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Statni dluh CR v porovnani s vybranymi staty EU

Souhrn

Prace vysvétluje pojmy s tématem souvisejici, jako jsou statni dluh, vladni dluh,
vetejny dluh, rozpoétova soustava a dalSi. Praktickd cast prace se nejdiive zaméfuje
na vyvoj statniho dluhu v Ceské republice a jeho struktury v letech 2000-2014. Statni dluh
Z hlediska drzitele je ¢lenén na domaci a zahrani¢ni dluh. Jejich vyvoj i vyvoj jednotlivych
slozek téchto dluhti jsou popsany. Dale jsou zminény faktory majici vliv na pokles statniho
dluhu v roce 2014. V dalsi &asti je srovnan vyvoj statniho dluhu v CR a ve vybranych
zemich EU, kterymi jsou Estonsko, Francie, Italie, Némecko, gpanélsko a Recko. Dale
je rozebrana struktura statnich dluhi vybranych zemi za obdobi 2000-2010, zejména
obchodovatelného statniho dluhu, ktery dominuje. Jeho hlavni slozky jsou statni
pokladni¢ni poukazky, kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy. Prace dale
popisuje vyvoj vladnich dluhi jednotlivych zemi a vysvétluje jeho odliSnost od statniho
dluhu. V programu STATISTICA je odhadnut vyvoj vladnich dluhd v procentech HDP
na dal$i obdobi, tedy na roky 2015-2017. Jsou zde diskutovany pfi¢iny vzniku statnich

dluhti uvadéné nekterymi autory a dale jsou uvedeny nékteré navrhy pro jejich feseni.

Klic¢ova slova: statni rozpocet, vetejny dluh, statni dluh, rozpoctova soustava, rozpoctovy
deficit, statni dluhopisy, statni pokladni¢ni poukazky, fiskalni politika, eurozona,

konsolidace dluhu



Central government debt of the CR in comparison
with selected EU countries

Summary

This thesis explains concepts related to the topic such as central government debt,
government debt, public debt, budget system and more. The analytical part is focused
on the development of central government debt of the Czech Republic and its structure
in the years 2000-2014. The central government debt from the point of view of the holders
is divided into domestic and foreign debt. Its development and the development
of individual components of these debts are described. In the thesis are also mentioned
factors, which influenced the decline in central government debt in 2014. The next section
compares the evolution of central government debt in CR and selected EU countries,
namely Estonia, France, Italy, Germany, Spain and Greece. The structure of central
government debt of selected countries for the period 2000-2010 is also analyzed, especially
the marketable state debt that dominates. Its main parts are treasury bills, short, medium
and long-term bonds. The thesis also describes the development of the government debt
of individual countries and explains its difference from the central government debt.
Evolution of government debt, such as percentage of GDP for next year, for the years
2015-2017 is estimated in STATISTICA programme. The causes of the sovereign debt

reported by some authors as well as some suggestions for their solution are discussed.

Keywords: state budget, public debt, central government debt, budget system, budget

deficit, state bonds, treasury bills, fiscal policy, eurozone, debt consolidation
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1 Uvod

Téma statniho dluhu je v dnesni dobé velmi aktudlnim a celosvétové rozsifenym
problémem. Je diskutované Vv tadach odborné vefejnosti i laikd. Byla tedy o tomto
problému sepséana fada materiald, které jsou v nékterych piipadech i rozporuplné. Zejména
pokud se tykaji feSeni statnich dluht.

V diskusich o statnich dluzich v zemich EU se prvotné zminuji hlavné jizni staty
Evropy, tedy Italie, Spanélsko a zejména Recko. Proto jsou tyto zemé& V praci zminény.
Zahrnuty jsou dale Francie a Némecko, kterym se pfezdiva ,,motory evropského rhstu®.
pro svou podobnost rozlohou CR. Reseni statnich dluhii neni jednoduché, vzdy se jedna
0 n¢jaka uspornd opatieni, nebo naopak opatteni, kterymi se ziskd vice piijmu do statniho
rozpo¢tu. Tyto jsou vefejnosti kritizovana. K biemenu statniho dluhu je poticba
pfistupovat zodpovédné, aby nedoslo k jeho dalsimu pfevodu na budouci generace.
Tak tomu bylo v nékterych pripadech doposud a i to zptsobilo situaci, ktera je aktualni
dnes.

V prvni ¢asti prace jsou zpracovana teoreticka vychodiska k dané problematice. Jsou
zde definovéany hlavni pojmy, jako je statni dluh, vladni dluh, vetejny dluh, statni rozpocet.
Dale nasleduje ¢ast prakticka. Jeji hlavni ¢ast se nejprve zabyva vyvojem statniho dluhu
v Ceské republice a jeho strukturou. Na zagatek je uveden kontext vyvoje statniho dluhu
od vzniku samostatné CR, nasleduje vyvoj statniho dluhu a jeho struktury z hlediska
drzitele. Sledovanym obdobim pro analyzy jsou roky 2000 az2014. Je diskutovano
dosazeni sniZeni statniho dluhu v roce 2014. Dale je v praktické ¢asti uveden vyvoj
statnich dluhti vybranych stati EU a jejich komparace a také struktura obchodovatelnych
statnich dluhi. Prace také popisuje vyvoj vladnich dluhti jednotlivych zemi a vysvétluje
jeho odlisnost od dluhu statniho. Navazuje predikce vladnich dluhd na obdobi 2015
az 2017. Vysledkem zkoumani je zhodnoceni vysledka a diskuse nad moznymi pfic¢inami
statnich dluhti a nékteré navrhy pro feSeni jejich sniZeni, které by mohly byt inspirativni

nejen pro Ceskou republiku.



2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je analyza vyvoje statniho dluhu CR v obdobi 2000 az 2014
a jeho struktury. Statni dluh CR je popsan za vyuziti elementarnich charakteristik ¢asovych
fad, jako jsou absolutni a relativni diference. Data k analyze jsou Cerpana z databaze
Ministerstva financi CR. Jsou zde popsany nékteré praktiky pouzité ke snizeni statniho
dluhu CR v roce 2014.

Dil¢im cilem je komparace vyvoje statniho dluhu CR s vybranymi staty EU, kterymi
jsou Némecko, Francie, Italie, gpanélsko, Recko a Estonsko. Vyvoj statnich dluht
je komparovan za vyuziti elementarnich charakteristik casovych fad. Dale je popsana
a srovnana struktura obchodovatelnych statnich dluhii vybranych zemi. Prace také popisuje
vyvoj vladnich dluhil jednotlivych zemi a vysvétluje jeho odliSnost od dluhu statniho. Data
jsou Cerpana z databaze OECD priipadné¢ Eurostat. V zemich, kde se to jevi jako zasadni,
jsou popsany nékteré priciny statnich dluht a dale navrhnuty moznosti feSeni pro snizeni

dluht.

2.2 Metodika

V praktické Casti prace je pro charakterizovani vyvoje a struktury statniho dluhu
vCR pouzita metoda analyzy, jako rozklad nebo nalézani diikazii poucek, ktera
predpoklada existenci néceho neznamého.! Dale pak metoda deskriptivni, jejimz
vysledkem je deskripce neboli popis, konstatovani jevu a jeho vlastnosti.?

V praci je uplatnéna analyza dokumentl tykajici se rozboru a vyuziti udaji
z dokumentti. Jsou zde pouzity ob¢ jeji formy, analyza kvalitativni, které spojuje kritiku
pramene s exploataci jeho obsahu a je zaloZena na porozuméni a interpretaci obsahu,

je pouzita v Casti teoretické a v Casti zabyvajici se pfi¢inami a navrhy pro feSeni sniZeni

L PETRUSEK, M., Velky sociologicky slovnik, 1. svazek, Praha: Karolinum, 1996, s. 54.
2PETRUSEK, M., Velky sociologicky slovnik, 1. svazek, Praha: Karolinum, 1996, s. 194.



statnich dluhti. V praktické casti je aplikovana analyza kvantitativni, kterd provadi
kvantifikaci a dalsi tfidéni dat (napf-. statis‘[ick}'/ch).3

Metoda komparativni je pouZita v praktické &asti pii srovnavani CR a vybranych
stati EU a dale také v kapitole zhodnoceni. Umoznuje objasnit, CO se V konkrétni oblasti
déje, pouziva komparativni otdzky srovnavajici jeden kontext s jinymi, ptipadné uvadéjici
rozpory mezi odlisnymi piiklady.*

Pii popisu vyvoje statniho dluhu CR a vysvétleni nékterych piicin statnich dluht
je dale vyuzita metoda historicka, jako historickd perspektiva pro pochopeni smyslu
daného materialu, ktery byl o problému nashroméazdén.”

Pro charakterizovani vyvoje statnich dluht jsou vyuzity elementarni charakteristiky
casovych fad, které se pouZzivaji pro charakterizovani dynamiky vyvoje Casovych fad.
Absolutni charakteristiky porovnavaji hodnoty ¢lenii v casové fad¢é absolutné. Jedna
se 0 rozdily sousednich pozorovani fady. Druhé absolutni diference se vypocitaji jako
rozdil dvou sousednich prvnich diferenci. Udédvaji rozdil mezi pfirtstky. Mezi relativni
charakteristiky patii napf. koeficienty rustu. Charakterizuji postupnou relativni rychlost
zmén hodnot v Casové fadé. Koeficient ristu vyjadieny v procentech nazyvame tempo
rustu.

Pro prognézovani budouciho vyvoje vladnich dluhti je pouzita metoda extrapolace,
ktera urc¢i zakladni tendence ve vyvoji sledované veliCiny v ramci sledovaného ¢asového
obdobi. Pro modelovani redlnych casovych fad s ménlivymi parametry se pouZivaji
adaptivni prognostické modely. Jejich podttidu tvofi Brownovy modely exponencialniho
vyrovnavani, které obsahuji tfi zdkladni varianty, v praci je pouzito jednoduché

exponencialni vyrovnavani.®

¥ PETRUSEK, M., Velky sociologicky slovnik, 1. svazek, Praha: Karolinum, 1996, s. 57.

* GIDDENS, A., Sociologie, Praha: Argo, 2013, s. 52, 68.

® GIDDENS, A., Sociologie, Praha: Argo, 2013, s. 69.

® SVATOSOVA, L. a KABA, B. Statistické metody II, Praha: CZU v Praze PEF, 2012, s. 52-53.



3 Teoreticka vychodiska
3.1 Rozpoctova politika

Rozpoctova politika oznacuje vztahy a néstroje pusobici v ramci vefejné rozpoctoveé
soustavy. Ukol rozpoétové politiky spo¢iva v regulaci vztahti mezi subjekty v ramci tokd
vetejnych prostfedkl. Realizuje se na n¢kolika Grovnich — centralni, regionalni a mistni.
Cilem rozpoctové politiky je =zajistit finanéni prostiedky potiebné k profinancovani
vetejnych vydaji. Koordinuje vazby mezi cili, nastroji a predpoklddanymi vysledky,
které ptfinese ¢innost statu, a které souviseji s finanénimi prostiedky statu. Rozpoctové
hospodareni je financnim obrazem hospodafeni celého statu. Zamétuje se predevSim
na alokacni a redistribuéni fiskalni funkce, v ramci vefejnych prostfedkd jsou vsSak
promitnuty 1 stabilizacni zaméry vladni politiky. Pfirozpoctové politice se uplatiiuji

r_r . ’ v o0 7
obecné zasady efektivniho rozpoctovani.

3.2 Rozpoctové zasady

Rozpoctové zasady je nutné dodrzovat pii sestavovani vetfejnych rozpoctl.
Pekova J. jako hlavni rozpoctové zasady uvadi:®
e kazdoroCni sestavovani, schvalovani rozpoctu,
e reélnost a pravdivost rozpoctu,
e Uplnost a jednotnost rozpoctu,
e dlouhodobé vyrovnanost rozpoctu,
e cfektivnost, icelnost, hospodarnost,
e publicita.
Zasada redlnosti a pravdivosti rozpocCtu ma za kol zabranit zkreslovani informaci.
Jeji platnost zavisi na Uplnosti a kvalité¢ informaci. Dulezity je také odhad vyvoje

ekonomického prostfedi.9 Uplnost rozpoétu poéita s dodrzenim rozpoétové skladby,

"HAMERNIKOVA, B. a KUBATOVA, K. Verejné finance, Praha: EUROLEX BOHEMIA s. 1. 0., 2004, s.
251-252.

8 PEKOVA, 1., Veiejné finance - iivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 119-121.

% Tamtéz, s. 120.



ktera je zavazna. Nelze vynechat nékteré piijmy a vydaje. Stejné tak je tfeba dodrzovat
stanovenou rozpoc¢tovou skladbu (princip jednotnosti). Dilezité je také zvefejnéni navrhu
rozpoctu, které zajistuje zasada publicity. PoruSeni této zasady vede k neplatnosti navrhu
rozpoCtu. Nejdulezitéjsi zasadou je dlouhodobd vyrovnanost statniho rozpoctu.
Pti rozpoctovani je tfeba brat v iivahu del$i casové obdobi nez je kalendaini rok. Sestavuji
se stfednédobé vyhledy rozpocti a stfednédobé vydajové ramce. PorusSeni zéasady
dlouhodobé vyrovnanosti rozpoctu vede ke vzniku rozpoctového deficitu, ten sméfuje

ke vzniku vefejného dluhu.’®

3.3 Fiskalni politika

Pojem fiskalni politika byva ¢asto pouzivan jako synonymum K pojmu rozpoétova
politika. Existuji mezi nimi znaéné rozdily.!! Jak jiz bylo fe¢eno, zatimco doménou
rozpoctové politiky je realizace alokacni, redistribucni fiskalni funkce, fiskalni politika
se zamétuje na stabilizacni fiskdlni funkce. Zasadni rozdily mezi politikami spocivaji
v cilech a zdmérech téchto politik, v pojeti a pfistupu k zdkladnim fiskalnim nastrojlim,
v subjektech kompetentnich k jejich realizaci. Rozpoctova politika ma teoreticka
vychodiska V klasickém pfistupu k vetejnym financim."? Zaklad4 se na presvédcenti,
Ze vyrovnany rozpoCet je predpokladem efektivni Cinnosti Vlzidy.13 Nov¢jsi koncepci
hospodafské politiky, keynesianskou, zastava fiskalni politika.'* Nesleduje pouze
vyrovnanost rozpoctu, pfi¢ita fiskdlnim néstrojim vyznamny makroekonomicky vliv.??
Kompetentnimi subjekty jsou v rozpoctoveé politice ministerstvo financi, v politice fiskalni

vlada.t®

10 CERVENKA, M., Soustava verejnych rozpocti, Praha: Leges, 2009, s. 27-28.

' HAMERNIKOVA, B. a KUBATOVA, K. Veiejné finance, Praha: EUROLEX BOHEMIA s. T. 0., 2004, s.
255.

2 DVORAK, P., 1997 in HAMERNIKOVA, B. a KUBATOVA, K. Vefejné finance, Praha: EUROLEX
BOHEMIASs. r. 0., 2004, s. 255.

¥ HAMERNIKOVA, B. a KUBATOVA, K. Verejné finance, Praha: EUROLEX BOHEMIA s. r. 0., 2004, s.
256.

“DVORAK, P., 1997 in HAMERNIKOVA, B. a KUBATOVA, K. Veiejné finance, Praha: EUROLEX
BOHEMIA . r. 0., 2004, s. 255.

> HAMERNIKOVA, B. a KUBATOVA, K. Verejné finance, Praha: EUROLEX BOHEMIA s. r. 0., 2004, s.
256.

* DVORAK, P., 1997 in HAMERNIKOVA, B. a KUBATOVA, K. Praha: EUROLEX BOHEMIAs. r. 0.,
2004, Verejné finance, S. 255.
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3.4 Rozpoctova soustava

Zakladem vetejnych financi je rozpoCtova soustava. Rozpoctova soustava je vazana
na netrzni funkce statu. Souvisi s nimi v podobé, v jaké jsou definovany v teorii vefejnych
financi. Mezi funkce rozpoctové soustavy pattfi:17

- legislativni funkce,

- alokacéni funkce,

- redistribuc¢ni funkce,
- regulacni funkce,

- stabiliza¢ni funkce.

Legislativni funkce je historicky nejstar$i. Udava, ze kazdy vefejny rozpocet
je n&jakou pravni normou. Statni rozpo¢et ma podobu zakona, uzemni rozpodty v CR maji
podobu usneseni zastupitelstva. Alokacni funkce umoziluje rozd€lovani financ¢nich
prosttedkll z vetejnych rozpoctii do jednotlivych odvétvi a regionli. Na funkci alokaéni
navazuje funkce redistribucni. Pomoci vetejnych rozpocti jsou finanéni prostiedky
od platci dani pierozdélovany podle stanovenych zasad mezi piijemce vefejnych
prostiedkd.  Regulacni  funkce zajistuje ovliviiovani  ekonomickych  subjektt
prostfednictvim vefejnych rozpocti. Jejich ¢innost je finanéné podporovana nebo tlumena
s vyuzitim odvadénych dani. Dilezita je také stabilizacni funkce, ktera vefejné rozpocty

v s . e P . p , . . 1
vyuziva kK ovlivnéni i povzbuzeni cyklického vyvoje ekonomiky. 8

Struktura rozpoétové soustavy se mimo jiné odviji od funkei stati z pohledu miry
zajiStovani verejnych statki a miry ovliviiovani ekonomiky. Pii minimalnim
zajiStovani vetejnych statkl a ovlivilovdni ekonomiky jsou =zajiStovany pouze
nejzakladngjsi, nedélitelné vefejné statky. Patfi mezi né: obrana, legislativa, bezpecnost
apéce o chudé. Zbytek statkli je ponechan trhu. V piipad€ stFedni miry zajiStovani
vetejnych statkli a ovlivitovani ekonomiky je navic financovano zdravotnictvi, vzdélani,
ochrana zivotnitho prostfedi, socialni zabezpefeni, realizace regulacni funkce

(napf. ovliviiovanim  hospodaiské  soutéze  pomoci  antimonopolni  politiky).

" CERVENKA M., Soustava veiejnych rozpoctii, Praha: Leges, 2009, s 20.
*® Tamtéz, s. 20.
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Maximalni mira zajiStuje redistribuci vétSiny dachodl, koordinaci aktivit
soukromych subjektd. Tato je typickd pro centralng fizené ekonomiky.™

Rozpoctovd soustava zahrnuje dvé hlediska. Podle finan¢niho hlediska
je rozpoCtova soustava souhrn vetejnych fondt, rozpoc¢tovych vztahli a organu a instituci
napojenych na vefejny rozpocet. Naopak institucionalni hledisko pohlizi na rozpoctovou
soustavu z hlediska jeji struktury.?

Penézni fondy jsou ve vefejné rozpocCtové soustavé vytvareny, rozdélovany
a pouzivany na zéklad¢ principu nenavratnosti (penézni prostiedky odvedené platcem
dan¢ do vefejného rozpoctu nejsou platci vraceny, mimo zadkonem stanovené vyjimky),
nedobrovolnosti (platce dané¢ ma zakonnou povinnost dané do vefejnych rozpocta
odvadét), neekvivalence (platce dan¢ nema zaruceno plnéni z vefejnych rozpodétu ve stejné
hodnoté, v jaké plnil vici rozpo&tu).? Schematicky lze finan¢ni soustavu ekonomiky

, . 22
znazornit takto:

Obrazek 1: Postaveni vefejné rozpoctové soustavy ve financni soustavé ekonomiky

» Rozpoctova soustava

o vefejné rozpocty

- centralizované (statni rozpocet)

- decentralizované - mést a obci, vysSich stupiiti (zemé, kraje)
o mimorozpoctoveé fondy

- centralizované (SFZP)

- decentralizované

» Ostatni penézni fondy — uvérové, pojistné, ostatni soukromé

Zdroj: PEKOVA, 1., Verejné finance - iivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 136-137,

vlastni zpracovani.

. s I ’ ’ rw ’ N v, o 2
Podle jednotlivych vladnich tirovni ¢lenime soustavu veiejnych rozpocta na: 3

- nadnarodni rozpocty,
- statni rozpocet,

- ostatni ustiedni rozpocty,

19 CERVENKA, M., Soustava vefejnych rozpoctii, Praha: Leges, 2009, s. 20.
2 CERVENKA, M., Soustava verejnych rozpoctii, Praha: Leges, 2009, s. 21.
21 CERVENKA, M., Soustava vefejnych rozpoctii, Praha: Leges, 2009, s. 21.
22 PEKOVA, 1., Verejné finance - iivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 136-137.
2 CERVENKA, M., Soustava vefejnych rozpoctii, Praha: Leges, 2009, s. 22.
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- rozpoc¢ty izemni samospravy,

- rozpocty verejnopravnich neziskovych organizaci a verejnych podnikii.
3.5 Verejny rozpocet

Vetejny rozpocet lze definovat jako néstroj ptislusné vladni urovné, ktery slouzi
k financovani vetejnych statkt.. Zajistuje plnéni tkolt pfislusné vladni tirovné. Lze na néj
nahlizet ze dvou hledisek: =z hlediska instituciondlniho a programového. Podle
institucionalniho hlediska je vefejny rozpoCet nastrojem financovani vefejnych potieb
(s ohledem na poslani vefejnych subjekti, bez ohledu na vyvoj potieb). Programové
hledisko pohlizi na vefejny rozpocet jako na nastroj financovani naprogramovanych potieb
financovani vefejnych statkti, ale s ohledem na vyvoj téchto potieb a s ptihlédnutim
K vyvoji rozpoétovych pfijmﬁ.24 Veftejné rozpocty maji funkce, které se odvijeji od funkei
vefejnych financi. Patii mezi n& funkce alokacni, stabiliza¢ni, redistribuéni.?®

Existuje n&kolik pojeti vefejného rozpodtu:*®

- verejny rozpocet jako penézni fond,

- verejny rozpocet jako bilance,

- verejny rozpocet jako finané¢ni plan,

- vefejny rozpocet jako nastroj Fizeni a veiejné politiky.

V prvnim z vySe zminénych pojeti pfedstavuje vetfejny rozpocet objem financnich
prosttedkli, ktery je soustfedén v rozpoctu vdaném rozpoctovém obdobi. Jednd
se 0 nendvratné prerozdeleni Casti HDP ptes verejny rozpo(:et.27

Podoba vefejného rozpoctu jako bilance predstavuje ucetni pohled. Rozpocet
bilancuje piijmy a vydaje. DéEli je dale na bézné a kapitalové vydaje a piijmy. V podnikoveé
sféfe se dosahuje vyrovnanosti bilance prostiednictvim polozky zisk/ztrata v bilanci.
V piipadé vefejnych rozpodtii se pouziva pojem prebytek nebo schodek.?

U rozpoctu jako celku (i zvlast' u bézného a kapitdlového rozpoctu) mize nastat

n¢kolik situaci. Jsou-li pfijmy rovny vydajim, jedna se o vyrovnany rozpocet. V praxi

? CERVENKA, M., Soustava vefejnych rozpocti, Praha: Leges, 2009, s. 21.

® HAMERNIKOVA, B. a KUBATOVA, K. Veiejné finance, Praha: EUROLEX BOHEMIASs. r. 0., 2004, s.
8.

2 PEKOVA, 1., Verejné finance - ivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 100.

" Tamtéz, s. 100-101.

% PEKOVA, J., Verejné finance - iivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 101.
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vSak vyrovnaného rozpoctu nelze dosdhnou nikdy. V nejlepsim ptipadé se mu lze pouze
ke konci roku pfiblizit. Pfesto je vSak dlouhodobé vyrovnany (schvaleny) rozpocet
prioritou rozpoctové politiky.29

V piipadé, kdy pfijmy pfevysSuji vydaje, jde o prebytkovy rozpocet. M¢l by byt
schvalovan v obdobich hospodéiského ristu. Vlada v tomto obdobi zpravidla spléci statni
dluhopisy. Jejich emisi financovala nastroje fiskalni expanze, kterymi podporovala
ekonomiku za obdobi recese. Piebytky se ptrevadi do rezerv nebo jsou jimi financovany
investic¢ni vydaj e ¥

Schodkovy rozpocet nastane, jsou-li piijmy nizsi nez vydaje. M¢l by piichazet
v uvahu v obdobich hospodaiského utlumu. Tehdy jsou vys$si vladni vydaje zptisobeny
podporou ekonomiky. Jedna se o typicky projev stabiliza¢ni funkce vetfejnych financi.
V obdobi hospodarského rastu je schvalovani schodkového rozpoctu v rozporu
s teoretickymi zasadami, muZze mit zavazné negativni makroekonomické dusledky. Je-li
rozpocet schvalen napt. jako prebytkovy, nemusi byt piebytkovy v pribéhu celého
rozpoctového obdobi. Vyvoj pokladniho plnéni rozpoctu je dan casovym nesouladem
piijmi a vydaji. S ohledem na tento vyvoj je rozpodet stiidavé schodkovy a prebytkovy.™

Bézny rozpocet bilancuje kazdorocné se opakujici, pravidelné piijmy (dotace)
a vydaje (platy zaméstnancli, najmy, platby za energie). Nejvetsi ¢ast bézného rozpoctu
Casto tvofi mandatorni vydaje. Spravce rozpoctu je povinen je ze zdkona realizovat.
Piikladem je kapitola Ministerstva prace a socidlnich véci. Z dlouhodobého hlediska
by mél byt piebytkovy, piipadné vyrovnany. V piipadé, Ze bézny rozpocet vykazuje
schodek, mohou nastat zdvazné problémy Vv ¢innosti zainteresovaného subjektu. V takovém
pfipadé je nezbytné piehodnotit zejména stranu vydaji. Deficit se nedoporucuje fesit
uvérem. Tato situace by byla obdobna situaci, kdy si rodina vezme spotiebitelsky tver
na provoz domécnosti.*?

Kapitalovy rozpocet zahrnuje jednorazoveé piijmy (napf. prodej majetku) a vydaje
(vystavba budov, dopravni infrastruktury, apod.). Moznost deficitu se zde, na rozdil
od bézného rozpottu, piipousti. Resit ho lze navratnymi zdroji (avéry), kdy dochazi

k rozlozeni finan¢ni zatéze na vice generaci. Jako ptiklad lze uvést vystavbu metra.

¥ PEKOVA, 1., Verejné finance - ivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 101.

* Tamtéz, s. 101.

L PEKOVA, J., Verejné finance - iivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 101.

82 PEKOVA, J., Verejné finance - uivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 102-103.
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Nebo je deficit mozné feSit zatizenim pouze soucasné generace, ale vySSimi danémi.
U rozsahlych investic a s piihlédnutim k politickému cyklu to viak neni realné.*®

Veiejny rozpocet jako finanéni plan ma na centralni Grovni podobu zakona,
na urovni mistnich rozpoc¢ti méa podobu usneseni zastupitelstva. Podobné 1ze definovat
rozpocet také jako nastroj financni a rozpoctové politiky. Na centrdlni urovni je statni
rozpocet nastrojem provadeéni vladni politiky, na Grovni Gzemnich samosprav jsou mistni

rozpocCty vyuzivany pro realizaci koncepce uzemi kraje (obce).34

3.6 Statni rozpocet

Statni rozpocet definuje Zakon ¢. 218/2000 Sb. jako financni vztahy,
které zabezpecuji  financovani nékterych funkci statu v rozpoctovém roce pomoci
rozpoctovych prijmi.«*® Cervenka popisuje statni rozpodet jako nejdalezit&jsi rozpodet
Vv celé rozpocCtové soustavé. Podili se nejvice na pierozdélovani financnich prostredki
v ekonomice, jsou nanéj napojeny ostatni vefejné rozpolty a soustfed’'uje nejvetsi cast
pfijmi a vydaji. Je nastrojem fiskalni politiky, nastrojem realizace vladni politiky

a pomaha plnit programové prohlaseni Vlédy.36

3.6.1 Rozpoctové prijmy

Rozpoctové piijmy mohou byt, jak jiz bylo uvedeno, bézné a kapitdlové. Nejvetsi
danové prijmy. Jejich plnéni je ulozeno zdkonem. Dal§im druhem rozpoctovych piijmi
jsou nedanové prijmy. Patii sem ptijmy z vlastni ¢innosti, z Groku, pfijaté splatky, apod.
Kapitalové ptijmy predstavuji prodej dlouhodobého majetku, akcii. Prijaté dotace mohou
byt charakteru investi¢niho i neinvestiéniho.’

Zakon ¢. 218/2000 Sb. obsahuje vycet rozpoctovych piijmi. Pro ptedstavu jsou

uvedeny nékteré: spravni a soudni poplatky, sankce za poruseni rozpoctové kazné, pokuty,

3 PEKOVA, 1., Verejné finance - ivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 104-105.
¥ Tamté, s. 106-108.

% 74kon &. 218/2000 Sb. o rozpodtovych pravidlech.

% CERVENKA, M., Soustava verejnych rozpocti, Praha: Leges, 2009, s. 44.

% CERVENKA, M., Soustava vefejnych rozpocti, Praha: Leges, 2009, s. 46-47.
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vynosy z majetkovych Ucasti statu, pojistné na socidlni zabezpeceni a ptispévek na statni

politiku zaméstnanosti, penézni dary, aj.*®

3.6.2 Rozpoctové vydaje

Rozpoctové vydaje slouzi predné k financovani vetejného sektoru, castecné vsak
podporuji i sektor soukromy. Stejné jako rozpoctové piijmy se i rozpoctové vydaje Cleni
na bézné a kapitalové. Dale se rozliSuji vydaje viadni atransfery. Také lze vydaje ¢lenit
Z pohledu vetejnych financi. Takové Clenéni zahrnuje vydaje: alokacni (ptedstavuji vydaje
statu na nakup zbozi a sluzeb), redistribucni (dotace pro nizsi vladni arovné), stabilizacni

(provadéni fiskalni politiky).*

3.7 Deficit verejného rozpoctu

Rozpoctové saldo mize mit dvé podoby: prebytek a schodek. Prebytek vyjadiuje
stav, kdy jsou pfijmy vétsi nez vydaje, schodek situaci opacnou (vydaje jsou vétsi
neZ piijmy). Oboji je vyrazem tzv. kratkodobé rozpoctové (fiskalni) nerovnovéhy.40

Kratkodoba fiskdlni nerovnovaha podle Kubatové a Hamernikové oznacuje stav,
kdy jsou rozpoctové piijmy a rozpoCtové vydaje v nesouladu v jednom rozpoctovém
obdobi.*!

Ochrana rozliSuje tfi typy deficitu, pfi sledovani kratkodobé rozpoctové
nerovnovéhy:42

1) Saldo, navrzené vladou a schvalené parlamentem. Pfedstavuje plan, ktery vyjadiuje
zamér vlady o hospodareni s vefejnymi penézi.

2) Saldo, jako disledek okamzitych penéznich tokti na strané vetejnych piijmu
a vydaju, které vznika v prab&hu rozpoctového roku.

3) Saldo, predstavujici vysledek hospodaieni vlady a ptsobeni wvnéjSich vlivi

(na konci rozpoctového roku).

%8 74kon &. 218/2000 Sb. o rozpodtovych pravidlech.

% CERVENKA, M., Soustava vefejnych rozpoctii, Praha: Leges, 2009, s. 48.

O PEKOVA, I., Verejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 479.

' HAMERNIKOVA, B. a KUBATOVA, K., Verejné finance, Praha: EUROLEX BOHEMIA s. 1. 0., 2004,
s. 275.

*2 OCHRANA, F. et al., Verejny sektor a vefejné finance, Praha: Grada Publishing, 2010, s. 138.
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Dulezité je sledovat tento vyvoj v dlouhodobém horizontu a predev§im analyzovat
priciny, které saldo zpﬁsobily.43

Pii koncepci stabilizani fiskalni politiky statu je tfeba vzit v tivahu duasledky
vyrovnaného statniho rozpoctu, ale i salda a ptebytku. Rozdil mezi schvalenym deficitem
statniho rozpoctu a skuteCnym plnénim statniho rozpoctu mtze byt ovlivnén schopnosti
odhadu pfijma a vydajt, ale také dalsimi nepiedvidatelnymi faktory. Pfikladem takového
faktoru mtize byt dopad soucasné krize na neplnéni danovych piijmt veiejnych rozpocti.
Pti velkém objemu mandatornich vydaji to prohlubuje schodek, zejména ve statnim
rozpoc¢tu. Koncepce vyrovnaného statniho rozpoctu vychazi z potieby zajistit dlouhodobé
kontinuitu hospodaiské politiky. Cilem je hospodarnost a neplytvani finan¢nimi

prosttedky. V ptipadé€ rozpoctového salda - schodku je rozpocet nutné Vyrovnat.44

Kubatova a Hamernikova zvazuji nékolik zpisobu kryti schodku rozpoctu.
Financovat ho Ize:*
1) zvySenim dani,
2) kracenim vetejnych vydaji,
3) vyuzitim prosttedku z privatizace,
4) dluhovym financovanim,
5) emisnim financovanim.
Dluhovym financovanim schodku se rozpoctovy deficit transformuje do vefejného
dluhu. V ptipadé¢ emisniho kryti schodku je vysledkem nariist monetarni baze. Kryti

schodku aktivy zahrnuje financovani schodku prostiedky z vynosu z privatizace.*®

Podle Pekové lze deficit kryt z mimorozpoctovych nenavratnych zdroju (z rezerv).
Nejsou-li tyto zdroje dostacujici, je tieba hledat navratné finanéni prostfedky. Pomoci nich
se rozpoctova bilance formaln€ vyrovna za cenu zadluZeni. V rdmci hospodarského cyklu

se cyklicky vyrovnany statni rozpocet stal nastrojem stabiliza¢ni fiskalni politiky statu.

® PEKOVA, I., Verejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 479.

*“ PEKOVA, I., Verejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 480.

* HAMERNIKOVA, B. a KUBATOVA, K., Verejné finance, Praha: EUROLEX BOHEMIA s. 1. 0., 2004,
s. 279.

* Tamtéz, s. 279.
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Pokud se deficit opakuje, je nutné z dlouhodobého hlediska provést opatfeni na strané
vydaji (efektivni uspory) i pfijmi (vyhodnotit danové biemeno). Vznik deficitu i jeho

dal3i prohlubovani vede k zadluZovéani — tim k néristu vefejného dluhu.*’

3.7.1 Pri¢iny vzniku rozpoctového deficitu

Rozpoctovy deficit ma dvé slozky — aktivni a pasivni. Proto rozliSujeme pficiny
vzniku pasivniho a aktivniho deficitu. Jako pfi¢inu vzniku pasivniho rozpoctového
deficitu Ize oznacit jakykoliv exogenni vliv, ktery ma za nasledek pokles rozpoctovych
piijmd, rust vetejnych vydaji, pripadné oba jevy soucasné. Nejcastéjsi pfi¢iny vzniku
pasivniho rozpoctového deficitu j sou:*

e hospodartsky pokles,
e nakladovy Sok,
e mimotadné udalosti.

Hospodatsky pokles se projevi snizenim danového vynosu a soucasné zvySenim
vetejnych vydaji. Nakladovy Sok postihuje predevSim podniky a instituce vlastnéné
nebo financované statem. Mezi mimofadné udalosti 1ze zahrnout vale¢ny konflikt, pfirodni
katastrofy a jiné udalosti vynucujici mimotadné vladni vydaje. Zminéné pficiny jsou
nahodného charakteru, neplisobi permanentné. V praxi pozorované rozpoctové deficity
jsou vSak permanentni. Za zakladni pfi¢inu pasivniho rozpoctového deficitu v Evropé
jetedy nutné povazovat narGst urokd z vetfejného dluhu. Z hlediska konkrétni vlady
je tento faktor exogenni povahy, ma vlastni setrvac¢nost a dynamiku. Pfi hodnoceni vladni
fiskalni politiky je tieba odstranit vliv irokl z vetejného dluhu. K tomuto ucelu se pouziva
pojem primarni deficit. Vypocitd se odecCtenim urokli z vefejného dluhu na strané
rozpoctovych vydaji. Je tedy niz§i nez deficit skutecny. Pokud je primarni saldo
prebytkové a skute€né rozpoctové saldo deficitni, skutecny deficit zpsobuji zminéné

uroky z veiejného dluhu.*®

“"PEKOVA, 1., Verejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 481.
8 DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnovaha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008, s. 54.
“DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnovaha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008, s. 54.
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Pficinou vzniku aktivniho rozpoctového deficitu je obecné aktivni vladni
rozhodnuti vedouci k poklesu rozpoctovych piijmu, k ristu vetejnych vydaja, popiipade
k obéma jeviim soucasné. K takovymto rozhodnutim patii natpf.:50

e snaha rozlozit disledky vydajového Soku do vice let,

¢ snaha rozlozit danovou zatéz na budovani nakladnéjsich vetejnych projektt na vice
generaci,

e expanzivni fiskalni politika.

Jako ptiklad snahy rozlozit disledky vydajového Soku do vice let 1ze uvést prudkeé
zvySeni cen surovin. Cilem je zabranit vynucenému prudkému zvySeni dani. Snahou
rozlozit dafiovou zat¢z na budovani ndkladné&jSich vefejnych projekti na vice generaci
je mysleno naptiklad budovani dalni¢ni, Zzelezni¢ni sit€. Tuto sit’ budou uzivat i budouci
generace, danové bfemeno by tedy nemcli nést pouze soucasni daniovi poplatnici.
Expanzivni fiskdlni politika pfedstavuje snahu pomoci ekonomickému oziveni
prostiednictvim zvySeni vefejnych vydaji, nebo snizeni dani. I tato zplsobuje vznik
aktivniho rozpoctového deficitu. Uvedené pfi¢iny maji rozumné vysvétleni. Existuji
pfi¢iny aktivniho rozpoctového deficitu, které jsou projevem vladdniho populismu, tyto
pfiCiny jsou politické povahy. Dne$ni trvaly fenomén deficitu, ktery se zacal uplatiiovat
od 70. let, dal vzniknout fad¢ hypotéz odporujicich neoklasickym i keynesianskym tivaham

%

o cyklicit¢ deficitu. Alternativni hypotézy pii vysvétleni pfi¢in vzniku rozpoctového

deficitu upfednostiiuji faktory politické a institucionalni.”*>

Podle Pekové ovliviiuji vznik a vysi rozpo€tového deficitu na strané vetejnych
pHjmu a vydaji faktory:>
e vnitini (endogenni),
e vn¢jsi (exogenni).
Tyto faktory plisobi nezavisle na vladnich zamérech. U statniho rozpoctu je nutné

posuzovat jejich pusobeni spoleéné. Jako =zakladni wvnitini faktory uvadi Pekova

Y DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008,

s. 55-56.

' DVORAK, P., Veiejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008, s. 56.

>2 Faktory politické a institucionalni blize viz DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni
krize, s. 56-61.

S PEKOVA, 1., Verejné finance - iivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 468.
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jiz zminéné p¥iginy vzniku aktivniho deficitu.>* Jako zakladni vngjsi faktory fadi faktory,
které Dvorék zminil jako pri¢iny vzniku pasivniho deficitu. Pekové zde navic uvadi:*®

e rust cen zakladnich surovin,

e deprese ve svete,

e vyvoj urokové miry,

e 1rok z vefejného dluhu.

3.7.2 Dusledky rozpoctového deficitu

V ekonomické teorii existuje nékolik pristupti k existenci a disledkiim rozpoctového
deficitu. Finanéni disledky rozpoc¢tového deficitu na rozpocet nékteti ekonomové
v kratkém obdobi hodnoti kladné€, protoze deficit umozituje zmirnit rozpoctové omezeni.
Dlouhodobé¢ jsou vsak finan¢ni disledky negativni, nebot’ deficit musi byt kryt. Deficitni
financovani se muze projevit ristem vefejného zadluzeni, tim i ndkladi spojenych
s obsluhou vefejného dluhu (dluhova sluzba). Pfi emisnim kryti muaze dojit k ristu
inflace.

Makroekonomické  duasledky hodnoti projevy  deficitu ve  zméné
makroekonomickych veli¢in, jako je HDP, inflace, nezaméstnanost a platebni bilance. Tyto
disledky se 1i8i v zavislosti na tom, je-li deficit a jeho makroekonomické diisledky
vnimany pozitivné nebo negativné. Nejcastéji se v teorii uvadéji 3 zakladni clenéni
makroekonomickych disledki rozpoctu: neoklasickd, keynesianskd, neoricardianska
interpretace.®

Neoklasicka interpretace deficit odmitd, makroekonomické disledky deficitu jsou
podle ni negativni. Pfedpoklada, Ze trzni mechanismus je schopen zajistit optimalni alokaci
vyrobnich zdroji 1 jejich plné vyuzivani. Realné proménné neovliviiuji rozpoctova
ani monetarni politika. Kratkodoby deficit, ptfi¢emz dojde Kk poklesu danovych sazeb
bez zmény ve vysi vladnich vydaji, ma zanedbatelny bezprostfedni vliv na vétSinu
proménnych. Z hlediska delSiho obdobi jsou vSak jeho ucinky stejné jako u permanentnich

rozpoCtovych deficiti. Podle keynesianské interpretace je deficit v urCitych piipadech

*PEKOVA, I., Verejné finance - ivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 468-4609.

»® PEKOVA, 1., Verejné finance - ivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 470.

® OCHRANA, F. et al., Verejny sektor a verejné finance, Praha: Grada Publishing, 2010, s. 141-142.
 DVORAK, P., MANDEL, M., 1995 in OCHRANA, F. et al., VeFejny sektor a vefejné finance,
Praha: Grada Publishing, 2010, s. 142.
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doporucovan, makroekonomické disledky jsou hodnoceny kladng. Trzni mechanismus zde
nezajistuje plné vyuziti vSech disponibilnich vyrobnich zdrojii. Rozhodujicim faktorem
jsou zde zmeény agregatni poptavky. Vedou ke zméndm redlného agregatniho vystupu
a zameéstnanosti. Deficit statniho rozpoctu je podle této interpretace ucinnym nastrojem
pro stabilizaci hospodarského vyvoje. Divodem je jeho pozitivni vliv na velikost HDP.
Neoricardianské pojeti zpochybnuje vliv rozpoc¢tovych deficiti na rist agregatni poptavky
a zménu urokovych sazeb. Popira jakékoliv zvlastni makroekonomické dusledky deficitu.
SniZzeni dani v pfipadé neménného objemu vefejnych vydaji neovlivni rast spotieby,
promitne se pouze do rustu uspor. V piipadé financovani deficitu ptjckou od vefejnosti
jsou si ekonomické subjekty védomy toho, ze vlada musi splatit vefejny dluh véetné trokt
V budoucnu. Aby vlada uhradila dluh, musi dan¢ opét zvysit. Spotieba vlady i domécnosti
zlstane konstantni, proto se ani agregatni poptavka nezméni. Nedojde ani k riistu urokové

miry, protoZe narist soukromych uspor kompenzuje pokles vefejnych uspor.”®

3.8 Verejny dluh

Vefejny dluh je vyusténim dlouhodobé fiskalni nerovnovahy.”® Pekovéa definuje
vefejny dluh jako ,,souhrn zavazku statu, jednotlivych subjektii uzemni samospravy,
verejnoprdvnich instituci zrizovanych statem a izemni samospravou, verejnych podnikii.*
Soucasné tvoti ,,souhrn pohledavek ostatnich ekonomickych subjektii wici statu,
jednotlivym stupniim uzemni samospravy, verejnym fondum a ostatnim institucim
Ve verejném sektoru.«®°

Vetejny dluh podle tradi¢ni definice je suma minulych rozpoctovych deficiti.
Toto pojeti zjednodusuje vztah mezi rozpoc¢tovym deficitem a vefejnym dluhem v nékolika
dalezitych aspektech: existuji mimorozpoctové piiciny vzniku vefejného dluhu, alternativy
k dluhovému kryti rozpoctového deficitu, realné hodnota vefejného dluhu se méni

. PP
I mimorozpoctovymi vlivy.

® OCHRANA, F. et al., Verejny sektor a verejné finance, Praha: Grada Publishing, 2010, s. 142.

* HAMERNIKOVA, B. a KUBATOVA, K., Verejné finance, Praha: EUROLEX BOHEMIA s. 1. 0., 2004,
s. 281.

% PEKOVA, J., VeFejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 506.

6t DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008, s. 81.
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Vladni dluh se podle MF CR pouziva k vypoétu maastrichtskych kritérii. V1adni
dluh ptedstavuje dluh vladniho sektoru. Spolu se statnim rozpoctem patii do vladniho
sektoru CR Narodni fond, byvaly Fond nirodniho majetku, nékteré ze statnich fondi,
PGRLF a také Vinaisky fond. Dale do n&j fadime Ceskou konsolida¢ni agenturu
(i jeji deefiné spole¢nosti), Ceskou inkasni, SZDC, veiejné vysoké skoly, zdravotni

pojistovny a nékteré dalsi. Jejich plny vy&et uvadi Ministerstvo financi CR.%

Vlady se méni, dluh, ktery vytvofi, zlistdva. Proto je pojem ,,statni dluh® piesnéjsi
nez pojem ,,dluh vladni“. V kone¢ném dusledku vSak dluhové bfemeno nese veiejnost,
ne stat, teoreticky nejspravnéj$im pojmem pro souhrnné oznaceni zavazku statu je vetrejny
dluh (v anglické terminologii oznatovan jako ,.public debt*). Veiejny dluh tvoii:*®

e dluh centralni vlady (central government debt — statni dluh),
e dluh mistni spravy a samospravy — dluhy krajt a obci,
e dluhy parafiskélnich fonda (napt. dluh Fondu zdravotniho pojisténi).

V piipadé Ceské republiky je objem vefejného dluhu vzdy vyssi nez objem statniho
dluhu, ten vSak v celkovém vefejném dluhu zemi EU dominuje. Az na vyjimky dosahuje

statni dluh ve vSech zemich EU podilu vyssiho nez 80 %.%*

3.8.1 Struktura verejného dluhu

Jde-li o dluh vué¢i vnitinim subjektim, hovoii se o vmitrnim (domacim) dluhu.
V ptipad¢ zadluzeni vii¢i zahrani¢nim subjektim se pouZziva vyraz vnéjsi neboli zahrani¢ni
dluh. Dale lze rozliSovat mezi vefejnym dluhem hrubym a cistym. Hruby dluh vyjadiuje
celkovy objem zavazkii stati, uzemni samospravy, vefejné pravnich instituci. Cisty dluh
od hrubého dluhu odecita pohledavky. Podle doby splatnosti se vefejny dluh c¢leni
na kratkodoby (splatny do jednoho roku), stfednédoby (splatny do 10 let), dlouhodoby
(splatny nad 10 let). V CR je dulezité &lenéni vefejného dluhu na oficidlni, oficialné
vykazovany a skryty, potencidlni dluh pfedstavujici zaruky statu za dluhy jinych

subjekti.®

%2 MF (VZB,’ Viddni dluh, viadni deficit, statni dluh, deficit statniho rozpoctu, [Online] 13. 10. 2006.

8 DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008,

s. 79-80.

% DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnovaha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008, s. 80.
% PEKOVA, I., VeFejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 508.

22



Umotovani dluhu dopadd na danové poplatniky. Vefejny dluh je vyrazem

dlouhodobé fiskalni nerovnovahy.®

3.8.2 Faktory ovliviiujici vefejny dluh

Mezi hlavni faktory ovliviiujici vefejny dluh patii zejména ekonomicka situace zemé,
politicka situace, nastaveni fiskalnich pravidel, nastaveni socidlni politiky a demograficky
vyvoj. Ekonomickd situace je dana tempem ristu HDP, mirou nezaméstnanosti a vysi
urokové sazby. Dale ji ovliviiuje 1 absolutni vySe zadluzeni. Pfi rostouci miie zadluzeni
rostou splatky dluhu, které zat&zuji rozpocet.®’

Vliv politické situace vysvétluje Dowsniiv model politického cyklu. Podle n¢j
dochazi zpravidla pied volbami ke zménam v oblasti vefejnych rozpo¢tl (napf. tlak na rist
vetejnych vydajl, tlak na zmény danovych sazeb), které generuji vznik rozpoctového
deficitu. Skute¢nost, ze verejny dluh je ovlivnén politiky umoznuje zdiivodnit ekonomicky
tézko objasnitelnou rozdilnou vysi dluhu v zemich spodobnymi ekonomickymi
podminkami. Nastaveni fiskdlnich pravidel lze definovat jako permanentni néatlak
na pifijmovou i vydajovou politiku vlady. Aby tato pravidla byla GspéSna, musi byt
jednoznaéné a zavazné definovdna. Dale musi umozZnovat vetfejnou kontrolu a sankci

za neplnéni.68

Velikost vetejného dluhu je dana plisobenim vice faktord. Mezi hlavni faktory
ovliviiujici velikost vefejného dluhu fadi Pekova:®®
e vysi a Cetnost deficitl vefejnych rozpo€tl — zejména statniho rozpoctu, resp.
mimorozpoc¢tovych fonda v rozpoctové soustave,
e zaruky statu a izemni samospravy za dluhy jinych subjekti,
¢ inflaci — vysoka inflace snizuje realnou hodnotu vetejného dluhu.

Dusledki, které vyplyvaji z existence vetejného dluhu, je celd fada. Podle Pekové

je Ize rozdélit na:" rozpoctove, redistribucni, fiskalni, zménu struktury portfolia, inflaci.

% PEKOVA, I., Verejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 506-507.
" OCHRANA, F. et al., Verejny sektor a verejné finance, Praha: Grada Publishing, 2010, s. 146.
% OCHRANA, F. et al., Verejny sektor a verejné finance, Praha: Grada Publishing, 2010, s. 146.
% PEKOVA, J., Vefejné finance - ivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 487

" PEKOVA, I., Vefejné finance - ivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 492-493.
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e Rozpoctové - placeni uroku z vefejného dluhu zatéZzuje vetejné vydaje, v mnoha
zemich tvotily uroky zvetfejného dluhu v minulych letech vice nez Ctvrtinu
béznych vydaji. Vysoké naklady ze zdédéného vefejného dluhu ptedstavuji
exogenni faktor. Vlada ho nemiZe bezprostfedné ovlivnit, v mnoha piipadech
vedou ke vzniku deficitu v dalsim obdobi, to zptisobi dal$i nartst vetejného dluhu
na jednotlivych vladnich Grovnich.

e Redistribucni — prostfednictvim urokt z vefejného dluhu je pierozdélovana cast
finan¢nich prostiedkli z vefejnych rozpocti ve prospéch bohatych subjekti.
U vnitfniho dluhu je nominalni hodnota emitovanych statnich cennych papiri
na kryti dluhu tak velka, Ze je nemize nakupovat vétSina domacnosti. Na trocich
z vefejného dluhu vydélavaji pouze bohati. Pfi vnéjSim vetejném dluhu vzniké
nebezpeci poklesu bohatstvi zemé odlivem urokovych vynost do zahrani¢i.

e Fiskalni — dlouhodob¢ dochazi k fiskalni nerovnovaze, ke zvySovani podilu dluhu
na HDP. Klesa podil aktivniho deficitu, roste podil pasivniho deficitu. Prostor
pro piisobeni stabiliza¢ni fiskalni politiky se zuzuje. Urokova mira roste. P¥i zmé&ng

struktury portfolia se z portfolia soukromého sektoru vytlaguji ostatni aktiva’*.

3.9 Statni dluh

Statni dluh je podle zdkona ¢. 218/2000 Sb. definovany jako ,,souhrn stdtnich
financnich pasiv tvorenych zdvazky statu, které vznikly ze statem prijatych zahranicnich
plijcek, uveru od bank a z vydanych statnich dluhopisu a jinych zavazku statu (jiné stdtni
cenné papz’ry).“72 Na rozdil od vetejného dluhu nezahrnuje zadné podminéné zavazky
sektoru vlady. Nezahrnuje tedy dluhové zavazky systému zdravotniho pojisténi,
mimorozpo&tovych fondii, mistnich rozpogtil, statni zaruky.”

Dvoték definuje statni dluh jako ,,dluh centralni viady“. Oproti tomu veiejny dluh

: v o o ot ;74
zahrnuje dluh vSech prvki tvoticich soustavu vetejnych financi.

"M PEKOVA, J., Vefejné finance - uvod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 492-493.

72 74kon &. 218/2000 Sb. o rozpodtovych pravidlech.

B MF CR, Viddni dluh, viadni deficit, statni dluh, deficit statniho rozpoctu, [Online] 13. 10. 2006.
“DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnovaha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008, s. 79.
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Statni dluh je nejCastéji kryt statnimi dluhopisy — obligacemi, které rtizné subjekty
(domaci i1 zahrani¢ni investofi) nakupuji. Mohou existovat v zaknihované formé.
Zaknihovana forma znamena, ze statni dluh je zapsany do knih statniho dluhu. Dluhopisy
jsou tak evidovany na uctech. Nebo mohou byt ve formé cennych papirt —

. g , . . ’ v 75
materializované, v listinné podobé.

3.9.1 Struktura ¢eského statniho dluhu

Statni dluh v CR se dé&li na doméaci a zahrani¢ni dluh. Domdci dluh je tvofen statnimi
pokladni¢énimi ~ poukdzkami,  statnimi  dluhopisy  (spoficimi,  stfednédobymi
a dlouhodobymi) a ostatnimi zdroji. Zahranicni dluh obsahuje: zahrani¢ni emise dluhopisi,
pujcky od Evropské investi¢ni banky, sménky pro thradu ucasti v Evropské bance
pro obnovu a rozvoj a Mezinarodni bance pro obnovu a rozvoj.”

Domaci (vnitini) statni dluh je rozlozen mezi tuzemské drzitele. Zahrani¢ni statni
dluh oznacuje dva odlisné pohledy: dluh drzeny nerezidenty a dluh denominovany
Vv zahrani¢ni mén€. Dluhem nerezidenti je mySlen nakup statnich dluhopist cizozemci.

V piipadé ménové denominace statniho dluhu nese kurzové riziko emitent.”’

Podle MF CR lze statni dluh dale rozlisovat podle obchodovatelnosti na finanénich
trzich. Jedna se tak o statni dluh obchodovatelny a neobchodovatelny. Obchodovatelny
statni dluh je z nejvétsi Casti tvofen statnimi pokladnicnimi poukdazkami, dale statnimi
dluhopisy (které mohou byt stiednédobé i dlouhodobé), zahranicnimi emisemi dluhopisii.

Posledni slozkou obchodovatelného statniho dluhu jsou ostatni zdroje kryti."

Skladba neobchodovatelného statniho dluhu se historicky vyvijela. Dnes
je zahrani¢ni neobchodovatelny dluh tvofen pfedev$im bankovnimi uvéry od Evropské
investi¢ni banky. Od roku 2011 k témto piibyly spofici statni dluhopisy. Ministerstvo

. o ’ . o 7
Je nabizi drobnym investortim. S

" PEKOVA, J., Verejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, 5. 513.

° MF CR, Struktura a vyvoj statniho dluhu, [Online] 31. 03. 2015.

TDVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008,
s. 87-89.

8 MF CR, Definice a méeni statniho dluhu, [Online] 26. 02. 2014.

" MF CR, Definice a méreni statniho dluhu, [Online] 26. 02. 2014.
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Statni dluh 1ze podle splatnosti rozliSovat na: kratkodoby, sttednédoby a dlouhodoby.
Podil kratkodobého dluhu (splatného do 1 roku) tvofil v roce 2007 méné¢ nez 20 %.
Statnich obligaci se splatnosti del$i nez 5 let bylo koncem roku 2006 témét 50 %.
Rozhodujici objem c¢eského statniho dluhu podle drzZitele maji finanéni instituce
a pojistovny, v roce 2007 mély v drzeni pies 70 % statniho dluhu. Mezi dalsi drzitele patii

nefinanéni podniky, vladni instituce, domacnosti a nerezidenti.®

Dosud zmifiované ¢lenéni statniho dluhu CR se vztahuje k nepodminénym zavazkiim
statu, které predstavuji celkovy statni dluh. Z hlediska statniho dluhu je vSak dulezité
sledovat i zavazky statu, které jsou podminéné (statni zaruky). Tyto do statniho dluhu CR

nejsou zafazeny. Statni zaruky spravuje odbor Statniho rozpoc¢tu Ministerstva financi.®

3.9.2 Priciny rustu statniho dluhu

Hlavni pfi¢iny statniho dluhu Pekova rozdéluje do dvou kategorii:82

e mimorozpoctove piiCiny a

Mrve

e rozpoctové priciny.

Mimorozpoctové pfi€iny souviseji s vedenim valek v minulosti a naslednymi
kontribucemi a reparacemi. Jako dalsi patii do této kategorie pfijeti dluhu z minulého
obdobi. Piikladem lze uvést piijeti dluhu v CR po rozpadu federace. Podobng, miize byt
mimorozpoc¢tovou pri¢inou i piijeti dluhu za jiné subjekty.
Rozpoc€tovymi pfi¢inami jsou pfedné dlouhodobé deficity statniho rozpoctu a statnich
mimorozpoctovych fondid. Zahrnout sem lze 1 vefejné investice, jejichz velikost

je rozsahlejsi nez stav nenavratnych finan¢nich prostredki ve statnim rozpo(:tu.83

% DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008,
s. 105-106.

8 MF CR, Definice a méreni statniho dluhu, [Online] 26. 02. 2014.

82 PEKOVA, J., Vefejné finance - ivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 491

8 PEKOVA, I., Vefejné finance - ivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 491.
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3.10 Metodika vykazovani vladniho deficitu a dluhu

Pro vykazovani vladniho dluhu a deficitu existuji dva zakladni zptisoby: GFS 1986
(resp. GFS 2001) a ESA 95.%

Vykazovani deficitu v metodice GFS 1986 (Government Finance Statistic) vytvoril
Mezinarodni ménovy fond. Zodpovédnou instituci je zde Ministerstvo financi.
Podobnou formu jako GFS 1986 ma metodika sledovani piijma, vydajt a deficitu statniho
rozpoctu. Z toho diivodu jsou hlavnimi oblastmi, kde se GFS 1986 pouziva, rozpoctové
dokumenty a fiskdlni predikce. Vyhodou je zde v€asné vytvareni fiskalnich predikci a nizsi
narocnost na zdrojova data. Ddéle jsou data dostupnd relativné brzy po skonceni
sledovaného obdobi. Tato metodika je pfimo vadzana na schvalovany statni rozpocet
a rozpocCty ostatnich segmentl vetejnych rozpocti. Také byla pouzita pfi navrhu reformy
vetejnych rozpo&td.®

Metodika GFS 2001 nové vytvofena Mezindrodnim ménovym fondem zacala byt
implementovana ¢lenskymi staty od r. 2002. Svou podstatou se podob4 metodice ESA 95.
Dluh vykazovany v metodice GFS 2001 je podobny dluhu, ktery se pouziva pii vypocétu
maastrichtskych kritérii. Implementace GFS 2001 ptredstavuje dlouhodoby proces
(vzhledem k naro¢nosti na vstupni zdrojova data a Sir§imu pojeti vladniho sektoru oproti
GFS 1986)%.

Autorem metodiky ESA 95 (European System of Integrated Economic Accounts)
je Eurostat. Ten také provadi jeji kontrolu a implementaci v jednotlivych zemich. Touto
metodikou se pocitaji maastrichtska konvergenéni kriteria vladniho deficitu a dluhu.
Za dodrzovani standardi ESA 95 v Ceské republice zodpovida Cesky statisticky tiad.
V této metodice se vykazuji dokumenty o hospodafeni vladniho sektoru ptredkladané
organim Evropské unie, zejména Fiskdlni notifikace vladniho deficitu a dluhu.
Je predkladdna Evropské komisi dvakrat do roka, ato 1. dubna al.#ijna. Udaje
za minulost v ramci ESA 95 zpracovava CSU, predikci pro bézny rok Ministerstvo financi.
Vychazi zni konvergencni program obsahujici predikci Ministerstva financi v del§Sim

N , . 7
¢asovém horizontu.®

% MF CR, Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001, [Online] 11. 02. 2013.
8 Tamtéz.

8% MF CR, Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001, [Online] 11. 02. 2013.
8 MF CR, Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001, [Online] 11. 02. 2013.
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Odlisnosti v pouzitych metodikach jsou pfi¢inou rozdilnych vysledk. Rozdil
mezi metodikou GFS 1986 a ESA 95, ktery se jevi jako zasadni, je vymezeni vladniho
sektoru. ESA 95 zahrnuje oproti GFS 1986 nékteré subjekty navic. Metodika ESA 95
zachycuje celkové hospodafeni Podpurného garan¢niho rolnického a lesnického fondu,
Vinaiského fondu, CKA a jejich dcefinych spole¢nosti, Ceské inkasni, Spravy Zelezniéni
a dopravni cesty, PPP centra, vefejnych vysokych Skol, vefejnych vyzkumnych instituci,
Asociace zdravotnich pojisStoven, Centra mezistatnich thrad a Casti ptispévkovych
organizaci.88

Dalsi odlisnosti mezi metodikami je rozdil mezi daty na bazi penéznich tokt
a akrudlnim principem. Na bazi penéZnich toku je postavena metodika GFS 1986.
Operace za bézny rok se sleduji v okamziku, kdy je piijmovéa/vydajova operace
realizovana (hotovostni princip). Metodika ESA 95 oproti tomu pracuje s daty
na akrualnim principu. Neexistuje pfima vazba na pifijmy, vydaje a vysledek hospodateni
v rozpoctovych dokumentech uvedeny. Operace fiskalniho roku jsou zachycovany
v piipadé¢ vytvareni/zaniku ekonomické hodnoty, zvySovani/snizovani pohledavek
a zavazkd. To bez ohledu na to, kdy bude prob&hld operace uhrazena penézné a zda
s pen&znim tokem souvisi. V praxi akrualni princip znamen4:*

e zachyceni ¢asové rozliSenych polozek,

o zisky (ptfipadné ztraty) z kursovych pohybii,

e ztrata zhospodafeni Ceské konsolidaéni agentury (zachyceni vydajového
kapitalového transferu CKA vyjadiujiciho rozdil mezi pofizovaci cenou a odhadem
trzni ceny aktiva).

Dalsim rozdilem v metodikach ESA 95 a GFS 1986 je odpis dluhu statu. Metodika
ESA 95 kromé snizeni dluhu zapocitdva soucCasné¢ piijmovy Kkapitalovy transfer,

ktery snizeni deficitu pfedstavuje.90

% MF CR, Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001, [Online] 11. 02. 2013.
8 MF CR, Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001, [Online] 11. 02. 2013.
% MF CR, Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001, [Online] 11. 02. 2013.
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3.11 Rizeni statniho dluhu v CR

Pocatek fizeni statniho dluhu se v CR datuje od roku 1990. V té dobé bylo
zajistovano Oddélenim Statnich cennych papird. V roce 2003 na jeho ¢innost navazalo
samostatné oddéleni Rizeni statniho dluhu. V roce 2005 v ramci zlepeni efektivity
aracionalizace spravy statniho dluhu vznikl Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho
majetku. Je podfizen naméstkovi ministra pro vefejné rozpocty. Vroce 2011
po restrukturalizaci odboru byla nastavena standardizovana organiza¢ni struktura v souladu
s nejlepsi mezindrodni praxi a doporu¢enimi MMF, OECD a SB v oblasti fizeni vetejné¢ho
dluhu.®

Zakladnim cilem fizeni statniho dluhu Ministerstva financi je zajistit vypujcni
potieby centralni vlady a jeji platebni zavazky. Vynalozené¢ naklady ve strednédobém
a dlouhodobém obdobi maji byt co nejnizsi a stejné tak stupei rizika.

V praxi se stanovuji strategické cile, které urCuje Ministerstvo financi. Tyto cile MF
urc¢i na zaklad€ zkuSenosti zemi OECD a vlastni finan¢ni analyzy dluhového portfolia.®?

V CR se jako nastroje Fizeni statniho dluhu pouzivaji:*

statni pokladnicni poukazky — kratkodobé dluhopisy se splatnosti do 1 roku,

k financovani kratkodobého statniho dluhu,

e stdtni dluhopisy (strednédobé a dlouhodobé) - K financovani dlouhodobého statniho
dluhu, v pfipadech schvaleného schodkového statniho rozpoctu ik financovani
kratkodobého dluhu,

e sporici statni dluhopisy - nabizeny drobnym investoriim, pfedevSim obcaniim
Ceské republiky, vefejné neobchodovatelné,

e repo operace — K fizeni likvidity,

e derivdtové operace — nastroj fizeni rizik finan¢nich tokt dluhové sluzby centralni
vlady ve vazb¢ na vydajovou stranu statniho rozpoctu,

e primé uvery stitu — dlouhodobé uvéry stitu od mezinarodnich financnich

organizaci (dosud od Evropské investi¢ni banky).

% MF CR, Odbor Rizeni statniho dluhu a financniho majetku, Organizace a piisobnost,

[Online] 26. 02. 2014.

%2 MF CR, Rizeni statniho dluhu a financniho majetku, Cile a kritéria, [Online] 26. 02. 2014.

%3 MF CR, Rizeni statniho dluhu a financniho majetku, Financni néstroje, [Online] 26. 02. 2014,
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3.12 Fiskalni pravidla EU

Fiskalni vyvoj zemi EU v 70. a 80. letech minulého stoleti potvrdil dulezitost
fiskalnich pravidel. Nejdfive byla zakotvena v Maastrichtské smlouvé, kde pattila
mezi jedny z podminek vstupu do eurozony. Nasledné byly obsazeny v Paktu stability
a rstu (Stability and Growth Pact — SGP).%*

Pakt stability a rlstu je rdmec pro koordinaci narodnich fiskalnich politik v rdmci
hospodarské a ménové unie (Economic and Monetary Union — EMU). Jeho ucelem
je zajistit zdravé vefejné finance. Vychazi z fiskalnich pravidel definovanych
jiz V Maastrichtské smlouvé: hranice vetejného deficitu ve vysi 3 % HDP, vetejného dluhu
ve vysi 60 % HDP. Obsahuje preventivni i sankéni mechanismus. Preventivni opatfeni
predstavuji povinnost c¢lenskych zemi dodrzovat ve stiednédobém horizontu saldo
vetejnych financi blizko vyrovnanosti (nebo v pfebytku). Déle jsou ¢lenské zemé povinny
vyvarovat se prekroceni jiz zminéné hranice vefejného deficitu definované v Maastrichtské
smlouvé. V ramci téchto opatieni predkladaji Clenské staity EU kazdoro¢né stabilizacni
nebo konvergencni programy. V nich informuji Evropskou komisi o opatienich, ktera
podnikly k dosazeni zdravych financi. V ramci sankéniho mechanismu se pouziva
tzv. procedura nadmérného deficitu. V piipadé piekroceni hranice deficitu definované
V Maastrichtské smlouvé je ¢lenské zemi uloZena finanéni sankce.” Variabilita fiskalnich
pravidel je ohromna. Kubatovd pravé tuto variabilitu uvadi jako mozné vysvétleni
variability deficiti a dluhd v Case i pros‘[oru.96 Fiskalni politiku na narodni urovni utvari
prvky a opatfeni tzv. narodnich fiskalnich rameii:%’
e odpovédnost a fiskalni transparentnost,

e narodni nezavislé rozpoctové instituce,
e zkvalitnéni rozpoctovych procedur,

o stirednédobé rozpoctove ramce,

e zavedeni ex ante numerickych pravidel.

% KUBATOVA, K., Uloha verejnych financi v feseni problémii a dopadii soucasné krize, Praha: Wolters
Kluwer CR, 2011, s. 30.

¥ KUBATOVA, K., Uloha verejnych financi v eseni problémii a dopadii soucasné krize, Praha: Wolters
Kluwer CR, 2011, s. 30.

% Tamtéz, s. 15.

% DEBRUN, X., 2008 in KUBATOVA, K., Uloha verejnych financi v Feseni problémii a dopadii soucasné
krize, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 16-17.
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Mezi nejcastéji pouzivana pravidla patii pravé zminéna numerickd pravidla.
Diivodem je jejich relativn jasna definice, pochopitelnost a transparentnost.”®

Numerické fiskalni pravidlo Ize definovat jako stalé omezeni fiskalni politiky,
které je vyjadiené souhrnnym numerickym ukazatelem. Timto ukazatelem mize byt deficit
vefejného rozpodtu, vefejny dluh, nebo jejich komponenta.*

Numerickych pravidel je cela fada, rozlisit je Ize napi. podle fiskalniho ukazatele,

v

na ktery se zaméiuji. Nejznaméjsi jsou pravidla vyrovnanosti rozpoctu, déale se pouzivaji
pravidla zadluzovani, nebo vydajova/prijmova pravidla.loo

Ze jmenovanych pravidel byla v roce 2008 nejvice vyuzivana pravidla vyrovnanosti
rozpo¢tu (39 %). Jejich obliba spociva ve srozumitelnosti a piimém vztahu k feSeni
problému deficitniho sklonu financi. Existuji Ctyfi pfistupy k hodnoceni rozpoctové
discipliny.101

Jako nejpfisnéjsi pozadavek na vyrovnanost vefejného rozpoctu Ize zavést pozadavek
na vyrovnanost celkového rozpoctu, tedy rovnost mezi vetejnymi investicemi a vefejnymi
usporami. Dal§im moznym pozadavkem je pravidlo vyrovmaného bézného rozpoctu
(tzv. zlaté pravidlo), které limituje ptijéky pouze na financovani kapitalovych vydaju. Dalsi
moznosti je zpiijmi a vydaji vyloucit Cisté Urokové platby vlady (primarni saldo
rozpoctu). Strukturalni saldo vznika pii dosazeni plné zaméstnanosti v ekonomice.
Vypocita se ocisténim celkového salda o saldo cyklické. Od ostatnich vySe uvedenych
ptistupt se lisi tim, Ze dokaze postihnout, do jaké miry hospodaisky cyklus ovliviiuje

vysledky fiskalni politiky.'%?

% KUBATOVA, Uloha vefejnych financi v Feseni problémii a dopadii soucasné krize, Praha: Wolters
Kluwer CR, 2011, s. 19.

% KOPITS, G; SYMANSKY, S. 2000 in KUBATOVA, K., Uloha vefejnych financi v reseni problémii a
dopadii soucasné krize, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s.17-18.

10 KUBATOVA, Uloha verejnych financi v FeSeni problémii a dopadii soucasné krize, Praha: Wolters
Kluwer CR, 2011, s. 19.

101 KUBATOVA, K., Uloha verejnych financi v ieseni problémii a dopadii soucasné krize, Praha: Wolters
Kluwer CR, 2011, s. 24.

192 KUBATOVA, K., Uloha verejnych financi v feSeni problémii a dopadii soucasné krize, Praha: Wolters
Kluwer CR, 2011, s. 24-25.
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4  Vlastni prace

Hlavnim cilem prace je analyza statniho dluhu CR a jeho struktury, dil¢im cilem poté
porovnani s vybranymi zemémi EU. Pro srovnatelnost zemi jsou statni dluhy uvedeny
nejen v narodnich ménach, ale také v procentech HDP. Vybranymi zemémi jsou Francie
a Némecko, staty, které jsou nazyvany ,,motory evropského rastu”. Spanélsko, stat jizni
Evropy s vysokym statnim dluhem a zna¢né rozlehly oproti CR. Déle Itlie a Recko, jizni
staty s nejvyssimi statnimi dluhy (v procentech HDP) v EU. Dalsi vybranou zemi
je Estonsko, jako zemé& podobna rozlohou CR s nejniz§im statnim dluhem ze zemi EU.

Na uvod prace (pro Sir$i pohled na stav statnich dluhti v EU) je uveden vyvoj statnich
dluhtt zemi EU, které jsou soucasti databaze OECD, ze které jsou data Cerpana. Jedna
se 0 Belgii, Ceskou republiku, Dansko, Estonsko, Finsko, Francii, Irsko, Italii,
Lucembursko, Mad’arsko, Némecko, Nizozemsko, Polsko, Portugalsko, Rakousko, Recko,
Slovensko, Slovinsko, Spojené Kralovstvi, Spanélsko, Svédsko. Pfiloha 1 zahrnuje statni
dluhy zemi EU vyjadiené v procentech hrubého doméciho produktu. Vybrané ¢asova fada
je za obdobi 2000-2010, za toto obdobi ma statni dluh ve vétsin¢ vybranych zemi EU
rostouci trend. Klesajici trend v daném obdobi zaznamenala pouze Belgie, Finsko, Déansko,
Spanélsko, Svédsko, Estonsko. Nejvyssi hodnota statniho dluhu vyjadiena v % HDP byla
za sledované obdobi zaznamenana v Recku, nasledovana Itélii a poté Belgii. Statni dluh
v Recku se v daném obdobi pohybuje v rozmezi 105,7 az 147,8 % HDP. Hodnot nad 100
% HDP dosahla v roce 2000, 2001 a 2010 i Italie. V Belgii ve sledovaném obdobi statni
dluh na hranici 100 % HDP nedosahl, pohybuje se vSak nejc¢astéji nad 90 % HDP. Nejnizsi
hodnoty statniho dluhu vyjadiené v % HDP bylo dosazeno v Lucembursku a Estonsku.
V Lucembursku byl statni dluh v roce 2005 dokonce pouhych 0,8 % HDP, nejcastéji
se vSak pohyboval vrozmezi 1,4 az 3,2 % HDP. V pfedposlednich dvou letech
sledovaného obdobi zaznamenal statni dluh narust nad hodnotu 8 % HDP, v roce 2010
azna 12,6 % HDP. V Estonsku mé&l pribéh vyvoje stitniho dluhu vyjadieny v % HDP
nejnizsi vykyvy, byl tedy nejlinearnéjsi ze sledovanych zemi. Pohyboval se od 1,3 % HDP
do 3,6 % HDP. Vyvoj statniho dluhu vyjadfeného v procentech HDP v Ceské republice

patii ve sledovaném obdobi k nejniz§im, pohybuje se v intervalu 13,2 az 36,6 % HDP.
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4.1 Vyvoj statniho dluhu CR 2000-2014

Hlavni cilem prace je analyza statniho dluhu v CR za obdobi 2000 az 2014,
které bude vénovana nasledujici kapitola. Pro celistvéjsi pohled na vyvoj statniho dluhu
CR je nejprve uveden kontext vyvoje statniho dluhu od vzniku samostatné CR.

Ceska republika vznikla oficialng dne 1. 1. 1993. Statni dluh CR k tomuto dni byl
ve vysi 162,8 mld. K¢ Oproti koneénému stavu, ktery byl zaznamenan v roce 1992,
byl tento dluh p¥iblizng 6,7krat vy$si (statni dluh vroce 1992 tvoril 24,2 mld. K&)'
Ceska republika k statnimu dluhu v roce 1992 piibrala vnitini a zahrani¢ni zavazky byvalé
eskoslovenské federace (78,6 mld. K¢&), zahrani¢ni zavazky statni povahy od CSOB,
které vznikly politickymi rozhodnutimi pfed rokem 1989 (49,6 mld. K¢), pfimy uvér,
ktery slouzil k pokryti pfevySeni aktivniho salda od CSOB pievzatych pohledavek
nad zavazky (10,4 mld. K&).**

Tabulka 1: Statni dluh CR 2000-2014 (v mld. K&)

Statni Statni

Rok dluh | Rok dluh

(mld. K¢ (mld. K¢)
2000 289,3 | 2008 999,8
2001 3450 | 2009 1178,2
2002 3959 | 2010 1344,1
2003 4932 | 2011 14994
2004 592,9 | 2012 1667,6
2005 6912 | 2013 1683,3
2006 8025 | 2014 1663,7
2007 892,3

Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani.

V nasledujicich letech 1993-1996 statni dluh poklesl a podil statniho dluhu na HDP
se vyznamné snizil. Vyznamny zlom nastal ve vyvoji statniho dluhu v roce 1997.

Od zminéného roku dochazi kazdoro¢né k narustu statniho dluhu. Divodem téchto narusti

18 pALAN, J., Vyvoj statniho dluhu, dluhu verejnych rozpoctii, statniho rozpoctu CR a HDP v letech 1993-
2008, Parlament CR, kvéten 2009, piipadova studie ¢. 2.091.
104 Tamtéz.
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jsou piedevsim rozpoctové schodky statniho rozpoctu. Dusledkem je, ze podil statniho

dluhu na HDP meziro&né roste.%®

Pribéh statniho dluhu ma podobné jako v ostatnich zemich EU (aZ na vyjimky jiz
zminéné) ve sledovaném obdobi rostouci trend. Statni dluh v CR rostl v prabéhu téméf

celého sledovaného obdobi 2000-2014. Pokles byl zaznamenéan pouze v roce 2014.

Graf 1: Statni dluh CR 2000-2014
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Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani.

Na pocatku sledovaného obdobi vroce 2000 byl statni dluh CR ve vysi
289,3 mld. K¢, coz predstavovalo podil na HDP ve vysi 12,2 %. V nasledujicim roce
statni dluh vzrostl 0 19,3 %, absolutné o 55,7 mld. K&. V roce 2002 narust statniho dluhu
pokracoval. Statni dluh narostl 0 4,5 % méné nez v piredchozim roce, tedy o 50,9 mld. K¢.
V roce 2003 statni dluh vykazoval o 46,4 mld. K¢ vétSi narast nez v roce predchozim.
Tento rok byl nejvyssi relativni pfiriistek statniho dluhu za celé sledované obdobi, 24,6 %.
Az do roku 2005 dosahovaly pfirastky statniho dluhu bezmala 100 mld. K¢ ro¢né. V roce
2006 piekrocil ro¢ni piirastek statniho dluhu hranici 100 mld. K¢, ¢inil 111,3 mld. K¢.
Statni dluh v CR v tomto roce dosahl vyse 802,5 mld. K&, na HDP se tak statni dluh
podilel jiz 22,9 %. Rok 2007 zaznamenal ptiristek statniho dluhu o 5 % mensi, nez byl
prirastek pfedchozi. Nasledné vzrostl statni dluh o 107,5 mld. K¢&, v roce 2008 statni dluh

dosahl vyse témér 1000 mld. K¢. Dalsi vyvoj statniho dluhu pokracoval mezirocnimi

S pALAN, J., Vyvoj statniho dluhu, dluhu vefejnych rozpocti, statniho rozpoctu CR a HDP v letech 1993-
2008, Parlament CR, kvéten 2009, pfipadova studie ¢. 2.091.
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ptirdstky nad 150 mld. K¢ ro¢né. V roce 2009 dosahl statni nejvyssiho meziro¢niho
absolutniho piirustku za sledované obdobi (178,4 mld. K¢&). Tento trend se zastavil
az v roce 2013, kdy byl ro¢ni pfirustek statniho dluhu pouhych 0,9 % (15,7 mld. K¢), statni
dluh v tomto roce dosahl vySe 41,3 % HDP. Rok 2014 byl rokem zlomovym, statni dluh
zde poprvé za celé sledované obdobi poklesl. Tento pokles byl relativné nizky o 1,2 %,
absolutn¢ to vSak bylo 19,6 mld. K¢, podil statniho dluhu na HDP tak poklesl na 39 %.
Shrneme-li celkovy vyvoj statniho dluhu za obdobi 2000-2014, statni dluh narostl
Z hodnoty 289,3 mld. K¢ na 1 663,7 mld. K¢, coz je o 1 374,4 mld. K¢ (neboli 5,8krat).
Podil statniho dluhu na HDP se za sledované obdobi zvysil z 12,2 % HDP na 39 % HDP.

Data s prirustky jsou uvedena Vv tabulce 2.

Tabulka 2: Diference ve vyvoji statniho dluhu CR 2000-2014

Absolutni Relativni Absolutni Relativni
Rok priristky priristky zrychleni zrychleni

(v mld. K¢) (v %) (v mld. K¢) (v %)
2000 - - - -
2001 55,7 19,3 - -
2002 50,9 14,8 -4,8 -4,5
2003 97,3 24,6 46,4 9,8
2004 99,7 20,2 2,4 -4,4
2005 98,3 16,6 -1,4 -3,6
2006 111,3 16,1 13,0 -0,5
2007 89,8 11,2 -21,5 -4,9
2008 107,5 12,0 17,7 0,9
2009 178,4 17,8 70,9 5,8
2010 165,9 14,1 -12,5 -3,8
2011 155,3 11,6 -10,6 -2,5
2012 168,2 11,2 12,9 -0,3
2013 15,7 0,9 -152,5 -10,3
2014 -19,6 -1,2 -35,3 -2,1

Zdroj: MF CR, vlastni vypoéty

Vyvoj statni dluhu souvisi i s vyvojem deficitd. Sledujeme-li saldo statniho rozpoctu,
je ziejmy meznik v jeho vyvoji pocinajici rokem 2008. Do roku 2005 vykazoval statni
rozpoéet CR deficity, z nichZ nejvyssi byly v roce 2003 (-109,1 mld. K¢&) néasledovany
rokem 2006 s deficitem ve vysi 97,6 mld. K& Od roku 2006 deficity statniho rozpoctu

v

20 mld. K¢.
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Tabulka 3: Saldo statniho rozpo&tu CR 2000-2008

Rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Saldo SR | mld. K¢ | -46,1 | -67,7 | -45,7 | -109,1 | -93,7 | -56,3 | -97,6 | -66,4 | -20,0

Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani.

V roce 2009 nastal v saldu statniho rozpoctu zlom zplsobeny svétovou finanéni
krizi, deficit statniho rozpoc¢tu dosahl vyse 192,4 mid. K¢&. Byl tak v tomto roce nejvyssi
stejné jako v piipadé absolutniho pfirastku statniho dluhu. Nésledujici roky piesahovaly
deficity statniho rozpoc¢tu 100 mld. K¢ az do roku 2012, jejich vySe mezirocné klesaly,
od roku 2008 potvrzujici oziveni Ceské ekonomiky i zlepSeni prace finanéni a celni spravy.
V roce 2014 vsak statniho dluh poklesl i1 pfes deficit statniho rozpoc¢tu. Diskusi nad timto

tématem je vénovana nasledujici kapitola.

Tabulka 4: Saldo statniho rozpo&tu CR 2008-2014

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014

SaldoSR | mld. K& | -1924 | -1564 | -1428 | -1010 | 81,3 | -77,8

Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani.

411  SniZeni statniho dluhu v roce 2014

Statni dluh v roce 2014 poprvé za dlouhou dobu poklesl. Toto téma je rozsahle
diskutovano a nad zpusoby dosazeni snizeni statniho dluhu existuji dohady. Ministr financi
Andrej Babi$ tvrdi, Ze , k poklesu statniho dluhu doslo diky efektivnimu rizeni likvidity
statu, obezretnému pristupu ke zpiisobu financovani a rizeni statniho dluhu a v neposledni
radé i diky priznivému vysledku hospodareni statniho rozpoctu. «106

Existuji vSak i1 nazory, které kritizuji postup, kterym bylo snizeni statniho dluhu
dosazeno. Téma sniZeni statniho dluhu bylo diskutovano i s Alesem Michlem, ekonomem,
poradcem ministra financi. Podle jeho slov byl proveden tzv. cash pooling. Utady
a ministerstva centralizovaly uéty u Ceské narodni banky. Tim se ziskalo pfiblizné 200
az 300 mld. K¢, které byly uroc¢ené nulou. Z nich se cca 50 mld. pouzilo na profinancovani

bézného roku. Tudiz se o 50 miliard vydalo mén¢ dluhopist, a proto se snizuje dluh.*’

106 BABIS, A., MF CR, [Online] 17. 07. 2015.
Y7 MICHL, A., MF CR, [Online] 20. 07. 2015.
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Podle poslance EP a ekonoma Ing. Petra Macha, Ph.D. bylo jedinym cilem vlady
prezentovat se falesné v lepSim svétle vetejnosti, pro zlepseni hospodateni neudélala podle
n¢j realné absolutné nic. Vladda ve skute¢nosti hospodafila loni s deficitem a statni dluh
,»snizila® jen ucetnim trikem. Ministerstvo financi tak odCerpava posledni finan¢ni rezervy
statu.'%®

Podle Vladislava Vilimce, poslance ODS a dlouholetého mistostarosty zapadoceské
Kdyné nemuze pii vysokém schodkovém hospodaieni dochazet k realnému snizovani
dluhu. Vznikly schodek je tfeba zaplatit. Podle zpravy o fizeni statniho dluhu, nedoslo
ke snizeni ¢istého dluhového portfolia, ale k jeho zvySeni. Likvidni statni finan¢ni aktiva
poklesla na 67,8 miliard korun. Rezerva penéznich prosttedkii, ktera je jejich soucasti,
se snizila na historické minimum 11,5 miliard korun. Pfitom od roku 2008 nikdy
neklesla pod hranici 50 mld. Schodek ve vy&i 77,8 mld. K¢& se musi zaplatit.'®

Ve zpravé o fizeni statniho dluhu CR vroce 2014 se do budoucna neoekava
vyznamnéj$i urokové zhodnoceni volné likvidity statni pokladny na financnim trhu.
Ministerstvo tak pouzilo tuto likviditu ke kryti potfeby financovani centrdlni vlady.
Rezerva penéznich prostiedkll bude podle této zpravy postupné nahrazena ostatnimi
disponibilnimi penéznimi prostiedky centralniho systému fizeni souhrnnych Géta statni
pokladny.**°

SniZeni statniho dluhu tedy podle dostupnych informaci prob&hlo na tkor sniZeni

rezerv penéznich prostiedki, které jsou soucasti likvidnich statnich finanénich aktiv.

4.1.2  Statni dluh CR 2000-2014 podle drZitele

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti, na statni dluh se da pohlizet také z hlediska
jeho drzitele. Statni dluh mohou drzet doméci subjekty — jedné se tak o domdci (vnitini)
dluh. V piipadé, Ze je dluh drzen zahrani¢nimi subjekty se mluvi o dluhu zahrani¢nim
(vn&jsim). Z grafu 2 je ziejmé, ze v CR domaci dluh pievySuje nad zahraniénim dluhem
vV ramci celého sledovaného obdobi. Zahrani¢ni dluh vSak v pribéhu sledovaného obdobi

neustale roste.

108 MACH, P., SniZeni statniho dluhu je jen ucetni trik, [Online] 22. 12. 2014.
19 VILIMEC, V., Ministr Babis Zongluje s vysi statniho dluhu, [Online] 12. 02. 2015.
YO MF, Zprava o Fizeni statniho dluhu CR v roce 2014, [Online] 07. 02. 2016.
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Graf 2: Struktura statniho dluhu CR 2000-2014 podle drZitele (v mld. K&)
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Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani.

Zahrani¢ni dluh tvofil na zacatku sledovaného obdobi pouhych 6,8 % z celkového
statniho dluhu. V nasledujicich téech letech byl jeho podil dokonce pod 3 %. Od roku 2004
do roku 2014 zahrani¢ni dluh postupné rostl s vyjimkou roku 2014. Nejvyssi piirtstek
podilu zahrani¢niho dluhu byl v roce 2009, zahrani¢ni dluh vzrostl o 66 mld. K¢ a dostal
se tak na hodnotu 251,5 mld. K¢. Celkové nejvyssi podil na statnim dluhu zaznamenal
zahrani¢ni dluh vroce 2013, tvofil 23,5 % celkového statniho dluhu s hodnotou
395,2 mld. K&. O rok pozdéji poklesl nejvice za celé sledované obdobi (o 95,2 mld. K¢),
v roce 2014 tvoftil 300 mld. K¢.

Domaci dluh rostl v ramci celého sledovaného obdobi. V letech 2000-2003 se jeho
podil na statnim dluhu drZel nad 90 %, v roce 2001-2003 dokonce pies 97 % celkového
statniho dluhu. Struktura se zménila v roce 2004, podil domaciho dluhu byl pod 90 %.
Pod 80 % se domaci dluh dostal od roku 2009 a tento podil trval do roku 2013. V roce
2014 podil domaciho dluhu opét vzrostl nad 80 % (82 %), hodnota domaciho dluhu tak na
konci sledovaného obdobi ¢inila 1 363,7 mld. K¢. Celkové nejvétsi prirtistek domaciho
dluhu byl v roce 2011, domaci dluh vzrostl o 145,9 mld. K¢ a dosahl tak hodnoty 1 182,2
mld. K¢.

Celkové za sledované obdobi vzrostl podil zahrani¢niho dluhu o 1 094,1 mld. K¢
a dluh zahraniéni o 280,3 mld. K¢&. Struktura na konci sledovaného obdobi byla 82 %

domaci dluh, 18 % zahrani¢ni dluh.
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V souvislosti s analyzou statniho dluhu podle drzitele se nabizi otazka: Je pro zemi
vyhodnéjsi drzi-li statni dluhopisy rezidenti ¢i nerezidenti?

Vyhody domaciho statniho dluhu jsou pfedevS§im v kompenzaci nartstu vladnich
finan¢nich pasiv naristem soukromych financ¢nich aktiv. Diky tomu se Cista pozice zemé
nezméni. Drzi-li vladni obligace nerezidenti, v souvislosti s urokovymi platbami dochazi
k odlivu dichodi do ciziny. Vysledkem je zhorSeni situace na finanénim uctu platebni
bilance i Cisté investi¢ni pozice dané¢ zemé. Vyhody plynouci z této operace jsou predevsim
priliv zahrani¢niho kapitalu. Ten muze pfispét k realizaci nékterych vetejnych investic,
které by v souvislosti s nedostatkem domaciho kapitalu byly jinak odlozeny. Pomoci
zahrani¢niho financovani statniho dluhu se snizuje negativni vliv na rist domaci urokové
miry 1 vytlacovaci efekt. ZvySovani podilu zahrani¢niho statniho dluhu mize byt feSenim
v situaci, kdy je domaci kapitdlovy trh nedostatecné rozvinuty. Toto feSeni ma vSak
i své stinné stranky. Uroky ze zahrani¢niho vefejného dluhu se splaci v cizi méng, je tedy
nutny piebytek obchodni bilance, kterého je Casto dosazeno za cenu snizeni importu. Je-li
sniZen import potiebnych surovin a technologii, tempo ekonomického ristu mize klesnout.
Pro dosazeni piebytkid obchodni bilance za fixniho kurzu je nutnd pribézna devalvace
mény. Tim vSak vpfepo¢tu na domaci ménu roste hodnota placenych uroki

o NPT v y 111
ze zahrani¢niho dluhu a dochazi k nartstu rozpo¢tového bfemena.

413  Struktura domaciho statniho dluhu CR 2000-2014

Domaci statni dluh ve sledovaném obdobi v CR dominuje nad dluhem zahraniénim.
Slozky domaciho statniho dluhu, které v pribéhu obdobi tvoii jeho nejveEtsi ¢ast, jsou statni
pokladni¢ni poukazky a stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy. Dale do struktury
domaciho statniho dluhu patii spofici statni dluhopisy a ostatni zdroje. Ty se vSak
ve struktufe vyskytuji jen ziidka a tvofi pouze jeji margindlni ¢ast. RozloZeni struktury
domaciho statniho dluhu CR se v priibéhu sledovaného obdobi ménilo. Jednotlivé slozky

domaciho statniho dluhu CR a jejich vyvoj je prehledné zobrazen v grafu 3.

M DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008,
s. 88-89.
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Graf 3: Struktura domaciho statniho dluhu CR 2000-2014 (v mld. K¢)
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Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani

Na zacatku sledovaného obdobi dominovaly ve struktufe doméciho statniho dluhu
statni pokladni¢ni poukazky. Piedstavovaly 61,3 % z celkového domaciho dluhu, zbytek
ve vysi 38,7 % piipadal na stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy. V roce 2001 bylo
rozlozeni struktury doméciho dluhu shodné, nejvétsi cast tvotily statni pokladnicni
poukazky (55,5 %), zbytek byly stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy (44,5 %).
Zména nastala od roku 2002, kdy 57,6 % tvofily stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy, 42,4 % statni pokladni¢ni poukazky. Toto rozlozeni trvalo az do roku 2009,
podil sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti stale stoupal, v roce 2009 doséahl
90,5 %. Poté postupné klesal az na 80,9 % Vv roce 2012. Nasledné az do roku 2014 rostl,
na konci sledovaného obdobi dosahl podil stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist 86,2 %. Podil statnich pokladni¢nich poukdzek postupné klesal az do roku 2009
(na 9,5 %). Nasledoval jeho postupny nardst az na 14,7 % (2012). Do konce roku 2014
podil statnich pokladni¢nich poukazek klesl az na 7,9 %. Hodnota statnich pokladni¢nich
poukazek byla nejvyssi vroce 2012 (189,1 mld. K¢), strednédobych a dlouhodobych
dluhopist v roce 2014 (1 363,6 mld. K¢). Od roku 2011 se zacaly ve struktufe domaciho
dluhu objevovat spofici statni dluhopisy. V roce 2011 byla jejich hodnota 20,4 mld. K¢.
(1,7 %). Jejich hodnota rostla az do konce sledovaného obdobi, kdy tvotily 77,8 mld. K¢
(5,7 %). Ostatni zdroje se na struktufe domaciho dluhu podilely pouze v roce 2006 (0,4 %)
a 2014 (0,2 %). Dosahly hodnot 2,4 (2006) a 2,5 mld. K¢ (2014).
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4.1.4  Struktura zahrani¢niho stitniho dluhu CR 2000-2014
Zahrani¢ni statni dluh za sledované obdobi postupné rostl. Jeho strukturu zachycuje

graf 4 a graf 5.

Graf 4: Hlavni slozky zahrani¢niho statniho dluhu CR (v mld. K¢)
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Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani

Nejvétsi ¢ast zahranicniho dluhu tvoftily témét po celé sledované obdobi zahrani¢ni
emise dluhopist. Do roku 2003 netvorily zahrani¢ni emise dluhopist slozku zahrani¢niho
dluhu, poprvé za sledované obdobi byly zaznamenany v roce 2004, kdy tvofily 69,3 %
celkového zahrani¢niho dluhu, coz ptedstavovalo 48,8 mld. K¢. Jejich hodnota rostla
od roku 2004 celé sledované obdobi s vyjimkou let 2007 a 2014. Jejich podil se pohyboval
vintervalu od 69,3 % az 81,9 %. Nejvyssi hodnota zahrani¢nich emisi dluhopisi byla
za sledované obdobi zaznamenana v roce 2013 (323,7 mld. K¢).

Pijcky od Evropské investi¢ni banky byly za sledované obdobi poprvé realizovany
v roce 2002, ¢inily 26,9 %, absolutné 2,5 mld. K&. 'V roce 2003 jejich hodnota vzrostla
nall,7 mld. K¢ a ptedstavovaly 88 % celkového zahrani¢niho dluhu (tento rok
se ve struktufe zahrani¢niho dluhu objevovaly pouze pijcky od EIB a sménky).
Jejich hodnota rostla pozvolna celé sledované obdobi mimo let 2012 a 2014. Podil pajcek
od EIB se od roku 2003 pohyboval v intervalu 18,1 % az 31,5 %. Jejich hodnota byla

nejvyssi, stejné jako hodnota zahrani¢nich emisi dluhopisi, v roce 2013 (71,5 mld. K¢).
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Graf 5: Slozky zahrani¢niho statniho dluhu 2000-2014 (v mld. K¢)
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Pujcky na podporu platebni bilance byly ve struktuie zahrani¢niho statniho dluhu
zahrnuty pouze na pocatcich sledovaného obdobi, v letech 2000-2003. Z maximalni
hodnoty 9,6 mld. K¢& (rok 2000) postupné klesly na 5,2 mld. K¢ (rok 2003). Jejich podil
na celkovém zahrani¢nim dluhu byl vSak vyrazny, vroce 2000 pifedstavovaly 48,5 %
celkového zahrani¢niho dluhu, o rok pozdéji dosahly 81,8 %. V roce 2003 jejich podil
tvofil 55,9 %. V nasledujicich letech jiz nebyly soucasti struktury zahrani¢niho dluhu.

Zavazky prevzaté od CSOB v konvertibilnich ménach (CDZ) tvofily ¢ast
zahrani¢niho dluhu pouze v roce 2000. Jejich hodnota byla velmi nizka, dosahovala
0,1 mld. K¢ (0,5 % celkového zahrani¢niho dluhu).

Zavazky prevzaté od CSOB v nekonvertibilnich ménach existovaly v letech 2000
az 2002. Podstatnou ¢ast zahrani¢niho dluhu tvofily pouze vroce 2000 (44,9 %).
Nasledujici rok ptedstavovaly pouze 1,1 % zahrani¢niho dluhu.

Sménky tvorily soucast zahrani¢niho dluhu v letech 2000-2010. Jejich vyse
dosahovala maximalné 1,6 mld. K¢&. V letech 2001-2003 bylo jejich zastoupeni v celkové
struktufe zahraniéniho dluhu 12 % az 17,2 %. Nasledujici roky podil smének
na zahranicnim dluhu postupné klesal z hodnoty 1,3 %, které dosahovaly v roce 2004
azna 0,1 % (2010).
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4.2 Statni dluh CR a vybranych zemi EU 2000-2014

Vyvoj statniho dluhu jednotlivych stati je srovnatelnost  uveden

v procentech HDP, dale je uvedena jeho skute¢na hodnota. Pro obdobi 2000 az 2010 jsou

pro

data Cerpana z databaze OECD, nov¢jsi data pro obdobi 2011 az 2014 jsou z databaze
Eurostat. Vzhledem Kk odlisné metodice databazi jsou data vyhodnocena odd¢lené.
Za obdobi 2000 az 2010 byl ve vSech vybranych statech trend vyvoje podilu statniho dluhu
na HDP rostouci kromé Estonska a Spanélska. V nasledujicim obdobi 2011 az 2014 byl
trend vyvoje podilu statniho dluhu v procentech HDP rostouci ve vSech zemich kromé

Neémecka.

Tabulka 5: Statni dluh CR 2000-2010

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005
St. dluh

% HDP 13,2 14,7 16,1 19,1 21,1 23,2
;ti.ldllgéh 289 324,0 | 345044,6 | 395898,3 | 493 184,7 592900,4 |691175,8
Rok 2006 2007 2008 2009 2010

St. dluh

% HDP 24,9 25,2 27,1 32,5 36,6

St. dluh 802 493,1 892 345,7 999 808,0 1178 243,5 1344 057,1
mil. K¢ ' ' ' ' ’

Zdroj: OECD. Stat, vlastni zpracovani

Ceska republika méla ve sledovaném obdobi 2000 az 2010 jeden z nejnizich
statnich dluh vyjadienych v procentech HDP z vybranych stati EU. Po celou dobu
sledovaného vyvoje 2000 az 2010 vSak tento dluh rostl. Diivodem nértstii statniho dluhu
v CR jsou kazdoroéni deficity statniho rozpoétu, které jiz byly zminény Vv prvni &asti prace.
Nejvyssi  mezirocni statniho dluhu na HDP nastal vroce 2009
(0 5,4 procentniho bodu HDP), hodnota statniho dluhu vzrostla o 178 435,5 mil. K¢,

narist podilu

coz pfedstavovalo meziroéni narist 017,8 %. O rok pozdé€ji statni dluh vzrostl
bodu HDP, dluhu
0 165 813,6 mil. K¢ (14,1 %). Nejvyssi relativni meziro¢ni nartst hodnoty statniho dluhu

0 4,1 procentniho hodnota  statniho mezironé  vzrostla

zaznamenal rok 2003, kdy statni dluh vzrostl o 24,6 %. V roce 2007 byl zaznamenan

nejniz8i meziro¢ni narust podilu statniho dluhu na HDP 0 0,3 procentniho bodu HDP.
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V ostatnich letech statni dluh CR rostl maximdlné o 2 procentni body HDP roéné,
jeho hodnota vsak rostla meziroéné¢ mezi 10 % az 20 %. Na konci sledovaného obdobi
v roce 2010 ptedstavoval statni dluh 36,6 % HDP, absolutné 1 344 057,1 mil. K¢&. Celkové
oproti roku 2000 vzrostl statni dluh CR 0 23,4 procentniho bodu HDP. Relativné tedy
vzrostl celkem 2,7krat, tento nartst byl nejvyssi ze vSech vybranych stati EU. Hodnota
statniho dluhu vzrostla celkem 4,6krat.

Tabulka 6: Statni dluh CR 2011-2014

Rok 2011 2012 2013 2014
St. dluh

% HDP 37,4 42,0 42,6 40,3
St'. dlut1 1506244 | 1698488 | 1735588 | 1715180
mil. K¢

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

V obdobi 2011 az 2013 statni dluh CR vzrostl 0 5,2 procentniho bodu HDP. V roce
2014 statni dluh CR poprvé za obé sledovana obdobi meziro&né poklesl, vyse poklesu byla
2,3 procentniho bodu HDP, hodnota statniho dluhu poklesla 0 20 408 mil. K¢ (1,2 %).
Podil statniho dluhu na HDP tak na konci sledované¢ho obdobi poklesl na 40,3 % HDP
ajeho hodnota na 1l 715 180 mil. K¢. Celkovou zménu statniho dluhu za obdobi 2011
az 2014 predstavoval nartst podilu statniho dluhu na HDP o0 2,9 procentniho bodu HDP
a narust jeho hodnoty o 208 936 mil. K¢ (13,9 %). Primérné tempo rtstu hodnoty statniho
dluhu bylo pies 104 %.

Tabulka 7: Statni dluh Estonska 2000-2010

Rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

St.
dluh
%
HDP

3,3 2,9 3,6 3,1 2,6 2,1 1,8 1,3 18 | 36 | 3,2

St.
dluh
mil.
eur

205,5 | 203,9 | 276,4 | 273,9 | 255,1 | 233,8 | 245,8 | 208,8 | 283,7 | 492 | 467,9

Zdroj: OECD. Stat, vlastni zpracovani

Estonsko mélo za sledované obdobi 2000 az 2010 nejnizsi statni dluh ze vSech
vybranych zemi EU. Vyvoj estonského statniho dluhu vyjadiené¢ho v procentech HDP m¢l
za sledované obdobi 2000 az 2010 klesajici trend. Podil statniho dluhu na HDP klesal
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mimo let 2002, 2008 a 2009 v pribéhu celého sledovaného obdobi. Nejvyssi meziro¢ni
poklesy podilu statniho dluhu na HDP ve vysi 0,5 procentniho bodu byly zaznamenany
v letech 2003-2005 a 2007. Nejvyssi meziroéni pokles hodnoty statniho dluhu zaznamenal
rok 2007 (o 37 mil. eur) a2010 (0 24,1 mil eur). Nejvice vzrostl podil statniho dluhu
naHDP vroce 2009 01,8 procentntho bodu HDP. To pifedstavovalo nartst
0208,3mil. eur (73,4 %). Vroce 2010 dosahl statni dluh Estonska 3,2 % HDP
(467,9 mil. eur), celkové poklesl jeho podil na HDP o 0,1 procentniho bodu. Hodnota

statniho dluhu v8ak celkové vzrostla o 262,4 mil. eur, tedy 2,3krat.

Tabulka 8: Statni dluh Estonska 2011-2014

Rok 2011 2012 2013 2014
St. dluh

% HDP 3,0 6,8 6,9 7.1
St.' dluh 507,40 | 1 229,20 | 1 312,50 | 1 420,30
mil. eur

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

V obdobi 2011 az 2014 uz rostl statni dluh Estonsku po celé sledované obdobi,
statntho dluhu na HDP byl vroce 2012
0 3,8 procentniho bodu HDP (vzrostl 2,3krat). Hodnota statniho dluhu v tomto roce

nejvyssi  meziro¢ni nartist podilu
meziro¢né vzrostla 2,4krat (o 721,8 mil. eur). Celkové do roku 2014 vzrostl podil statniho
dluhu na HDP v Estonsku 0 4,1 procentniho bodu HDP, tedy 2,4krat. V roce 2014 tedy
dosahl statni dluh v Estonsku vySe 7,1 % HDP, coz je vice nez Skrat méné nez v ptipadé

CR. Hodnota vzrostla 0 912,9 mil. eur (2,8krét), primé&mé tempo jejiho ristu bylo 141 %.

Tabulka 9: Statni dluh Francie 2000-2010

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005
St. dluh

v 47.4 483 49.9 519 526 533
St. dluh 683453 | 723827 | 773364 | 827389 | 872620 | 919
mil. eur 5 570
Rok 2006 2007 2008 2009 2010
St. dluh

v 52.1 52.1 534 61.2 67.4
iti]d::ﬂ? 941 709 987788 | 1040627 | 1167755 | 1313055

Zdroj: OECD. Stat, vlastni zpracovani
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Hodnota statniho dluhu Francie rostla v obdobi 2000 az 2010 ve vsech letech.
Jeho podil na HDP rostl celé sledované obdobi mimo rok 2006, kdy statni dluh poklesl
0 2,1 procentniho bodu HDP. Nartsty hodnoty statniho dluhu se do roku 2008 pohybovaly
vintervalu 5 % az 7 % (mimo rok 2006), narusty podila stitniho dluhu na HDP byly
maximalné¢ 0 2 procentni body HDP. Zajimavosti je rok 2006, kdy byl statni dluh
vyjadieny v procentech HDP ve stejné vysi jako v pfedchozim roce, ato 52,1 % HDP.
Vyraznéj$i narust byl vroce 2009 (07,8 procentniho boduHDP) a 2010
(0 6,2 procentniho bodu HDP). Hodnota statniho dluhu v téchto letech meziro¢né vzrostla
o vice nez 12 %, v roce 2009 o 127 128 mil. eur, v roce 2010 dokonce o 145 300 mil. eur.
V roce 2010 dosahl podil statniho dluhu Francie na HDP vyse 67,4 %, jeho hodnota
dosahla 1 313 055 mil. eur. Celkové od roku 2000 vzrostl podil statniho dluhu na HDP
0 20 procentnich bodu, jeho hodnota vzrostla 0 629 602 mil. eur (0 90 %).

Tabulka 10: Statni dluh Francie 2011-2014

Rok 2011 2012 2013 2014
St. dluh

Al | 608 743 76.7 794
ﬁ]ti'ldéﬁr‘ 1437850 | 1549 909 | 1622592 | 1 693 868

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

V obdobi 2011 az 2014 statni dluh Francie mezirocné rostl. NejvyS§i meziro¢ni
narust podilu statniho dluhu na HDP byl v roce 2012 o 4,5 procentniho bodu, hodnota
statniho dluhu vzrostla o 7,8 % (o 112 059 mld. eur). Celkové za obdobi 2011 az 2014
vzrostl podil statniho dluhu na HDP ve Francii 0 9,6 procentniho bodu HDP, jeho hodnota
vzrostla 0 17,8 % a v roce 2014 byla 1 693 868 mil. eur. Primérné tempo rastu hodnoty
statniho dluhu bylo za sledované obdobi 105,6 %.

Statni dluh Italie ptekrocil za obdobi 2000 az 2010 tempo ristu domaci ekonomiky
Vv letech 2000, 2001 a poté v letech 2009, 2010. Nejnizsi statni dluh vyjadieny v procentech
HDP za sledované obdobi Italie zaznamenala v roce 2007 ve vysi 95,6 % HDP, jeho
hodnota byla 1 478 556 mil. eur

46



Tabulka 11: Statni dluh Italie 2000-2010

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005

St.
dluh 103,6 102,7 99,5 96,7 96,3 97,7
% HDP

St.
dluh 1233644 | 1281843 | 1289312 1291 270 1340230 | 1395973
mil. eur

Rok 2006 2007 2008 2009 2010

St.
dluh 97,5 95,6 98,1 106,8 109,0
% HDP

St.
dluh 1447 563 1478 556 1537 869 1622 707 1 688 447
mil. eur

Zdroj: OECD. Stat, vlastni zpracovani

Podil statniho dluhu na HDP v Italii vSak na rozdil od feckého statniho dluhu
meziro¢n¢ ¢asto klesal. Jedna se 0 poklesy v letech 2001 az 2004 a dale 2006 a 2007. Tyto
poklesy  nebyly  nijak  vyrazné, nejvyS§i  pokles byl vroce 2002
0 3,2 procentniho bodu HDP. Hodnota statniho dluhu vsak nepoklesla. Naopak nejvyssi
rist podilu statniho dluhu na HDP v Italii pfedstavuje rok 2009. Podil statniho dluhu
na HDP v tomto roce vzrostl o 8,7 procentniho bodu HDP, jeho hodnota o 84 838 mil. eur.
O rok pozd¢ji tvoril statni dluh Italie jiz 109 % HDP (1 688 447 mil. eur). Celkoveé
zasledované  obdobi  vzrostl  podil  statniho  dluhu na  HDP v Italii
0 5,4 procentniho bodu HDP, coZ je v porovnani se situaci v Recku néartist velmi nizky,

jeho hodnota vzrostla o 40 % (454 803 mil. eur).

Tabulka 12: Statni dluh Italie 2011-2014

Rok 2011 2012 2013 2014
St. dluh

SN 1009 116.7 122.8 126,9
ﬁ]ti'ldéﬂ:‘ 1800287 | 18849195 | 19727619 | 2 048 547.1

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Celé obdobi 2011 az 2014 podil statniho dluhu na HDP v Italii rostl, v roce 2012
a2013 byl narust vys$i nez 6 procentnich bodd HDP, vroce 2014 vzrostl
0 4 procentni body HDP. Celkové za obdobi 2011 az 2014 vzrostl podil statniho dluhu
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na HDP 0 17 procentnich bodtit HDP, vzrostl tedy vice nez ttikrat vice oproti pfedchozimu
sledovanému obdobi, které ale bylo témér tfikrat delsi. To bylo zplGsobeno zminénymi
poklesy v obdobi 2000 az 2010. Hodnota statniho dluhu celkem za sledované obdobi
vzrostla 0 248 260,1 mil. eur (13,8 %) a v roce 2014 jiz dosahovala pies 2 biliony eur.

Tabulka 13: Statni dluh Némecka 2000-2010

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005

St.
dluh 38,4 36,5 37,2 38,5 39,9 40,8
% HDP

St.
dluh 7911109 | 770281,7 | 796 481,3 832 621,5 881311,1 | 9155279
mil. eur

Rok 2006 2007 2008 2009 2010

St.
dluh 41,2 39,6 39,6 44,2 444
% HDP

St.
dluh 959 251,8 962 013,3 981 326,1 1 059 635,5 1109 541,2
mil. eur

Zdroj: OECD. Stat, vlastni zpracovani

Némecky statni dluh vyjadieny v procentech HDP registroval v obdobi 2000 az 2010
malé vykyvy ve vyvoji, nejCastéji se mezironi naristy pohybovaly okolo
1 procentniho bodu HDP. Pokles podilu statniho dluhu na HDP byl zaznamenan pouze
v letech 2001 (01,9 procentniho bodu HDP) a 2007 (01,6 procentniho bodu HDP).
Hodnota statniho dluhu poklesla pouze v roce 2001 o 20 829,2 mil. eur. V roce 2008 byl
statni dluh ve vysi 39,6 % HDP beze zmény oproti ptedchozimu roku. Praimérné tempo
ristu hodnoty stitniho dluhu bylo v Némecku spole¢né s Italii za sledované obdobi
nejniz§i ze vSech statl. Hodnota statniho dluhu ve sledovaném obdobi primérné rostla
meziroéné o 3 %. Nejvyssi narist zaznamenal podil statniho dluhu na HDP v roce 2009
0 4,6 procentniho bodu HDP, hodnota vzrostla o 78 309,4 mil. eur. O rok pozdé&ji dosahl
némecky statni dluh hodnoty 44,4 % HDP (1 109 541,2 mil. eur). Celkové za sledované
obdobi vzrostl podil statniho dluhu na HDP 0 6 procentnich bodu, jeho hodnota vzrostla
0 318 430,3 mil. eur (0 40 %).
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Tabulka 14: Statni dluh Némecka 2011-2014

Rok 2011 2012 2013 2014
St. dluh

LA 496 50.3 493 47.9
;ti'lfjéﬂr‘ 13415224 | 1386 181,7 | 1389 449.9 | 1396 373,5

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Za obdobi 2011 az 2014 meziro¢né poklesl podil statniho dluhu na HDP v Némecku
Vv roce 2013 a 2014, nejvyssi pokles byl v roce 2014 o 1,4 procentniho bodu HDP. Hodnota
statniho dluhu se v8ak nesnizila, ale jeji meziro¢ni rtst nebyl v téchto letech vyssi
nez 0,5 %. Celkové oproti roku 2011 poklesl podil statniho dluhu v Némecku
0 1,7 procentniho bodu HDP, jeho hodnota vSak nadale rostla, zvysila se v§ak pouze o 4 %.

Presto dosahoval statni dluh Némecka v roce 2014 hodnoty témét 1,4 biliont eur.

Tabulka 15: Statni dluh Recka 2000-2010

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005

St.
dluh 108,9 109,7 109,2 105,8 108,6 110,6
% HDP

St.
dluh 148 446 160 608 171 022 182 392 201 244 215 416
mil. eur

Rok 2006 2007 2008 2009 2010

St.
dluh 107,7 1057 1106 127,0 147,8
% HDP

St.
dluh 227 518 239 958 262 071 298 524 340 286
mil. eur

Zdroj: OECD. Stat, vlastni zpracovani

V Recku rostl statni dluh za celé sledované obdobi rychleji nez domaci ekonomika,
ve vSech pfipadech tvofil vice nez 100 % HDP. V pribéhu obdobi klesl podil statniho
dluhu na HDP pouze v letech 2002, 2003, 2006 a 2007, pfitom nejvyssi pokles statniho
dluhu byl v roce 2003, kdy se statni dluh snizil o 3,4 procentniho bodu HDP. Nasledoval
pokles v roce 2006 ve vysi 2,9 procentniho bodu HDP. K poklesu hodnoty statniho dluhu

vSak nedoslo. Intenzita rastu podilu statniho dluhu na HDP se stupiiovala, zatimco v roce
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2001 wvzrostl podil statniho dluhu na HDP o 0,8 procentniho bodu HDP, v roce 2008 jiz
narlst predstavoval 4,9 procentniho bodu HDP. Nasledujici rok podil statniho dluhu
vzrostl 0 16,4 procentniho bodu HDP, v roce 2010 dokonce o0 20,8 procentniho bodu HDP.
Nejvyssi meziroéni nartst hodnoty statniho dluhu byl zaznamenan vroce 2010
041 762,0 mil. eur (14 %) nasledovany rokem 2009, kdy hodnota statniho dluhu vzrostla
0 36 453 mil. eur (13,9 %). Divodem téchto naristu i zrychleni nardsti podilu statniho
dluhu na HDP je svétova finanéni krize. Statni dluh v roce 2010 dosahl jiz hodnoty
147,8 % HDP (340 286 mil. eur). Oproti pocateénimu obdobi 2000, kdy byl statni dluh
108,9 % HDP, vzrostl podil statniho dluhu na HDP celkové za sledované obdobi
0 38,9 procentniho bodu HDP, hodnota statniho dluhu vzrostla o 191 840 mil. eur (2,3krat)

a prumérné tempo jejiho ristu bylo 109 %.

Tabulka 16: Stitni dluh Recka 2011-2014

Rok 2011 2012 2013 2014
St. dluh

% HDP 182,9 163,3 181,3 183,8
St.' dluh 378674 | 312 249 | 326 961 | 326 307
mil. eur

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

V roce 2012 statni dluh v Recku meziro¢né poklesl o 19,6 procentniho bodu HDP
(relativnd 0 11 %). Tento pokles byl dan odpusténim asti dluhu ve vysi 100 mid. eur.*2
Jeho hodnota se v tomto roce snizila o 66 425 mil. eur (7,5 %). Dalsi pokles hodnoty
statniho dluhu nastal v roce 2014, kdy se hodnota meziro¢né snizila o 654 mil. eur (0,2 %).
V obdobi 2012 az 2014 vzrostl statni dluh o 20,5 procentniho bodu HDP, celkovy narust
podilu statniho dluhu na HDP zaobdobi 2011az2014 vsak byl pouze
0 0,9 procentniho bodu HDP, coz je dano zminénym poklesem v roce 2012. Hodnota
statniho dluhu za sledované obdobi poklesla o 52 367 mil. eur (13,8 %).

Podil statniho dluhu na HDP zaznamenal ve Spanélsku (spolu s Estonskem) nejvyssi
pocet meziro¢nich poklesti ze vSech analyzovanych statti. Jedna se o poklesy v obdobi let
2001 az 2007, nejcastéji se jednalo o poklesy okolo 3 procentnich bodtit HDP. Tyto poklesy

byly zpisobeny aplikaci zdkoni o odpovédném rozpoctovani, jak je dale uvedeno

12 JERMAR, P., Recko md problémy, hrozi run na banky, [Online] 02. 03. 2016.
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Vv kapitole 5.2. Hodnota statniho dluhu poklesla v roce 2003 (0 1 930 mil. eur), 2006
(0 5968 mil. eur) a 2007 (0 8 203 mil. eur).

Tabulka 17: Statni dluh Spanélska 2000-2010

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005

St.
dluh 49,9 46,3 43,9 40,7 39,3 36,4
% HDP

St.
dluh 314 325 314 980 320 429 318 499 330 260 330 435
mil. eur

Rok 2006 2007 2008 2009 2010

St.
dluh 33,0 30,0 33,7 46,0 51,7
% HDP

St.
dluh 324 467 316 264 366 642 485 070,5 549 282,2
mil. eur

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

V nésledujicich letech statni dluh ve Spanélsku rostl, coz bylo zptisobeno

3 Nejvyssi narast byl vroce 2009

rekordnimi  deficity stadtniho rozpoctu.
0 12,3 procentniho bodu HDP, hodnota statniho dluhu wvzrostla o 118 428,5 mil. eur.
V roce 2010 dosahl podil statniho dluhu na HDP vyse 51,7 % HDP, oproti sledované
pocate¢ni hodnoté vzrostl pouze 0 1,8 procentniho bodu HDP, coz souvisi s pfedchozimi
poklesy, které trvaly do roku 2007. Oproti roku 2007 byl vSak narst vroce 2010
0 21,7 procentniho bodu HDP (relativné o 72 %). Hodnota statniho dluhu celkové vzrostla

0 234 957,2 mil. eur (70 %), ptitom od roku 2007 vzrostla 0 233 018,2 mil. eur.

Tabulka 18: Statni dluh Spanélska 2011-2014

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014
St. diuh
o obn| 583 | 731 | 813 | 860
St.dluh | 1 238 | 761 856 | 837 945 | 895 716
mil. eur

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

13 CUPALOVA M., Zdikony o odpovédném rozpoctovani, VSE Praha, 2010, s. 13.
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Celé obdobi 2011 az 2014 statni dluh Spanélska rostl. Nejvys$§i meziro¢ni narast byl
vroce 2012 o 14,8 procentniho bodu HDP, hodnota statniho dluhu vzrostla o 22 %.
Celkove vzrostl podil statniho dluhu o 27,7 procentniho bodu HDP, relativné téméf
0 polovinu (48 %). V tomto obdobi byl tedy celkovy narast podilu statniho dluhu na HDP
mnohonasobné vys$§i nez za obdobi 2000 az2010. Hodnota statniho dluhu vzrostla
0271 478 mil. eur (43,5 %). Za obdobi 2011-2014 dosahlo Spanélsko primérného tempa
rustu hodnoty statniho dluhu témer 113 %.

4.3 Struktura statniho dluhu vybranych zemi EU 2000-2010

Statni dluh vybranych zemi je dale analyzovan z hlediska struktury za obdobi
2000 az 2010 z dat v databazi OECD.

4.3.1 Statni dluh podle obchodovatelnosti na finan¢nich trzich

Statni dluh podle obchodovatelnosti na financ¢nich trzich lze rozlisit
na obchodovatelny a neobchodovatelny. Obchodovatelny statni dluh zahrnuje tu ¢ast dluhu,
ktera je obchodovatelna na financnich trzich, s neobchodovatelnym statnim dluhem
obchodovat nelze. Pro lepsi srovnatelnost a piehlednost struktury statniho dluhu z hlediska
obchodovatelnosti na finanénich trzich je statni obchodovatelny i neobchodovatelny dluh
vyjadien v procentech celkového statniho dluhu dané zemé, jak je zobrazeno v ptiloze 2
a 3. Obchodovatelny statni dluh tvoii s vyjimkou Estonska ve vSech vybranych zemich
nejveétsi cast statniho dluhu. Nejcastéji dosahuje hodnot pies 90 % celkového statniho
dluhu. Vintervalu 90 % az 100 % se podil obchodovatelného statniho dluhu po celé
sledované obdobi pohyboval v ptipadé CR, Francie a Spanélska. Ve zbylych statech této
hranice v nékterych letech nedosahl. V Italii se podil obchodovatelné¢ho statniho dluhu
blizil 90 % po celé sledované obdobi, ptesahl je pouze v roce 2010, kdy dosahl 90,4 %.
V Recku byl podil obchodovatelného statniho dluhu vy3si nez 90 % pouze v letech 2005
az 2009, jinak byl pod touto hranici, ale stale dosahoval hodnot nad 84 %. V Némecku byl
Vv roce 2000 podil obchodovatelného statniho dluhu na celkovém statnim dluhu pod hranici
hodnoty 80,1 %. Nasledujici rok byl jiz lehce pod 90 % (87,4 %). Ve vsech zbylych letech
dosahoval jiz hodnot vysSich nez 90 % HDP. V Estonsku byl podil obchodovatelného
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statniho dluhu po celé sledované obdobi nejnizsi. V roce 2007 byl tento podil dokonce

nulovy. Nejvyssi byl v letech 2002 az 2006, kdy dosahl podilu pies 40 %.

Jak jiz bylo ziejmé z ptedchozich dat, nejCastéji podil neobchodovatelného statniho
dluhu ve sledovanych zemich s vyjimkou Estonska dosahuje hodnot pod 10 %. Podilu
niz§iho nez 10 % dosahoval neobchodovatelny statni dluh po celé sledované obdobi v CR,
Francii a Spanélsku. Nejvyssi podil neobchodovatelného statniho dluhu za celé sledované
obdobi byl v Estonsku. Zpodilu pfesahujiciho 90 %, kterych zde dosahoval
neobchodovatelny statni dluh v prvnich dvou letech sledovaného obdobi, nasledné klesl
a Vv letech 2002 az 2006 se tento podil blizil 60 %. V nasledujicim roce vzrostl na bezmala
100 %, poté opctovné klesl a v roce 2010 dosahl podilu 81 %. V Itélii byl nejvyssi podil
neobchodovatelného statniho dluhu na hodnotach blizicich se 10 %, kterych dosahoval
Vv letech 2000 az 2009. V Némecku byl neobchodovatelny statni dluh nejvyssi na pocatku
sledovaného obdobi, ¢inil téméf 20 % celkového statniho dluhu. V Recku piesahl podil
neobchodovatelného statniho dluhu 10 % v letech 2000 az 2004 a 2010. V roce 2000 zde
podil neobchodovatelného statniho dluhu doséhl 16 %, v roce 2001 14,2 % a v roce 2010
16 % celkového statniho dluhu.

4.3.2 Struktura obchodovatelného statniho dluhu

Obchodovatelny dluh zastupuje oproti neobchodovatelnému dluhu podstatnéjsi cast
ve struktufe statniho dluhu (s vyjimkou Estonska), proto je nasledné¢ uvedena jeho
struktura. Obchodovatelny statni dluh tvoii nastroje finanéniho trhu a statni dluhopisy.
Ob¢ skupiny se dale podrobnéji déli. V analyze struktury obchodovatelného statniho dluhu
Jjsou popsany nastroje, které ve strukture dominuji.

Nastroje finanéniho trhu se prevazné skladaji ze stdtnich pokladnicnich poukazek.
Statni dluhopisy se d€li na krdatkodobé, strednédobé a dlouhodobé dluhopisy. Z divodu
prehlednosti a srovnatelnosti ve struktufe jednotlivych zemi EU jsou vSechny slozky
nastrojui finan¢niho trhu a slozky statnich dluhopisti uvedeny jako podily, které predstavuji

na celkové hodnoté statniho obchodovatelného dluhu.

53



Tabulka 19: Struktura obchodovatelného statniho dluhu CR (2000-2010)

Obchod. | Z toho:

Rok statni Stat. poklad. Krétk. Stf‘ed'. Dl. _
dluh poukazky dluhopisy dluhopisy dluhopisy

mil. USD vV % v % v % v %
2000 7 130,7 61,3 8,2 19,8 8,9
2001 9273,7 55,5 3,0 20,7 19,3
2002 12 829,5 42,4 7,2 28,2 22,2
2003 18 704,7 33,5 8,1 27,1 31,3
2004 25 546,5 22,0 3,9 28,8 45,4
2005 26 867,7 14,3 8,8 28,0 49,0
2006 36 529,3 11,7 5,6 36,2 46,4
2007 47 190,6 9,6 9,4 29,9 51,1
2008 492177 8,3 10,3 29,1 49,4
2009 60 960,2 7,9 7,4 28,7 47,1
2010 68 079,9 8,9 8,0 29,1 46,3

Zdroj: OECD.Stat, vlastni vypocty

Ve struktufe obchodovatelného statniho dluhu CR tvotily na zagatku sledovaného
obdobi nejvétsi podil statni pokladniéni poukazky ve vysi 61,3 %. V prubehu sledovaného
obdobi mél jejich podil klesajici trend. Jejich podil se meziro¢né postupné sniZoval
azna 8,9 % v roce 2010, celkové tedy klesl o 52,4 procentniho bodu. Tento pokles nebyl
dan jejich faktickym poklesem (v roce 2000 byla hodnota statnich pokladni¢nich poukazek
4 371,5 mil. USD, vroce 2010 uz 6 043,9 mil. USD), ale narGistem ostatnich polozek
statniho obchodovatelného dluhu (zejména stfednédobych a dlouhodobych dluhopist).
Kratkodobé dluhopisy zastupovaly v dluhovém portfoliu CR nejmensi &ast, jejich podil byl
nejvyssi vroce 2008, kdy dosahl pres 10 %, nejCastéji v pribéhu sledovaného obdobi
zastupovaly 7 % az 8 %. Podil stfednédobych dluhopisti na statnim obchodovatelném
dluhu mél v pribéhu sledovaného obdobi rostouci trend, dosahoval hodnoty nad 20 %
mimo rok 2000, kdy dosahoval minimalni hodnoty 19,8 %, a 2006, kdy ptedstavoval
36,2 %. Celkové zasledované obdobi podil stiednédobych dluhopisi na statnim
obchodovatelném dluhu narostl o 9,3 procentniho bodu. Podil dlouhodobych dluhopist
v CR byl v roce 2000 pouze 8,9 %, coZ je nejméné ze viech vybranych stati. Do roku
2010 podil vzrostl o 37,4 procentniho bodu, coz je nejvyssi narlst ze vSech sledovanych
stati. Na konci sledovaného obdobi se struktura obchodovatelného statniho dluhu CR
zmeénila v dominanci dluhopistt oproti roku 2000, kdy nejvétsi cast tvorily statni

pokladni¢ni poukazky.
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Tabulka 20: Struktura obchodovatelného statniho dluhu Estonska (2000-2010)

Obchod. | Z toho:

statni Krétk_. Stf'ednéd_obé DI. dluhopisy
Rok dluh dluhopisy dluhopisy '

LrJnSI:D v % v % v %
2000 11,9 - - 100
2001 11,1 - - 100
2002 108,9 - 87,0 13,0
2003 127,5 - 89,3 10,7
2004 128,4 - 96,8 3,2
2005 123,7 - 100 -
2006 126,2 - 100 -
2007 0,1 - - 100
2008 74,2 - - 100
2009 129,7 4,5 - 95,5
2010 117,3 - - 100

Zdroj: OECD.Stat, vlastni vypocty

Estonsko je jedinym statem z vybranych stati EU, kde je statni dluh tvofen z vétsi

¢asti neobchodovatelnym statnim dluhem. Jak je uvedeno vV pfiloze 2, tvofi
neobchodovatelny dluh na celkovém statnim dluhu v obdobi 2008-2010 podil vyssi nez
80 % a v letech 2000, 2001 a 2007 90 %. V ostatnich letech dosahuje téméi 60 %.
Neobchodovatelny statni dluh je pfitom ve sledovaném obdobi z rozhodujici ¢asti drzen
nerezidenty mimo rok 2007 a 2008, kdy je rezidenty drzeno 20 % az 30 %, a rok 2005
a 2006, tyto roky rezidenti drZeli mén& nez 50 %. Nejvétsi ¢ast neobchodovatelného
statniho dluhu pfipadal na nerezidenty v roce 2000 a 2001, tento podil byl vyssi nez 80 %.
Zminéna data jsou uvedena v ptiloze 4.

Ve struktufe obchodovatelného statniho dluhu Estonska se v priib&éhu sledovaného
obdobi nevyskytovaly statni pokladni¢ni poukazky a kratkodobé dluhopisy pouze v roce
2009 ve vysi 4%. V letech 2000, 2001, 2007, 2008 a 2010 tvorily 100 %
obchodovatelného statniho dluhu Estonska dlouhodobé dluhopisy, dominovaly 1 v roce
2009, kdy dosahly témer 100 % (96 %). V letech 2002 az 2006 tvotily pievazujici Cast

sttednédobé dluhopisy, pficemZ posledni dva roky byl jejich podil 100 %.
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Tabulka 21: Struktura obchodovatelného statniho dluhu Francie (2000-2010)

Z toho:

Obchod. . 1« .
Rok | statni dluh S;a;lﬁglz(ll;d' S;ﬁii%%(ii:;e Dl. dluhopisy

mil. USD vV % v % v %
2000 | 573429,0 7,0 25,0 62,0
2001 575741,0 8,0 24,2 61,4
2002 752 119,3 12,3 21,1 59,5
2003 | 994 916,9 13,8 21,3 56,3
2004 | 1134 437,2 11,7 22,1 55,2
2005 | 1 035 008,6 10,9 21,5 55,2
2006 | 1154 469,0 7,6 22,9 56,4
2007 | 1 355 397,8 8,5 21,1 55,0
2008 | 1392 146,7 13,8 18,8 52,9
2009 | 1632 894,2 18,9 18,2 51,1
2010 | 1619914,0 15,4 18,6 54,1

Zdroj: OECD.Stat, vlastni vypocty

Ve Francii dominovaly struktufe obchodovatelného statniho dluhu v letech 2000
az 2010 dlouhodobé dluhopisy, nésledované stfednédobymi dluhopisy a statnimi
pokladni¢énimi ~ poukdzkami. Vys§i podil statnich  pokladni¢nich  poukazek
nez stfednédobych dluhopist byl pouze v roce 2009 o 0,7 procentniho bodu. Podil statnich
pokladni¢nich poukdzek meél ve sledovaném obdobi rostouci trend, rostl od zacatku
sledovaného obdobi z hodnoty 7 % do roku 2003 (13,8 %). Nasledoval pokles trvajici az
do roku 2006 (na 7,6 %) apoté opétovny narast do roku 2009 (na 18,9 %). Rok 2010
zaznamenal opét pokles v jejich podilu na 15,4 %. Celkové jejich podil vzrostl
0 8,5 procentniho bodu. Kritkodobé dluhopisy nebyly ve sledovaném obdobi ve struktuie
obchodovatelného statniho dluhu zastoupeny. Vyvoj podilu stfednédobych dluhopisti mél
ve Francii ve sledovaném obdobi klesajici trend, nejvyssi byl na zacatku sledovaného
obdobi 25 %, celkové poklesl podil stfednédobych dluhopisti na obchodovatelném statnim
dluhu o 6,4 procentniho bodu. Podil dlouhodobych dluhopisti piedstavuje ve struktufe
obchodovatelného statniho dluhu rozhodujici ¢ast. Vyvoj podilu dlouhodobych dluhopist
m¢l za obdobi 2000 az 2010 ve Francii klesajici trend, poklesl z 62 % na 54,1 % a v roce
2010 byla tedy jejich hodnota 876 996,2 mil. USD.
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Tabulka 22: Struktura obchodovatelného statniho dluhu Italie (2000-2010)

Z toho:

Obchod. Stat. w1 w1,

Rok statni dluh | poklad. S:jrle‘}]“e‘!"be DI. dluhopisy
poukazky Unop1sy

mil. USD v % v % v %
2000 1031 750,5 9,2 25,2 32,2
2001 1 006 607,6 10,0 24,9 33,8
2002 1197 068,0 10,0 24,6 34,3
2003 1459 873,9 10,4 23,1 36,8
2004 1621 894,7 10,0 20,4 39,0
2005 1429 968,6 9,7 18,2 40,9
2006 1654 343,0 9,8 18,3 41,6
2007 1 895 926,4 10,0 17,5 42,1
2008 1886 542,6 10,9 16,9 43,7
2009 2 083 299,2 9,7 18,0 44,7
2010 2 039 486,2 8,5 18,4 46,7

Zdroj: OECD.Stat, vlastni vypocty

V Italii je rozlozeni struktury obchodovatelného statniho dluhu po celé sledované
obdobi stejné jako ve Francii, dominuji dlouhodobé dluhopisy nasledované stiednédobymi,
nejmensi podil tvoii statni pokladni¢ni poukéazky. Kratkodobé dluhopisy se ve sledovaném
obdobi  ve struktufe nevyskytovaly. Podil statnich  pokladniénich  poukazek
na obchodovatelném statnim dluhu tvofil ve sledovaném obdobi stale témet stejnou Cast
pouze s malymi vykyvy. Pohyboval se v intervalu od 8,5 % do 10,9 %. Ptitom nejéastéji
ve struktufe obchodovatelného statniho dluhu tvofil podil okolo 10 %, nejvyssi podil
ve struktufe zastupovaly v roce 2008 ve vysi 10,9 % (205 627,9 mil. USD). Vyvoj podilu
sttednédobych dluhopisti na obchodovatelném statnim dluhu mél ve sledovaném obdobi
klesajici trend, poklesl celkové za sledované obdobi o 6,8 procentniho bodu, (z hodnoty
25,2 % na 18,4 %). Naopak vyvoj podilu dlouhodobych dluhopisti na obchodovatelném
statnim dluhu mél rostouct trend, rostl pfiblizné o 1 procentni bod ro¢né a celkové vzrostl
0 14,5 procentniho bodu (z 32,2 % na 46,7 %). Vroce 2010 tak tvofily dlouhodobé
dluhopisy téméf polovinu obchodovatelného statniho dluhu (951 631 mil. USD).
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Tabulka 23: Struktura obchodovatelného statniho dluhu Némecka (2000-2010)

Z toho:

Obchod. , X .
Rok | statni dluh S;)a(:;lﬁgl;ll;d' Sgﬁi‘;ﬁgye DI. dluhopisy

mil. USD v % v % v %
2000 | 589 867,4 1,5 27,6 70,0
2001 | 593202,6 2,9 29,2 67,1
2002 | 756 714,9 4,0 31,4 63,9
2003 | 963 857,6 4,7 32,7 61,9
2004 | 1114 136,8 4,4 33,5 62,1
2005 | 1 022 609,9 4,1 33,9 62,0
2006 | 1201 794,1 3,9 32,9 62,2
2007 | 1 366 542,2 3,8 31,5 63,1
2008 | 1308 244,1 4,1 30,1 63,5
2009 | 1480931,6 10,1 28,6 58,7
2010 | 1442 823,5 7,9 29,9 58,6

Zdroj: OECD.Stat, vlastni vypocty

V Némecku je podil mezi slozkami struktury obchodovatelného statniho dluhu
stejny jako v pfedchozich dvou zemich. Podil statnich pokladni¢nich poukazek se do roku
2008 vyvijel pod hodnotou 5 %, postupné vsak rostl. V roce 2009 dosahl hodnoty 10,1 %,
o0 rok pozdgji opét klesl na 7,9 %. Kratkodobé dluhopisy nebyly ve sledovaném obdobi
ve struktufe zastoupeny. Vyvoj podilu stfednédobych dluhopisi na obchodovatelném
statnim dluhu m¢l v Némecku rostouci trend, tvar jeho pribéhu byl konkavni. Z hodnoty
27,6 %, kterd predstavuje minimum, rostl podil do roku 2005, kdy dosdahl maximalni
hodnoty 33,9 %. Nasledné byl vyvoj podilu klesajici az do roku 2009, v roce 2010 mirné
vzrostl. Celkov€ oproti pocate¢nimu obdobi vzrostl v roce 2010 podil stfednédobych
dluhopisti na obchodovatelném statnim dluhu o 2,3 procentniho bodu. Vyvoj podilu
dlouhodobych dluhopisit mél ve sledovaném obdobi klesajici trend, celkové jejich podil
poklesl z hodnoty 70 % na 58,6 %. I pfes tento pokles dominovaly dlouhodobé dluhopisy

struktufe obchodovatelného statniho dluhu po celé sledované obdobi.
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Tabulka 24: Struktura obchodovatelného statniho dluhu Recka (2000-2010)

Obchod. |- tog; t
statni ' Kritk. Stied. .

Rok dluh pﬁzg‘z‘:{'y dluhopisy | dluhopisy | D' dluhopisy

mil. USD v % v % v % v %
2000 116 566.4 3.7 : 19.6 33.0
2001 121 484.6 16 0,004 22.9 50.4
2002 1573795 11 0,011 26.1 165
2003 201 362.6 0.6 i 29.2 478
2004 2449151 10 : 317 51.3
2005 230 603.0 0.7 . 20.4 438
2006 272189.7 05 : 29.7 50.7
2007 327 381.8 0.4 : 24.9 54.9
2008 342 095.2 04 . 10.9 54.2
2009 410277 1 3.2 : 20,1 525
2010 381 8111 3.3 . 211 54.7

Zdroj: OECD.Stat, vlastni vypocty

Struktura obchodovatelného statniho dluhu Recka ma ve sledovaném obdobi stejné
rozloZeni jako v dosud viech zmifiovanych zemich mimo CR a Estonska. Nejmensi podil
statnich pokladni¢nich poukazek byl ze vSech vybranych zemi ve sledovaném obdobi
v Recku. Pouze v letech 2000, 2009 a 2010 dosahl podil hodnoty nad 3 %, ve zbylych
letech se pohyboval okolo 1 %. Jejich podil byl v roce 2007, 2009 pod 1 %, vyssi byl
v roce 2008 (2,2 %). V Recku byly kratkodobé dluhopisy ve struktuie obchodovatelného
statniho dluhu zastoupeny pouze vroce 2001 a 2002, jejich podil na celkovém
obchodovatelném statnim dluhu nedosahl ani 1 %. Vyvoj podilu stfednédobych dluhopist
mél za obdobi 2000 az 2010 klesajici trend, zaznamenal nejmensi celkovou zménu
ve vyvoji podilu stfednédobych dluhopisii na stditnim obchodovatelném dluhu za celé
sledované obdobi ze vSech vybranych stat, poklesl pouze o 1,5 procentniho bodu.
Z minimalni dosazené hodnoty ve vysi 19,6 % podil prudce rostl az do roku 2004, tehdy
dosahl maximalni hodnoty 31,7 %. Nasledoval pokles ve vyvoji S nejvys§imi mezirocnimi
poklesy v letech 2007 (o0 4,8 procentniho bodu) a 2008 (o 5 procentnich bodt). Na konci
sledovaného obdobi podil stiednédobych dluhopisti na obchodovatelném statnim dluhu
mirné vzrostl na 21,1 %. Podil dlouhodobych dluhopisii mél rostouci trend, za sledované
obdobi v Recku vzrostl 0 21,7 procentniho bodu, tedy z hodnoty 33 % na 54,7 %. V roce
2010 byla tak hodnota dlouhodobych dluhopist 208 813,3 mil. USD. Nejvyssi meziro¢ni
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narist podilu dlouhodobych dluhopist byl v roce 2001 (o 17,4 procentniho bodu), jejich
hodnota vzrostla z 38 483 mil. USD na 61 203,6 mil. USD.

Tabulka 25: Struktura obchodovatelného statniho dluhu Spanélska (2000-2010)

Obchod, |-£%N:
statni Stat. | grednédobé .
Rok dluh poklad. dluhopi Dl. dluhopisy
. pisy
poukazky

mil. USD v % v % v %
2000 273 849,9 15,2 33,7 50,7
2001 262 983,4 11,9 31,3 56,3
2002 3195221 11,8 28,4 59,4
2003 383 701,9 12,8 25,9 60,5
2004 422 364,1 11,9 24,8 62,2
2005 371 020,4 10,6 22,5 65,5
2006 407 223,0 10,1 20,2 68,1
2007 447 670,0 10,7 15,7 72,4
2008 493 690,3 14,7 16,7 67,8
2009 682 696,0 18,0 19,9 60,6
2010 718 470,3 16,7 22,2 59,7

Zdroj: OECD.Stat, vlastni vypocty

| ve Spanélsku dominovaly ve sledovaném obdobi struktufe obchodovatelného
statniho dluhu dlouhodobé dluhopisy nasledované stiednédobymi dluhopisy a statnimi
pokladni¢nimi poukazkami. Podil statnich pokladni¢nich poukazek byl v roce 2000 ve vysi
15,2 %. Nasledné jejich podil kolisal mezi 10,1 % az 12,8 %. Vyrazngj$i zména v podilu
byla zaznamenana v roce 2008, kdy se zvysil na 14,7 %. O rok pozdé&ji jejich podil vzrostl
na hodnotu 18 %, nasledné klesl na 16,7 %. Ani ve Spanélsku nebyly ve sledovaném
obdobi kratkodobé dluhopisy ve struktuie obchodovatelného statniho dluhu zastoupeny.
Vyvoj podilu stfednédobych dluhopisi mél ve sledovaném obdobi klesajici trend.
Na za¢atku sledovaného obdobi mélo Spanélsko nejvyssi podil stfednédobych dluhopisi
na statnim obchodovatelném dluhu, tvofil 33,7 %. Postupné se snizoval az do roku 2007,
kdy zastupoval pouze 15,7 % obchodovatelného dluhu, coz je zaroven minimum
z celkového vyvoje ze vSech vybranych statl. Od roku 2008 nastal opétovny narust, ktery
trval az do konce sledovaného obdobi. Na konci sledovaného obdobi klesl podil na 22,2 %.
Celkovy pokles ve vysi 11,5 procentniho bodu piedstavuje nejvétsi celkovou zménu
ve vyvoji podilu stfednédobych dluhopisi na statnim obchodovatelném dluhu

ve sledovaném obdobi ze viech vybranych stati. Ve Spanélsku mél vyvoj podilu
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dlouhodobych dluhopisii rostouci trend, rostl az do roku 2007, poté dokonce sledovaného

obdobi klesal. Celkovy narist byl z hodnoty 50,7 % na 59,7 % (0 9 procentnich bod).

4.4 Vladni dluh CR a vybranych zemi EU 2000-2014

Jak jiz bylo feCeno v teoretické casti, pojmy statni, vladni, vefejny dluh se Casto
zamenuji. Proto bude dale uveden vyvoj vladniho dluhu, ktery je soucasti databaze
Eurostat. Vladni dluh podle Dvoraka je az na vyjimky tvofen z 80 % statnim dluhem
ve viech zemich EU.M* A je tak vzdy vyssi nez dluh statni. Nelze ho zaménit s pojmem
statni dluh tak, jak je chapan v podminkach CR. Podle definice Eurostat je totiz vladni dluh
tvofen dluhem celého sektoru vladnich instituci, ktery zahrnuje dluh tGstfednich vladnich
instituci, mistnich vladnich instituci (4zemnich samospravnych celkll) a fondd socidlniho
zabezpeceni (zdravotnich pojistoven). VIadni dluh se tak lisi od udajt, které Ministerstvo
financi publikuje jako statni a vefejny dluh.'*® Blize mé4 viak k vefejnému nez statnimu

dluhu.

Tabulka 26: Vladni dluh CR (2000-2014)

Rok Vladni dluh mil. eur | Rok Vladni dluh

% HDP % HDP mil. eur

2000 17,0 11 525,80 | 2008 28,7 42 817,70

2001 22,8 18 266,50 | 2009 34,1 50 454,40

2002 25,9 21 958,30 | 2010 38,2 60 193,80

2003 28,1 24 327,50 | 2011 39,9 62 298,50

2004 28,5 28 559,40 | 2012 44,7 71 804,50

2005 28,0 31474,40 | 2013 45,2 67 155,60

2006 27,9 35614,70 | 2014 42,7 65 668,90

2007 27,8 40 014,60

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Vyvoj vladniho dluhu v CR ma ve sledovaném obdobi rostouci trend, celkové
vzrostl z hodnoty 17 % HDP na 42,7 % HDP (o 25,7 procentniho bodu), tedy relativné
2,5krat. Jeho hodnota vyjadrena v eurech vzrostla celkové 5,7krat. Nejvyssi mezirocni rist
byl v roce 2001 0 5,8 procentniho bodu HDP (relativné o 34 %), hodnota vladniho dluhu

V tomto roce meziro¢né vzrostla o 58,5 %, coz predstavovalo nartust o 6 740,7 mil. eur.

14 I?VQRAK, P., Verejné finance, fiskdalni nerovnovdaha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008, s. 80.
Y5 ESU, Dluh sektoru viddnich instituct, [Online] 18. 03. 2016.
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Dalsi meziro¢ni ptirtistky hodnoty vladniho dluhu, které dosahly téméi 20 %, byly v roce
2002, 2004, 2009 a 2010. Primérné tempo ristu hodnoty vladniho dluhu za sledované
obdobi dosahlo 113 % (méné nez v piipadé statniho dluhu). Od roku 2002 meziro¢ni
ptirtstky podilu vladniho dluhu na HDP Klesaly, v letech 2005 az 2007 podil vladniho
dluhu na HDP meziroén¢ poklesl, nejvyssi pokles byl v roce 2005 o 0,5 procentniho bodu
HDP. Od roku 2008 podil vladniho dluhu na HDP meziro¢né rostl, nejvyssi prirtstek byl
v roce 2009, coz bylo zptisobeno svétovou financni krizi, o 5,4 procentniho bodu HDP,
relativné o 18,8 %. Meziro¢ni rust podilu vladniho dluhu na HDP trval do roku 2013.
V roce 2014 meziro¢né poklesl vladni dluh vyjadieny v procentech HDP poprvé od roku
2008 0 2,5 procentniho bodu HDP. Hodnota vladniho dluhu vsak rostla v pribéhu celého
sledovaného obdobi, poklesla v roce 2013 (0 6,5 %) a2014 (0 2,2 %), ¢imz se lisi
od vyvoje statniho dluhu, ktery poklesl pouze v roce 2014.

Tabulka 27: Vladni dluh Estonska (2000-2014)

Rok Vli;/‘:nngllD“h mil. eur | Rok Vlg‘/;h:[;l;“h mil. eur
2000 51 315,6 | 2008 4,5 741,1
2001 4.8 333,4 | 2009 7,0 995,6
2002 57 442,9 | 2010 6,6 964,1
2003 5,6 489,7 | 2011 5,9 985,6
2004 51 4914 | 2012 9,5 17134
2005 4,5 512,3 | 2013 9,9 1889,1
2006 4,4 5955 | 2014 10,4 2072,4
2007 3,7 595,2

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Vladni dluh Estonska vyjadieny v procentech HDP je z vybranych stati EU za celé
sledované obdobi nejnizsi, jeho vyvoj je vsak také rostouci. Celkove za sledované obdobi
vzrostl vladni dluh  Estonska zhodnoty 51% HDP na 104% HDP
(0 5,3 procentniho bodu HDP), coz je cca pétkrat méné nez vladni dluh CR, relativné se
v§ak (podobné jako v piipadé CR) zdvojnasobil. Podil vladniho dluhu na HDP meziroéné
zaznamenal vice poklesi nez piirustki ve vyvoji, ptirastky pouze v letech 2002, 2008,
2009, 2012 az 2014. Z nich nejvyssi byl vroce 2012 o 3,6 procentniho bodu HDP,
relativné o 61 %. Podobné vysoky byl i v roce 2009 o 2,5 procentniho bodu HDP, relativné
0 55,6 % (zpusobeny svétovou finanéni krizi). Nejvyssi meziro¢ni poklesy podilu vladniho

dluhu na HDP zaznamenaly roky 2007 a 2011 o 0,7 procentniho bodu HDP, nejvyssi
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relativni pokles byl v roce 2007 0 16 %. Hodnota vladniho dluhu rostla v prabéhu celého
sledovaného obdobi mimo let 2007 a 2010, tyto poklesy byly velmi nizké nejvyse 3 %.
Nejvyssi mezirocni rtst hodnoty vladniho dluhu byl podobné jako v pfipadé podilu
vladniho dluhu na HDP vroce 2012, kdy vzrostla o 727,8 mil. eur (0o 74 %), 2009
(0 34 %), dale v roce 2002 (0 33 %). Primérné tempo ristu hodnoty vladniho dluhu bylo
za sledované obdobi 114 % a tedy nejvyssi ze vSech vybranych stati. Hodnota vladniho
dluhu celkové vzrostla o 1 756,8 mil. eur, téméf 6,6krat a v roce 2014 dosahl vladni dluh

vyse pres 2 mld. eur.

Tabulka 28: Vladni dluh Francie (2000-2014)

Vladni dluh Vladni dluh

Rok % HDP mil. eur Rok % HDP mil. eur

2000 58,7 871 149,7 | 2008 68,1 1358 234,4
2001 58,2 898 236,6 | 2009 79,0 1531590,1
2002 60,1 957 720,4 | 2010 81,7 1632544,8

2003 64,2 1051 310,9 | 2011 85,2 1754 356,0

2004 65,7 1124 468,4 | 2012 89,6 1869 155,0

2005 67,2 1190 764,3 | 2013 92,3 1953 409,0

2006 64,4 1194 243,0 | 2014 95,6 20377719

2007 64,4 1252 965,4

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Vladni dluh Francie stejn& jako v piipadé CR i Estonska dosud nedosahl hranice
sto procent HDP, jeho vyvoj je také rostouci. Celkové za sledované obdobi vzrostl jeho
podil na HDP z vyse 58,7 % HDP na 95,6 % HDP (0 36,9 procentniho bodu HDP), coz je
vice nez v CR i Estonsku, relativné vzrostl o 63 %, zde naopak vede CR i Estonsko. Podil
vladniho dluhu na HDP rostl celé sledované obdobi mimo rok 2001 (poklesl
0 0,5 procentniho bodu HDP) a 2006 (poklesl o 2,8 procentniho bodu HDP), jeho hodnota
rostla po celé sledované obdobi. Nejvyssi meziro¢ni narist podilu vladniho dluhu na HDP
ve Francii  zaznamenal rok 2009 jako dusledek svétové finanéni  Krize,
0 10,9 procentniho bodu HDP (relativné¢ 16 %), hodnota vladniho dluhu v tomto roce
vzrostla o téméf 13 % (pfes 170 mld. eur). Nasledoval pfirastek zroku 2012
(0 4,4 procentniho bodu HDP) a 2003 (0 4,1 procentniho bodu HDP). Bude-li nasledovat
dalsi rast ve vyvoji vladniho dluhu Francie, ptekro¢i jeho hodnota pravdépodobné vysi
sto procent HDP. Hodnota vladniho dluhu ve Francii za sledované obdobi vzrostla 2,3krat
(0 vice nez 1 bilion eur) av roce 2014 dosahla vyse ptes 2 biliony eur. Primérné tempo
rustu hodnoty vladniho dluhu bylo za sledované obdobi 106 %.
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Tabulka 29: Vladni dluh Italie (2000-2014)

Rok Vliadni dluh mil. eur Rok Vliadni dluh

% HDP % HDP mil. eur

2000 105,1 1302 586,6 | 2008 102,3 1671127,30

2001 104,7 1360 324,9 | 2009 1125 1769 771,10

2002 101,9 1371672,6 | 2010 1153 1851 212,50

2003 100,4 1397 454,1 | 2011 116,4 1907 478,90

2004 100,0 1449 653,9 | 2012 123,2 1989 421,20

2005 101,9 1518 634,0 | 2013 128,8 2 069 692,00

2006 102,5 1588 062,5 | 2014 132,3 2 135 901,80

2007 99,7 1605 937,0

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Vyvoj vladniho dluhu Italie je stejné jako v pfipadé prozatim zminénych zemi EU
také rostouci. Celkové za sledované obdobi vzrostl jeho podil na HDP z 105,1 % HDP
na132,3 % HDP (o 27,2 procentniho bodu HDP), coz je vice nez v CR i Estonsku,
ale méné nez ve Francii, relativné vzrostl pouze o 25,9 %, coz je nejméné z dosud
zminénych statd. Hodnota vladniho dluhu rostla po celé sledované obdobi, primérné
tempo rustu bylo 104 %. Celkové za sledované obdobi vzrostla hodnota vladniho dluhu
0 64 % a na konci sledovaného obdobi dosahl vladni dluh vyse ptes 2 biliony eur.

Na pocatku sledovaného obdobi vladni dluh Italie meziro¢né klesal az do roku 2004,
kdy poklesl na hodnotu 100 % HDP, dalsi meziroéni pokles vladniho dluhu byl v roce
2007, kdy vladni dluh poklesl pod hodnotu 100 % HDP (na 99,7 % HDP), jindy
ve sledovaném obdobi uz vladni dluh pod tuto hodnotu nepoklesl. Stejné jako v ptipade
CR a Francie meziro¢né vzrostl vladni dluh v Italii nejvice v roce 2009, tento nariist byl
0 10,2 procentniho bodu HDP, relativné o 10 %, jeho hodnota v tomto roce vzrostla
0 98 643,8 mil. eur (6 %). Dale rostl vladni dluh v Italii az do konce sledovaného obdobi.
Vyssi nartst jeho podilu na HDP byl v roce 2012 (0 6,8 procentniho bodu HDP) a 2013
(0 5,6 procentniho bodu HDP).

Vladni dluh Némecka dosud nedosahl hodnoty sto procent HDP. Jeho vyvoj je stejné
jako v piipadé prozatim zminénych zemi EU rostouci. Celkové za sledované obdobi
vzrostl jeho podil na HDP z 58,9 % HDP na 74,9 % HDP (0 16 procentnich bodi HDP),
coz je mimo Estonska nejméné z dosud zminénych statd, relativné vzrostl o 27,2 %,
nejmén¢ z dosud zminénych statli mimo Italie. Jeho hodnota za sledované obdobi vzrostla

0938 519,4 mil. eur (75 %) a stejné jako v ptipad¢ Francie a Italie dosahla v roce 2014
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vyse pies 2 biliony eur. Primérné tempo rastu hodnoty vladniho dluh bylo za sledované

obdobi 104 %.

Tabulka 30: Vladni dluh Némecka (2000-2014)

Vladni dluh . Vliadni dluh .
Rok % HDP mil. eur Rok % HDP mil. eur

2000 58,9 1245782,2 | 2008 65,0 1666 170,4

2001 o1, 7 1256 946,7 | 2009 72,5 1783 668,7

2002 59,3 1309 138,5 | 2010 81,0 2090 036,7

2003 63,0 1397 938,0 | 2011 78,4 2 118 534,6

2004 64,7 1469 116,7 | 2012 79,7 2195 818,9

2005 66,9 1540 310,7 | 2013 77,4 2181924,1

2006 66,4 1588 545,4 | 2014 74,9 2184 301,6

2007 63,6 1598 061,8

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Meziro¢ni poklesy ve vyvoji podilu vladniho dluhu na HDP byly v Némecku
zaznamenany v letech 2001, 2006, 2007, 2011, 2013 a 2014. Nejvyssi byl v roce 2007
(0 2,8 procentniho bodu HDP), podobn¢ vysoké poklesy byly i v letech 2011, 2013 a 2014.
Némecko je stejné jako CR zemi, kde podil vladniho dluhu na HDP poklesl na konci
sledovaného obdobi. Hodnota vladniho dluhu poklesla pouze vroce 2013 o 0,6 %.
Nejvyssi meziroéni narGsty podilu vladniho dluhu na HDP byly vroce 2009
(0 7,5 procentniho bodu HDP) a 2010 (08,5 procentniho bodu HDP), taktéz spjaté
se svétovou financni krizi. Nejvyssi mezirocni narist hodnoty vladniho dluhu zaznamenal

rok 2010, kdy vladni dluh vzrostl 0 17 % (306 368 mil. eur).

Tabulka 31: Vladni dluh Recka (2000-2014)

Rok Vladni dluh mil. eur | Rok Vladni dluh

% HDP % Hpp | Mil-eur

2000 104,4 147 898 | 2008 109,4 264 659

2001 106,8 162 566 | 2009 126,7 300 876

2002 104,6 170992 | 2010 146,2 330 372

2003 101,2 181117 | 2011 172,0 356 003

2004 102,7 198 967 | 2012 159,4 304 814

2005 107,3 213 827 | 2013 177,0 319 215

2006 103,5 225551 | 2014 178,6 317 117

2007 103,1 239 857

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani
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Recky vladni dluh vyjadieny v procentech HDP je nejvyssi ze viech vybranych statd
v pribéhu celého sledovaného obdobi, jeho trend je stejn¢ jako u vSech ostatnich
vybranych stati EU rostouci, po celé sledované obdobi piesahuje hodnotu sto procent
HDP. Celkové za sledované obdobi vzrostl z 1044% HDP na 178,6 % HDP
(0 74,2 procentniho bodu HDP), coz je nejvice ze vSech vybranych zemi EU, relativné
vzrostl 0 71,1%, vy3§i relativni nar@ist zaznamenal vladni dluh v CR a Estonsku,
celkové za sledované obdobi vzrostla vice nez dvakrat, vroce 2014 piesdhla vysi
300 mld. eur. Primérné tempo jejiho ristu bylo ve sledovaném obdobi 106 %. Podil
vladniho dluhu na HDP meziro¢né poklesl vroce 2002, 2003, 2006, 2007, 2012,
kdy nejvyssi meziroéni pokles byl vroce 2012 0 12,6 procentniho bodu HDP. Jeho
hodnota poklesla pouze vroce 2012 051189 mil. eur (14,4 %), coz je stejné jako
2014, kdy vladni dluh poklesl o méné nez 1%. Jeho podil na HDP se v tomto roce
nesnizil, ale pfirustek byl pouze 1,6 procentniho bodu HDP. Od roku 2008 podil vladniho
na HDP meziro¢né rostl (mimo rok 2012), nartsty se zvySovaly az do roku 2011,
kdy vzrostl nejvice 0 25,8 procentniho bodu HDP (relativné 17,6 %). Nejvyssi meziro¢ni

narast hodnoty vladniho dluhu byl v roce 2009 o vice nez 13 %.

Tabulka 32: Vladni dluh Spanélska (2000-2014)

Rok Vlz;/(:nngll:,“h mil. eur | Rok Vlf)'/;h;'lsl;uh mil. eur
2000 58,0 374 557 | 2008 39,4 439 771
2001 54,2 378 883 | 2009 52,7 568 700
2002 51,3 384 145 | 2010 60,1 649 259
2003 47,6 382 775 | 2011 69,5 743 530
2004 45,3 389 888 | 2012 85,4 890 728
2005 42,3 393479 | 2013 93,7 966 044
2006 38,9 392 168 | 2014 99,3 1033 741
2007 35,5 383 798

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani
Vladni dluh Spanélska ma ve sledovaném obdobi rostouci trend i pres znaéné

poklesy v podilu vladniho na HDP trvajici od zacatku sledovaného obdobi do roku 2007.
Celkové za sledované obdobi vzrostl podil vladniho dluhu z hodnoty 58 % HDP
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na 99,3 % HDP (o0 41,3 procentniho bodu HDP), coz je nejvice z dosud zminénych zemi,
relativng vzrostl o 71,2 %, dosud tedy v relativnim nartstu vede CR a Estonsko. Hodnota
vladniho dluhu celkové vzrostla vice nez 2,7krat, vroce 2014 byla jeji vySe pies
1 bilion eur. Vyvoj vladniho dluhu ve Spanélsku lze rozdélit na dvé etapy, na etapu
poklesu a ristu vladniho dluhu. V prvni etapé trvajici do roku 2007 poklesl podil vladniho
dluhu na HDP celkové o0 22,5 procentniho bodu HDP (relativné o 38,8 %) a dostal
se na hodnotu 35,5 % HDP. V nasledujici etapé vzrostl podil vladniho dluhu na HDP
celkové o 59,9 procentniho bodu HDP, relativné 2,5krat. Dosahl tak hodnoty bezmala
100 % HDP. Nejvyssi narast byl v roce 2009 (o 13,3 procentniho bodu HDP, relativné
0 33,8 %) spjaty se sveétovou finanéni krizi a 2012 (0 15,9 procentniho bodu HDP).
Hodnota vladniho dluhu se meziro¢né snizila pouze v roce 2003, 2006, kdy poklesla
oméné nez 1 %, vroce 2007 poklesla 0 2 %. V ostatni letech do roku 2007 byly jeji
meziro¢ni prirastky velmi nizké, pfiblizné 1 %. V obdobi od roku 2008 vzrostl vladni dluh
0 593 970 mil. eur (téméft 2,4krat), tedy 90 % celkového nartistu hodnoty vladniho dluhu
za sledované obdobi se uskutecnilo za obdobi 2008-2014.

44.1 Predikce vladnich dluhu
Pro ftizeni dluhu je dalezité znat jeho ptedpokladanou vysi, proto je dulezité délat
jeho predikce do budoucna. Realnost téchto predikci ovliviiuje fada faktord. Statni,
ptipadné vladni dluh ovliviiuje politicka situace zemé, stav ekonomiky (jestli je ekonomika
Vv recesi nebo dochazi k hospodarskému rustu) a demograficky vyvoj zemé. Dale ma vliv

nastaveni fiskalnich pravidel i socialni politiky.*'®

Dal$im zajimavym faktorem, ktery ma
podle Moessingera vliv na vyvoj vladniho, poptipadé¢ statniho dluhu, jsou osobni
charakteristiky ministra financi. Ukazuje se, zZe zejména zkusenosti ministra maji zasadni
vliv na vyvoj dluhu. Cim vice zkusenosti ministr financi ziskal z pfedchozi pozice pii praci
s ndrodnimi vydaji, tim mensi je zména poméru dluhu k HDP. Ministfi, kteti maji dobrou
znalost zplsobli politického rozhodovani, maji komparativni vyhody ve srovnani
s relativné nezkusenymi ministry financi. Ministr, ktery byl narodnim ¢lenem vlady nez se

stal ministrem financi, ma schopnost preZit v politice.**” Pro predikci v programu Statistica

je nutno mit souvislou ¢asovou fadu, ze které program odhadne trend a na zdkladé né&j

18 OCHRANA, F. et al., Verejny sektor a veiejné finance, Praha: Grada Publishing, 2010, s. 146.
17 MOESSINEGER, M. D., Do Personal Characteristics of Finance Ministers Affect the Development of
Public Debt?, [Online] 18. 03. 2016.
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I budouci hodnoty, proto byly pro vybrané zemé v programu Statistica vypoc¢teny predikce
vySe vladnich dluht, které jsou pro obdobi 2000 az 2014 dostupné z databaze Eurostat,
na nasledujici 3 roky navazujici na sledované obdobi 2000 az 2014, tedy pro roky

2015 az 2017. Predikce uvazuje neménnost faktort.

Tabulka 33: Predikce vladnich dluhii na obdobi 2015-2017 (v % HDP)

Rok CR | Estonsko | Francie | Itilie | Némecko | Spanélsko | Recko
2000 17,0 51 58,7 105,1 58,9 58,0 104,4
2001 22,8 4,8 58,2 104,7 57,7 54,2 106,8
2002 25,9 57 60,1 101,9 59,3 51,3 104,6
2003 28,1 5,6 64,2 100,4 63,0 47,6 101,2
2004 28,5 51 65,7 100,0 64,7 45,3 102,7
2005 28,0 4,5 67,2 101,9 66,9 42,3 107,3
2006 27,9 4.4 64,4 102,5 66,4 38,9 103,5
2007 27,8 3,7 64,4 99,7 63,6 35,5 103,1
2008 28,7 4,5 68,1 102,3 65,0 39,4 109,4
2009 34,1 7,0 79,0 112,5 72,5 52,7 126,7
2010 38,2 6,6 81,7 115,3 81,0 60,1 146,2
2011 39,9 5,9 85,2 116,4 78,4 69,5 172,0
2012 44,7 9,5 89,6 123,2 79,7 85,4 159,4
2013 45,2 9,9 92,3 128,8 77,4 93,7 177,0
2014 42,7 10,4 95,6 132,3 74,9 99,3 178,6
2015* | 416 11,4 99,1 136,5 76,3 106,4 185,8
2016* | 40,0 12,3 102,6 140,7 77,2 113,0 192,3
2017* | 384 13,2 106,1 144.9 78,2 119,6 198,8

Zdroj: OECD.Stat, vlastni zpracovani v programu Statistica.
* predikce v programu Statisica

Pro odhady bylo v programu Statistica pouzito Holtovo exponencialni vyrovnavani.
Parametry modelu byly zvoleny na zékladé sitového hledani a nejmensi primérné chyby
MAPE. Na zéklad¢ odhadu Ize predpokladat (pfi neménnych podminkach) rast vladnich
dluhti ve viech vybranych statech v celém odhadovaném obdobi 2015 az 2017 mimo CR.
Podle predikce Ize v nasledujicich letech 2015 az 2017 piedpokladat v CR dalsi pokles
ve vysi vladniho dluhu, ktery zapocal v roce 2014. Pro rok 2017 je odhadovana vyse
38,4 % HDP, coz je oproti roku 2014 pokles o 4,3 procentniho bodu HDP. Vladni dluh
podle prognézy dosahne v roce 2017 v Recku hodnoty 198,8 % HDP, v Italii vice nez
140 % HDP. Ve Spanélsku podle predikce vladni dluh piekro&i 100 % HDP v roce 2015,
v roce 2017 dosahne hodnoty 119,6 % HDP. Pies 100 % HDP je odhadovéan vladni dluh
také ve Francii od roku 2016, v roce 2017 dosédhne vyse 106,1 % HDP. Némecko by v roce
2017 mélo na zaklad¢ predikce dosahnout podobné vyse vladniho dluhu jako v roce 2011
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(78,2 % HDP). Nejnizsi vladni dluh je predikovan (stejné jako doposud) v Estonsku,
jeho nartst se do roku 2017 predpoklada o 2,8 procentniho bodu HDP (na 13,2 % HDP).
Kromé Estonska a CR je jedinou dalsi zemi, ktera do roku 2017 nedoséhne 100 % HDP,
Némecko. V Recku je pro rok 2017 predikovan vladni dluh ve vysi téméf 200 % HDP.
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5 Vysledky a diskuse
5.1 Zhodnoceni vysledki

Statni dluh je dnes problémem ve vétS§iné zemi EU. Sledujeme-li statni dluhy
vyjadiené v procentech HDP zemi EU, které jsou zéaroven ¢leny OECD, mé¢l za obdobi
2000 az 2010 statni dluh rostouci trend ve vSech zemich mimo Belgii, Finsko, Dansko,
Spanélsko, Svédsko a Estonsko, kde byl tento trend klesajici.

Shrneme-li celkovy vyvoj statniho dluhu v CR za obdobi 2000 az 2014, statni dluh
rostl celé sledované obdobi, celkové vzrostl z hodnoty 289,3 mld. K¢ na 1 663,7 mid. K¢,
coz je o 1 374,4 mld. K¢ (5,8krat).

Rozlozeni statniho dluhu podle drzitele bylo v ramci celého sledovaného obdobi
ve prospéch domdciho dluhu, ktery nejcastéji tvotil 90 % statniho dluhu, zahrani¢ni dluh
vSak postupné rostl, jeho nejvyssi podil byl v roce 2013, kdy tvofil 23,5 % statniho dluhu.
Celkové za sledované obdobi vzrostl podil zahrani¢niho dluhu 0 1 094,1 mld. K¢ a dluh
zahrani¢ni o 280,3 mld. K¢. Struktura na konci sledovaného obdobi byla 82 % domaci
dluh, 18 % zahrani¢ni dluh. Na zacatku sledovaného obdobi dominovaly ve struktuie
domaciho statniho dluhu statni pokladni¢ni poukazky. Predstavovaly 61,3 % z celkového
doméciho dluhu, zbytek ve vysi 38,7 % ptipadal na stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy. Hodnota stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti prudce rostla béhem
sledovaného obdobi, zatimco statni pokladni¢ni poukazky se drzely pod hodnotou
200 mil. K¢. Proto se rozlozeni ve struktufe postupné zménilo v dominanci stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti, které ptredstavovaly i 90 % statniho dluhu. Prvni
3 roky dominovaly ve struktuie zahrani¢niho dluhu ptijcky na podporu platebni bilance,
v roce 2000 doplnény o zavazky prevzaté od CSOB v nekonvertibilnich ménach. Nejvétsi
¢ast (az 82 %) zahrani¢niho dluhu tvofily od roku 2004 zahrani¢ni emise dluhopist. Statni
dluh CR v roce 2014 Klesl i pres deficit statniho rozpoétu. SniZeni statniho dluhu podle
dostupnych informaci probéhlo na tkor sniZzeni rezerv penéznich prostiedkli, které jsou
soucasti likvidnich statnich finan¢nich aktiv.

Za obdobi 2000 az 2010 dosahoval statni dluh v procentech HDP nejvyssich hodnot
v Recku a Italii, kde statni dluh piekrocil hodnotu 100 % HDP, v Recku po celé sledované
obdobi, v Italii na zacatku a opét na konci sledovaného obdobi. Nasledovala Francie

a Spanélsko s Némeckem.
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Graf 6: Statni dluh vybranych zemi EU v procentech HDP (2000-2010)
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Zdroj: OECD.Stat, vlastni zpracovani.

V Némecku statni dluh v roce 2010 nedosahl 50 % HDP stejné jako v Estonsku
a Ceské republice, které dosahly nejnizsich hodnot statnich dluhéi. V Estonsku byl statni
dluh v roce 2010 3,2 % HDP, v CR 36,6 % HDP. Nejvyssi meziroéni nartsty byly u viech
zemi zaznamenany v roce 2009, tedy v souvislosti se své€tovou finan¢ni krizi. Celkové
nejvyssi zmény za sledované obdobi dosahlo Recko, kdy podil statniho dluhu na HDP
vzrostt  038,9 procentnho bodu HDP, nasledované CR s narlistem
0 23,4 procentniho bodu HDP a Francii (0 20 procentnich bodi HDP). Nejvyssi celkovy
relativni nartst zaznamenala viak CR, kde vzrostl podil statniho dluhu na HDP 2,7krat,
statniho dluhu na HDP byl ve Spanélsku (o 1,8 procentniho bodu HDP) spojeny s jeho
mezirocnimi poklesy trvajicimi do roku 2007, kterych bylo dosazeno aplikaci zakont
0 odpovédném rozpocétovani. Nasledovala Italie (0 5,4 procentniho bodu HDP) a Némecko
dluhu na HDP dosahlo Spanélsko (o 3,6 %) a Italie (o 5,2 %). Estonsko bylo jedinou zemi,
kde podil statniho dluhu na HDP za obdobi 2000 az 2010 celkové poklesl, ovSem pouze
0 0,1 procentniho bodu HDP.

Sledujeme-li statni dluhy podle jejich hodnoty v domacich ménach, potadi statt
je odlisné. Nejvyssi statni dluh méla za sledované obdobi Italie, v roce 2010 dosahl jiz

hodnoty témét 1,7 bilionti eur. Nésleduje Francie s Némeckem, jejichz hodnoty statnich
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dluhtt jsou podobné, na konci sledovaného obdobi dosahuji vyse ptes 1 bilion eur,
ve Francii dokonce 1,3 bilionti eur. Nésleduje Spanélsko se statnim dluhem na konci
sledovaného obdobi ve vysi téméF 550 mld. eur a Recko, které vede poradi stati statnich
dluhti v procentech HDP, hodnota jeho statniho dluhu v roce 2010 dosahla 340 mld. eur.
Estonsko nasledované CR maji stejné jako v piipadé statnich dluhti vyjadienych
dosahla hodnota statniho dluhu ptiblizn¢ 50 mld. eur'*®, v Estonsku pies 460 mil. eur.
Ackoliv jsou tyto dvé zemé rozlohou podobné, statni dluh Estonska je vice nez stokrat
niz§i. Hodnota statniho dluhu vzrostla relativné nejvice v CR (4,6krat), kterda méla
i nejvyssi primémé tempo ristu (117 %), Estonsku (2,3krat), Recku (2,3krét).

V obdobi 2011 az 2014 bylo potfadi stati podle statnich dluht vyjadfenych
v procentech HDP obdobné roktim 2000 az 2010 pouze statni dluh ve Spanélsku dosahl
Vv pribéhu obdobi vyssiho podilu na HDP nez ve Francii. V tomto obdobi statni dluh

ve Spanélsku soustavné rostl, narist byl zpasoben deficity statniho rozpodtu.

Graf 7: Statni dluh vybranych zemi EU v procentech HDP (2011-2014)
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Recky statni dluh dosahl vroce 2014 jiz hodnoty 183,8 % HDP. Statni dluh

v Némecku se i vroce 2014 drzel pod hodnotou 50 % HDP. Celkové nejvyssi nartst

18 hrepocteno z hodnoty v K& kurzem 27 Ké&/euro
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podilu statniho dluhu na HDP byl zaznamenan ve Spanélsku (o 27,7 procentniho bodu
HDP) a Italii (0 17 procentnich bodi HDP), relativné bylo nejvyssiho celkového naristu
dosazeno v Estonsku (podil statniho dluhu na HDP vzrostl 2,4krat). Némecko bylo jedinou
zemi, kde podil statniho dluhu na HDP za obdobi 2011 az 2014 celkové poklesl,
0 1,7 procentniho bodu HDP. CR a Némecko jako jediné zem& zaznamenaly meziro¢ni
poklesy podilu statniho dluhu na HDP v roce 2014 (v Némecku viak na rozdil od CR
nedoslo k faktickému poklesu hodnoty statniho dluhu), vy$§i byl v CR
0 2,3 procentniho bodu HDP. V CR tak statni dluh v roce 2014 dosahl 40,3 % HDP.

Poradi stati podle vySe hodnoty statnich dluhti je za obdobi 2011-2014 shodné
s piedchozim sledovanym obdobim. Relativné nejvice vzrostla hodnota statniho dluhu
za toto obdobi v Estonsku (2,8krat), které mélo i nejvyssi primérné tempo rustu (141 %),
a Spanélsku (o 43,5 %). V porovnani s piedchozim obdobim vzrostla za obdobi 2011-2014
hodnota statniho dluhu CR pouze o 13,9 %, coZ je zptisobeno jejim poklesem v roce 2014.
V Recku za sledované obdobi celkové hodnota statniho dluhu poklesla 0 13,8 %, coz

je dano odpusténim ¢asti dluhu v roce 2012.

Odlisnost vladniho dluhu od dluhu statniho spociva v jeho vysi, vladni dluh je vzdy
vys$8i nez dluh statni, protoZze jsou v ném mimo dluhy centrdlnich vladnich instituci
zahrnuty navic dluhy vladnich instituci a fondd socialniho zabezpedeni. Jeho vyvoj je tak
ovlivnén i témito slozkami a mize se lisit od statniho dluhu.

Vladni dluh vyjadfeny v procentech HDP mél ve viech vybranych statech EU i v CR
ve sledovaném obdobi rostouci trend. V roce 2014 bylo potadi statti z hlediska podilu
vladniho dluhu na HDP stejné jako v ptipad¢ dluhu statniho. Vyraznéjsi odlisnost 1ze vidét
u vyvoje dluhu Francie a Némecka, zatimco podil statniho dluhu na HDP je v pribéhu
obdobi vzdy vyssi ve Francii nez v Némecku, v pfipad¢ vladdniho dluhu probihd jejich
vyvoj téméf soubéznd. Nejvyssich hodnot dosahoval vladni dluh v Recku a Italii,
kde piekracoval 100 % HDP, naopak nejnizsich v Estonsku, kde v roce 2014 dosahl vyse
10,4 % HDP. Estonsko nasledovala CR svladnim dluhem vroce 2014 ve vysi
42,7 % HDP. Nejvyssi narust podilu vladniho dluhu na HDP byl v ramci sledovaného
obdobi v Recku (0 74,2 procentniho bodu HDP) a Spanélsku (o 41,3 % procentniho bodu
HDP), relativné nejvyssi narist podilu vlddniho dluhu na HDP byl v CR, kde vzrostl

2,5krat, a Estonsku, kde vzrostl dvakrat. Nejvyssi meziro¢ni narlsty byly ve vétSing
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z vybranych zemi EU zaznamenany v roce 2009, tedy v navaznosti na svétovou finan¢ni
krizi. Pokles podilu vladniho dluhu na HDP byl v roce 2014 zaznamenan v CR a Némecku.
Nejvyssi hodnoty vladniho dluhu dosahovalo v ramci sledovaného obdobi Némecko (ne
tedy Italie jako v ptipad¢ dluhu statniho), dale Italie, jejichz vyvoj i vySe vladniho dluhu
jsou podobné, nasledovala podobné jako v pfipadé stitniho dluhu Francie. Hodnota
vladnich dluhti téchto zemi se v pribéhu sledovaného obdobi drzela nad vysi 1 bilionu eur.
Nasledovalo Spanélsko, které hodnotu 1 bilionu eur piekrodilo v roce 2014. Nejnizsi
hodnota vladniho dluhu byla ve sledovaném obdobi v Estonsku, kde v roce 2014 piesahla
hodnotu 2 mld. eur, CR, kde byla v roce 2014 pies 65 mld. eur, Recku, jejiz vyse byla pies
300 mld. eur. Nejvyssi nardst hodnoty vladniho dluhu byl za sledované obdobi v Estonsku
(6,6krat) a CR (5,7krat). Vice nez dvakrat vzrostla hodnota vladniho dluhu také
ve Spanélsku, Francii a Recku. Vyvoj hodnoty statnich dluhii zaznamenal celkem vice
meziro¢nich poklest nez vyvoj hodnoty vladnich dluhti. VSechny meziro¢ni poklesy, které
jsou zaznamenany ve vyvoji vladdnich dluhli, probéhly i ve vyvoji dluhii statnich
s vyjimkou CR vroce 2013. Vtomto roce poklesl vladni dluh, ale ne dluh statni,
coz znamena, ze nepoklesl dluh statni, ale pouze dluh mistnich vladnich instituci nebo

fondu socialniho zabezpeceni.

Ve struktuie statniho dluhu dominoval (s vyjimkou Estonska) ve sledovaném obdobi
obchodovatelny statni dluh. Nejcastéji dosahoval hodnot pies 90 % celkového statniho
dluhu. Struktury statniho dluhu vybranych stattt EU jsou si podobné mimo Estonsko a CR.
V Estonsku dominuje neobchodovatelny statni dluh v ramci celého sledovaného obdobi.
Jeho zna¢na &ast je drzena nerezidenty. V CR na zaatku tvofily nejvyssi podil
na obchodovatelném statnim dluhu statni pokladni¢ni poukézky, jejich podil postupné
klesal a struktura se zmeénila ve prospéch dlouhodobych a stiednédobych dluhopist,
cozbylo dano zejména narGstem hodnoty téchto dluhopisti. Nejvyssi podil
na obchodovatelném statnim dluhu mély ve sledovaném obdobi ve vSech statech
(s vyjimkou CR) dlouhodobé dluhopisy. Jejich vyvoj mél rostouci trend mimo Recka,
Némecka a Francie a jejich podil na konci sledovaného obdobi dosahoval hodnot 40 %
az 50 % (mimo Estonsko, kde byl 100 %). Podil stfednédobych dluhopisti piedstavoval
na konci sledovaného obdobi okolo 20 % (s vyjimkou Estonska). Jeho vyvoj byl klesajici

ve viech statech mimo CR a Némecka. Statni pokladniéni poukazky mély ve sledovaném

74



obdobi rostouci trend mimo CR a Italie, v Estonsku se nevyskytovaly. S vyjimkou CR
kde maximalné dosahl hodnoty pies 3 %. Kratkodobé dluhopisy byly za sledované obdobi
vydany pouze v CR, Recku (rok 2001, 2002) a Estonsku (rok 2009). V Recku jejich podil
na celkovém obchodovatelném statnim dluhu nedosahl ani 1 %. V CR byl jejich podil
nejvyssi v roce 2008, kdy dosahl ptes 10 %. V Estonsku byl jejich podil na celkovém
statnim obchodovatelném dluhu 4 %.

Na zaklad¢ predikce v programu Statistica Vv pfipadé neménnych podminek
je ptedpokladan pro obdobi 2015 az 2017 dalsi nartust vladnich dluht ve vSech vybranych
stitech mimo CR, pro rok 2017 je v CR predikovan vladni dluh ve vysi 38,4 % HDP,
coz je oproti roku 2014 pokles o0 4,3 procentniho bodu HDP.

5.2 Priciny a navrhy pro reSeni statnich dluhii

Vysvétleni pfic¢in statnich dluhii a navrhy pro feSeni jejich sniZeni jsou soucasné
nejdiskutovangj$i a nejkontroverznéjsi témata. Existuje spousta rtiznych pohledi, a proto
budou uvedeny pouze né€které z nich.

Sledujeme-li teorii, mezi hlavni pfi¢iny rustu statnich dluht patéi podle Pekové
vedeni valek v minulosti a s nim souvisejici reparace a kontribuce, dlouhodobé deficity
statniho rozpocCtu, vefejné investice, na které nemd stdt nenavratné finan¢ni prostredky
a ptijeti dluhu z minulého obdobi. Navrhovanym feSenim je dosazeni tempa ekonomického
rustu, které pfevysi redlnou urokovou miru z dluhu, vyuziti inflace na pokles realné vyse
dluhu.***

Podle Janackové je pfic¢inou souCasné¢ dluhové krize V jiznich statech ztrata
konkurenceschopnosti zemi, kterou podle ni zapii¢inilo euro jako spole¢na ména. Spole¢na
meénova politika zplsobila nadprimérnou inflaci, produktivita vSak nerostla. To mélo
zanasledek rust deficiti obchodni bilance i bézného uctu, které byly financovany
ze zahrani¢ni. K ristu zadluZeni pfispéla i politika levnych penéz, euro uméle zvySovalo
kredibilitu zemi a sniZovalo Urokové sazby. Za normadlnich okolnosti by zadluZzovani

ovlivnilo kurz mény. Pomoci depreciace nebo devalvace by se zem¢ snaze vyrovnala

WPEKOVA, 1., Verejné finance - iivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 491-494.
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s dluhy a obnovila konkurenceschopnost. Hodnota eura je vSak urCena vSemi zemémi
eurozony a tento mechanismus tedy v pfipadé spole¢né mény nefunguje.'?°
Soucasné dluhové krize ukazaly nedostatky konceptu eurozény a jeji institucionalni

21 Doslo pouze ke vzniku ménové unie bez existence unie

nedotazenost pii jejim vzniku.
hospodaiské. Predpokladem bylo, ze po zavedeni spolené mény dojde postupné
ke konvergenci ¢lenskych ekonomik a v budoucnosti vznikne hospodaiska unie. Realita
byla ptesn¢ opacnd, rozdily mezi silnymi a perifernimi ekonomikami se jest¢ prohloubily.
Jednotnd ménova politika nevyhovovala hospodarsky rozdilnym ¢leniim a urokova sazba
podnitila ptehiivani nékterych perifernich ekonomik a zpomalovala rist vyspélejSich zemi.
Néhradou za hospodarskou unii mélo byt stanoveni zavaznych pravidel pro politiky
v Paktu stability a ristu a dolozka neposkytnuti pomoci. Ani jedno z téchto opatfeni vSak
nebylo dodrzeno.'?

Pticiny krize zemi eurozony uvadi také Beata Farkas. Jako prvni z nich uvadi selhani
Paktu stability a ristu, zakladu fiskalni opatrnosti Evropské unie. Doslo k poruseni fady
kriterii zahrnujici 1 dvé fiskalni kritéria: deficit rozpoctu do vyse 3 % HDP, vefejny dluh
60 % HDP. Jiz pfed finan¢ni krizi 1/3 zemi eurozény poruSila Pakt stability a rlstu.
Tomélo za nasledek pokles viry v efektivnost Evropského dozoru zalozeného
na pravidlech, vyustilo ve vysoky vefejny dluh (pfedev§im v Recku a Italii) a odstartovalo
krizi. Dal$i pficinou je zamnedbavani zranitelnych mist v soukromém sektoru. Boom
Vv sektoru bydleni a vznik strukturdlni nerovnovahy mél za nasledek vysoky deficit béZného
uctu a naruseni konkurenceschopnosti. Boom a nasledny krach Spanélského sektoru
bydleni je piikladem chybného pterozdéleni kapitdlu. Hromadéni nadmérného
regionalniho dluhu bylo neudrzitelné a externi dluh Recka a Spanélska se stal nadmérny.
Za tteti uvadi nedostatek strukturdalniho prizpiisobeni, jako neexistenci fadného
mechanismu, ktery by podpofil pfizplisobeni se strukturdlnim zménam. Zemé jako
Némecko byly schopné pfizplisobit se vlastnimi silami, ale ne zemé jako Italie
a Spanélsko. Némecko a Italie mély nejhorsi rist vykonnosti v ramci eurozoény, ale pouze
Némecko posilelo svou konkurenceschopnost. Boom domaci poptavky pfispél k rapidnimu

ristu ekonomiky ve Spanélsku a Recku pied krizi, to zakrylo vazngj§i strukturalni

120 JANACKOVA, S., Euro? Diky, radéji ne! [Online] 20. 03. 2016.
121 GROSSE, T. G, Boj s krizi eurozony, boj o moc v Evropé, [Online] 02. 03. 2016.
12 BYDZOVSKA, M., Koreny a priibéh krize eurozény, [Online] 02. 02. 2016.
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problémy. Studie béznych aspekti ristu, které by mohly vylepsit strukturdlni reformy,
ukdzaly, ze jizni Evropa zaostdva ve vSech kriteriich. Dal§i nedostatek spociva
V mechanismu FeSeni krize. Rada krizi statnich dluhii v eurozoné piisla jako piekvapeni
a politici museli improvizovat. Pti studiu podminek, za kterych by fiskalni unie fungovala
hladce a uspésné, se doSlo k zavéru, Ze prvni a asi nejdilezitéjsi podminkou,
je davéryhodny zavazek k pravidlu vypomoci. V eurozoné se v soucasné dob¢, objevuje
neochota ze strany obcanti ekonomicky silnéjSich zemi, jako jsou Némecko, Nizozemsko
a Finsko, poskytovat ptijcky do ekonomicky slabsich zemi, jako je Recko. Nefizeny krach
by vsak mohl byt skodlivy pro zbytek eurozony. Dale je uvedena vzdjemnd zdvislost bank
a suverénnich statii. Bylo zjisténo, ze existuje rozhodujici korelace mezi bankovnictvim
a suverénni dluhovou krizi. Dostane-li se vlada do problémi, dostane se do nich i bankovni
sektor dané zemé& a naopak. Kontinentalni zemé eurozony maji rozsahlé bankovni portfolio
domaécich vladnich dluhopist. Béhem krize zranitelnost rostla, stejné jako znepokojeni
zemi ohledné vzniklé platebni schopnosti. Je ziejmy obrat Vv ptfedchozim stabilnim ristu
ve sdileném vladdnim dluhu drzeném nerezidenty. Kontrastem je Némecko, které
zaznamenalo narust ve sdileni akcii drzenych nerezidenty. Dal§im problémem je vzdjemnd
zavislost mezi zemémi, kterd je nyni vétSi nez pred krizi. Kolaps malych zemi muze
zpusobit ndkazu, kolaps velké zemé mize vést ke zhrouceni. Nedostatek veéritele posledni
instance pro staty spociva v pfisném zakazu Evropské centralni banky poskytovat ménové
financovani. Divodem je, Ze centrdlni banka mlze v zdsad¢ vystupovat jako véfitel
posledni instance, tisknout penize a nakupovat vladni dluhopisy. Sestupna spirala
a negativni zpétnd vazba mezi krizi a rustem je dalsi z pficin krize eurozony. Klesajici
spirala V pfizplisobovani se zemi znamend fiskalni korekci, coz vede k oslabeni
ekonomiky. Vefejné piijmy Se snizi a vytvoii se dalsi poteba fiskalni Gipravy. Negativni
zpétna vazba mezi krizi a rustem existuje ve vSech zemich eurozony. Nejistota ohledné
budoucnosti eura a riziko ekonomického stradani zpusobuji, Ze podniky a domacnosti vice
vahaji investovat a konzumovat. Korporace v hospodaisky silngjsich zemich jsou také
pfimo ovlivnény zhorSujici se situaci v ekonomicky slabSich zemi prostfednictvim
obchodu a finan¢nich vztahli. Kromé toho omezeni financovani v bankovnim sektoru,
rostouci uveérové riziko pro banky vlivem oslabeni ekonomického vyhledu, vede ke sniZeni
nabidky uvérd. Snizena dostupnost uvérd tlumi ekonomicky rist. Nedostatek fiskalni

politiky eurozony spoCiva v neexistenci instituce, kterd by byla odpovédna za fizeni
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celkové fiskalni politiky v eurozén€. Posledni ptic¢inou je vykonny a demokraticky deficit.
Soucasna krize neni jen krize statniho dluhu, bankovnictvi a rustu, ale také krize vladnuti.
Ve vétSiné piipadd byla reakce evropskych tvirct politiky provedena jen caste¢né,
nedostatecné a opozdéné, a oni tim ztratila divéru ve své schopnosti k vyfeSeni krize.
Nektefi pozorovatelé dospéli k zavéru, ze dohodnout se na komplexnim feseni je technicky
a politicky nedosazitelné. Spolecné s nedostatkem demokratické odpovédnosti riznych
evropskych rozhodovacich organt je vykonny a demokraticky deficit ve stiedu doznivajici
krize eura. Nékteré z nejdulezitéjSich problému, jako je bankovni krize v Evropé, saga
feckého statniho dluhu nebo slaby rast v jihoevropskych ¢lenskych statech, by mohly byt
diive a rozhodujicim zptisobem feSeny kdyby existovaly tadné evropské rozhodovaci

procesy.'?

Pii pohledu na pfiiny krizi v nejzadluzenéjSich statech, lze najit podobnosti.
Ekonom Pavel Kohout uvadi historii Spanélské krize. Problémem, ktery dlouhodobé
omezoval hospodaisky rast, byl podle néj silné¢ regulovany pracovni trh. V roce 1981
dosahla celkova nezaméstnanost hodnoty deset procent. Od té doby neklesla pod
jednociferné hodnoty. Ani pfipravy na zavedeni eura a poté samotnd spole€nda meéna
vzniklé situaci neprospély. A&koliv se zdalo, Ze euro je pro Spanélsko prosp&iné (v roce
2007 poklesla nezaméstnanost na 7,9 %), realita byla jind. Dtuvodem poklesu
nezaméstnanosti byl objem bankovnich Gvérd podnikim (v roce 2007 vzrostl
0 25,7 %). Zdani prosperity bylo vytvofeno nevyCerpatelnymi zdroji velmi levnych

eurovych uvérl. Po splasknuti uvérové bubliny nezaméstnanost vyskocila na 21 procent.124

Ekonom Pavel Kohout tvrdi, ze pfi¢iny fecké financni krize jsou historické. Soudi
jimi dotace, které Recko dostavalo az do roku 2006. Jednalo se o dotace do agrarniho
sektoru a na kohezni uéely, aby Recko dosahlo rychleji vyspélosti zapadnich zemi. Dotace
zpusobily nafouknuti objemu penéz v ekonomice, tlak na mzdy a naklady zpusobil,
7e investofi ztratili o Recko zajem uplné. Dal§i pfi¢ina je politicka, predseda vlady

Andreas Papandreu chtél, aby se jeho voli¢i méli dobte. Za jeho funkce v 80. letech se dluh

122 EARKAS, B., Aftermath of the Global Crisis in the European Union, Newcastle upon Tyne, GBR:
Cambridge Scholars Publishing, 2013, s. 84-95.
124 KOHOUT, P., Evropskd krize: Jak to viechno zacalo? [Online] 02. 02. 2016.
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nafoukl, o splaceni se viak nestaral, to nechal na budouci generace.’” Mimo to je podle n&j
Recko znamé svymi problémy s falSovanim vefejnych uétl, absurdnimi vyhodami
pro statni zaméstnance a prijemce ruznych rent, korupci a plytvanim vseho druhu.
Mezi faktory, které zpusobily soucasny fecky bankrot, patii nejen nehospodarnost vlady,
ale mechanismy ptisobici napt. i ve Spanélsku: expanze soukromych bankovnich avért
(a nasledna uvérova deflace), narist mezd nad urovni rustu produktivity. Bé¢hem let
2000-2010 rostly fecké mzdy o 36,8 %.1%° Podle mnohych nazord piispélo v Recku ke krizi
1 zavedeni eura. Potvrdilo se, Zze zemé& S vyrazné nizsi produktivitou prace nemuize fungovat
ve spoleGenstvi statii s produktivitou prace vy3si a mit s nimi spoleénou ménu.*?’

Situace v Recku, které je nejzadluZengjsi z vybranych stati (v procentech k HDP),
vybizi k navrhiim feSeni. Zachranné balicky a pijcky nemély na feckou ekonomiku
pottebny ozivujici dopad, jim podminéné Skrty a Uspornd opatieni aplikovana od roku
2009 zptsobily naopak tutlum hospodaiského rlstu, nariist nezaméstnanosti a dalsi
zhorSeni podminek ekonomiky, pii kterych nebyla schopna vyprodukovat dostate¢né
mnozstvi finan¢nich zdrojti potfebné ke splaceni avera. 2

Dnes se rozsahle diskutuje moznost vystoupeni Recka z eurozony. Zastanci tohoto
nazoru ukazuji na vyhody pro zemi spoc€ivajici v fizeni vlastni monetarni politiky lépe
reagujici na potteby zemé. Tohoto nazoru je 1 ekonom Jaroslav Ungerman, podle néjz tkvi
problém feckych dluhii v tom, Ze tyto dluhy jsou v tvrdé méné, v euru. Recko neni schopno
dosahnout piebytku svého rozpodétu v eurech, protoze neni schopno eura vytvofit. Resenim
podle n& neni restrukturalizace dluhti, ale je tfeba je redukovat a tim snizit uvérové
zatizeni. Dal§im krokem je navrat Recka k vlastni méné. Recko musi mit moznost provadst
vlastni ménovou a fiskdlni politiku, kterd mu umoZni reagovat na jeho
podminky.'® Soutasné rozdily v urokovych sazbach statnich dluhopisi ukazuji,
ze finan¢ni trhy povazuji rozpad eurozony za realnou moznost. Desetileté statni dluhopisy
v Recku nyni maji téméf o cely procentni bod vy$§i sazbu neZ je na srovnatelnych

némeckych dluhopisech a Grokova sazba v Italii je téméF stejné vysoka. Existuje i mnoho

ptikladd v historii, kdy se meénové unie nebo stity s jedinou ménou rozpadly.

125 KOHOUT, P., EKONOMIKA: Jak Recko prisio k dluhiim, [Online] 09. 04. 2015.
126 KOHOUT, P., Evropskd krize: Jak to viechno zacalo? [Online] 02. 02. 2016.

2T TOMAN, L., Financni krize a socidlni vipadek v Recku, [Online] 18. 03. 2016.
128 TOMAN, L., Finanéni krize a socidlni iipadek v Recku, [Online] 18. 03. 2016.
129 UNGERMAN, J., Recku pomiize jediné odpusténi dluhii, [Online] 02. 02. 2016.
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| kdyz existuji technické a pravni diivody, pro¢ by byl takovy rozkol tézky pro zemé EMU,
podle Feldsteina je jen malo pochyb o tom, Ze by zemé& mohla vystoupit, pokud to opravdu
chce.r® Naopak Tozi¢ka je zasadné proti vystoupeni Recka z eurozény. Argumentuje tim,
ze oslabeny export a zakonita devalvace nové mény vuci euru by zpusobily dalsi obrovsky
nartist feckého dluhu. Oznacuje tento postup za neodpovédnost viici EU, ze svého dluhu by
podle néj jeji obyvatelé nevid€li viibec nic. Kromé zptsobenych moralnich ztrat v ramci
evropské solidarity by se dalsi zptasobené skody dotkly infrastruktury i celého vnitiniho
trhu EU. Jak uspé&sné vyfesit dluhovou krizi v Recku (piipadné ostatnich statech) ukazuji
empirické zkuSenosti z uspésnych restrukturalizaci dluhi, které sepsal Christoph Schroder.
Nejdiive je potfeba provést dluhovy audit, ten by mél odhalit odpoveédnost, legalnost
i legitimitu dluhu. Pro zajisténi potiebného ob&ziva k pokryti potieb poptavky je tieba
zavést vladni komplementarni ménu. Nasleduje oddluzeni zemé, tedy zasadni odepsani
dluhu, které umozni névrat k norméalnimu fungovani ekonomiky. Pro rizikové skupiny
obyvatel je potieba zajistit socialni vydaje, které zvysi jejich schopnost se 0 sebe postarat,
posili lokalni ekonomiku i wvnitini poptavku, tim posili tvorbu pracovnich mist.
Aby se ptedeslo riziku dal$iho zadluzovani, zavede se mezinarodni insolvenéni fizeni.
To umozni statim vyhlasit bankrot, ochrani je pfed véfiteli a zajisti vypotadani dluhu,

které bude dodrZovat lidska prava a zachova zakladni funkce statu.**

Podle Lynna plyne z dluhovych krizi a selhani eura n€kolik ponauceni. Za prvé
nikdy nestavét politiku pifed ekonomiku. Nejvétsi chyba pfi zavadéni eura. Euro bylo
hlavné politickym ndstrojem pro vytvoieni jednotného evropského statu. Ekonomické
divody ukazovaly na riziko jeho zavedeni a na problémy plynouci z rozdilnosti ekonomik.
Dale nechat trhy rozhodnout. Jednotna ména byla krok pfili§ daleko a brzy. Staty se mély
nejprve zaméfit na vytvafeni spolecné demokratické struktury. Neékteré znich by
na zéklade¢ ptirozeného vyvoje sluovaly své mény, postupné by doslo na zavedeni eura.
Dalsi ponauceni radi k nedivéie k velkym systémum, které nepiipoustéji chyby. Evropska
unie se z historického hlediska vzdy vyvijela pomalu a postupné. Projekt zavedeni eura

se s touto tradici rozeSel. Jeho urychlené zavedeni nedovolilo postupné napravy a vyvoj.

Y FELDSTEIN, M., Will the Euro Survive the Current Crisis?, [Online] 18. 03. 2016.
131 TOZICKA, T., Pravo-levd neschopnost v fecké krizi, [Online] 02. 03. 2016.
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Euro bylo velky projekt, ktery nepfipoustél chyby, coz nebylo v redlnych podminkach
mozné dodrzet. **

V zemich, které nejsou do takové miry postihnuty krizi jako Recko, a ve kterych neni
prozatim nutné délat radikalni opatieni, se obecné pro dosazeni vyrovnaného salda statniho
rozpoctu a tim postupné eliminaci statniho dluhu jako feSeni nabizi oziveni hospodarského
rustu, pfimefené snizeni vladnich vydaja a zajisténi dostatecnych vladnich ptijmii.

V praktickych piipadech pfi snaze o snizovani statniho dluhu mohou byt dobrym
pomocnikem zdkony o odpovédném rozpoctovani. Obvykle stanovuji urcité cile a limity
zavazné pro exekutivu. Muze se jednat o omezeni pro deficity, vefejny dluh
nebo i pijéovani. Ve Spanélsku se ke snizovani dluhu schvalila opatieni zahrnujici
regulace ptjéek pro ufady vykazujici deficity (mohou dostat ptjéku pouze se souhlasem
centralni vlady), stabilizacni plany a rozpoctovy konsolida¢ni ramec. Tato opatieni
pomohla snizovat zadluzeni od roku 2000, v roce 2008 vsak doslo ke zvratu a vetejny dluh
vyrazné¢ vzrostl, divodem byly rekordni deficity vefejnych rozpocti. V Némecku byl
v roce 2009 pfijat zdkon, podle kterého ma spolek rozpocty planovat s cilem dosazeni
vyrovnaného rozpoctu do roku 2016 (zemé do roku 2020). Déle byl zaloZen kooperativni
systém vCasného varovani a Stabilizacni rada. Tato Uprava byla kritizovana a byla také
disledkem nartistu vefejného zadluzeni spojeného s krizi. Aplikace jednotlivych zakon
0 odpoveédném rozpoctovani zavisi pfevazné na stdtnim uspotadani a politické kultute dané
zemgé, kterd je dana historicky. Neexistuje tedy Zadna obecna platnost Upravy. Na Novém
Zélandu a ve Velké Britanii (az do propuknuti ekonomické krize) byla tato aplikace
uspésna, zatimco v USA se nepodafilo i pies existenci zakona o odpovédném financovani
zadluzeni snizit. Stejné tak mezi evropskymi zemémi existuji podstatné rozdily v G¢innosti
zakonti o odpovédném rozpoétovani. V CR (i ostatnich analyzovanych statech EU)
Vv poslednich letech statni dluh znepokojivé narlista a pfedpoklada se, Ze tento rast bude
trvat, coz souvisi s pietrvavajicimi deficity a také dluhovou sluzbou.

Krokem vpfed by také mohlo byt zalozeni odborné fiskalni rady. Jeji tkol
by zahrnoval dohled a nezavislé vyhodnocovani fiskalni politiky. Pfinosem by byl pfistup

Kk nestrannéj§im informacim pro Vefejnost.133 Ptedpoklad pro dosazeni piebytkového

132 LYNN, M., Bust: Greece, the euro, and the sovereign debt crisis , Hoboken, GB: Bloomberg Press, 2010,
s. 257-262.
133 CUPALOVA M., Zdkony o odpovédném rozpoctovani, VSE Praha, 2010, s. 13-14, 19-21.
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rozpoctu a tim snizeni statniho dluhu je dosazeni dostatecného tempa ekonomického rtistu
Vzemi a rustu rozpoCtovych piijmi. Dominanci pfijmi rozpoctu jsou piijmy danové.
Pro narast jejich objemu Ize navrhnout zavedeni progresivni dan¢ z ptijmu.

Zvysovani dani vSak muze mit i opacny ucinek, tedy stagnaci ristu ekonomiky.
Lep$im feSenim pro zvySeni danového vynosu je podpora podnikdni. ZlepSenim
podnikatelského prostiedi, jednodussi legislativou, fungujici justici, Skolstvim a vetfejnymi
sluzbami lze pomoci firmam i OSVC. Kdyz se daifi podnikani, roste daiiovy vynos

o s A « 134
I pii nezménéné danové sazbé.

13 GOLA, P., EU: Nejvice zadluzené je Recko, nejméné Estonsko, [Online] 05. 08. 2013.
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6 Zavér

Hlavnim cilem prace bylo popsat vyvoj statniho dluhu CR a jeho struktury. Bylo
zjisténo, ze vyvoj statniho dluhu mél ve sledovaném obdobi rostouci trend, nejvyssi narist
byl zaznamenan v souvislosti se svétovou financni krizi. Jediny pokles statniho dluhu
V celém sledovaném obdobi byl vroce 2014 i pies deficit statniho rozpoctu. K jeho
dosazeni podle dostupnych informaci doslo na ukor snizeni rezerv penéznich prostredki,
které jsou soucasti likvidnich statnich finan¢nich aktiv.

Ve struktufe statniho dluhu CR dominoval dluh doméci. Na zagatku sledovaného
obdobi byl tvofen zrozhodujici ¢asti statnimi pokladni¢nimi poukazkami. V prubéhu
obdobi vSak doslo ke zméné ve struktuie a nasledkem nartstu hodnoty dlouhodobych
a sttednédobych dluhopisii k jejich dominanci a poklesu podilu statnich pokladni¢nich
poukazek.

Dil¢im cilem bylo porovnat vyvoj statniho dluhu mezi vybranymi zemémi EU.
Nejvyssi statni dluh v procentech HDP byl v obou sledovanych obdobi 2000-2010
a2011-2014 v Recku, nasledovany Italii. Pro obdobi do roku 2010 potadi nasledovala
Francie a Spanélsko sNémeckem, v roce 2014 jiz byl $panélsky statni dluh
v procentech HDP vyssi nez ve Francii. Hodnota statniho dluhu vyjadfena v eurech byla
v ramci obou sledovanych obdobi nejvyssi v Italii, Recko je z hlediska hodnoty statniho
CR. Tyto zemé v$ak zaznamenaly nejvyssi celkovy relativni nartst za sledované obdobi,
CR za obdobi 2000-2010, Estonsko za obdobi 2011-2014. V CR statni dluh v procentech
HDP vzrostl 2,7krat, jeho hodnota dokonce 4,6krat. V Estonsku vzrostl podil statniho
dluhu na HDP 2.,4krat, jeho hodnota 2,8krat (za obdobi 2000-2010 vzrostla 2,3krat).
Problém CR a Estonska tedy prozatim neni vyse statniho dluhu ani jeho podil na HDP,
ale tempo jeho rastu. Podil statniho dluhu na HDP ve Francii a Italii nebyl tak nizky jako
v ptipadé CR a Estonska, ale dosud nedosahl sto procent HDP, v Némecku nedosahl
50 % HDP. Nejvyssi meziro¢ni nardsty byly ve vybranych statech nejCastéji stejné jako
v ptipadé CR zaznamenany v souvislosti se svétovou finanéni krizi.

Po analyze struktury obchodovatelného statniho dluhu, ktery dominuje struktufe
statniho dluhu s vyjimkou Estonska, kde dominuje dluh neobchodovatelny, byla zjisténa
podobnost ve struktuie vybranych statd EU. Jednalo se o vSechny vybrané staty s vyjimkou

CR a Estonska, kde struktuie po celé sledované obdobi dominovaly dlouhodobé dluhopisy
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nasledované stiednédobymi. Nejmensi podil mély ve struktufe statni pokladnicni
poukazky. Kratkodobé dluhopisy byly pouzity pouze ojedinéle. Odlisnost ve struktuie CR
spoc¢ivala v dominanci statnich pokladni¢nich poukéazek na pocatku sledovaného obdobi,
Vv prib¢hu obdobi se vSak struktura zménila do podoby ostatnich vybranych stati EU.

Odlisnosti vladniho dluhu od statniho spocivaji v jeho hodnoté, ktera je vzdy vyssi
nez v ptipad¢ statniho dluhu. Vladni dluh mimo dluh statni zahrnuje navic dluhy mistnich
vladnich instituci a fondi socialniho zabezpeceni. Poradi statd z hlediska vladniho dluhu
vyjadiené¢ho v procentech HDP je shodné s dluhy statnimi, pouze podily jsou vyssi.
Hodnot¢ vladnich dluhi dominuje Némecko, které tak ptedbehlo Italii i Francii, které maji
vys$i statni dluhy.

Pro dokresleni pohledu na budouci vyvoj dluhii byl odhadnut vyvoj vladnich dluht
na nasledujici obdobi, jejichz souvisla Casova fada byla z dostupnych dat k dispozici.
V obdobi 2015-2017 se podle odhadu piedpoklada dalsi pokles vladniho dluhu CR
jako jediného z vybranych stata EU.

Jako hlavni pfi¢iny vzniku dluht byly diskutovany diivody historicky zakotfenéné.
Napf. v ptipadé Recka a Spanélska byly dluhy disledkem expanze bankovnich tvérd
anasledného socialniho upadku i §t&drého socialniho systému Vv piipadé Recka.
S dluhovou krizi souvisi i zavedeni eura V rizikovych statech a krize eurozony jako celku.
Krizi zemi eurozony zpusobilo nenaplnéni cile konvergence ¢lenskych ekonomik, jednotna
ménova politika nevyhovovala hospodafsky rozdilnym ¢leniim a naopak doslo
Kk prohloubeni rozdili mezi silnymi a perifernimi ekonomikami.

Existuje spousta navrhii pro feseni dluhové krize v Recku mimo jiné i odstoupeni
Recka zeurozény. Autorka se piiklani k feSeni prostiednictvim restrukturalizace dluhd
podle empirickych zkuSenosti z tispéSnych restrukturalizaci dluhti, které sepsal Christoph
Schroder.

Navrhy, které 1ze aplikovat na CR i ostatni staty EU, souvisi se zavedenim zakont
0 odpovédném rozpoctovani, které jiz v minulosti v nékterych zemich uspély.
Jejich obecna platnost vsak neexistuje, je nutné v ptipadé¢ kazdého statu pristupovat
individualné. Jejich aplikace by spocivala v individudlnim zavedeni limiti
napt. pro deficity a pujéovani statu zavazné pro exekutivu. Zavedeni fiskalni rady
pro dohled a nezavislé vyhodnocovani fiskalni politiky i lepsi kontrola ze stran vefejnosti

jsou dal§imi napomocnymi feSenimi. UspéSnost aplikace zékond o odpovédném
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rozpoctovani predpokladd jejich dodrzovani a pfipadnou aplikaci sankci pii jejich
poruseni, ne jejich prominuti, jako tomu bylo v pfipad¢ Paktu stability a rastu.

Pro dosazeni prebytkového rozpoctu zvysSenim danovych piijmi je feSenim
napt. zavedeni progresivni dané z piijmu. Riziko této aplikace vSak spociva v hrozbé
opacného dopadu na ekonomiku a tedy v mozné stagnaci hospodarského ristu. LepSim
feSenim je podpora podnikani zlepSenim podnikatelského prostiedi a jeho podminek a tim

ziskani vétsiho daitového vynosu i pfes nemeénnou vysi danoveé sazby.
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8 Prilohy

Ptiloha 1: Statni dluh vybranych statd EU 2000-2010 (v % HDP)
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Piiloha 1: Statni dluh vybranych stati EU 2000-2010 (v % HDP)

Rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
AT | 61,2 | 60,7 | 60,4 | 60,9 | 62,2 | 62,1 | 60,4 | 57,8 | 59,3 | 64,9 | 658
BG | 995|991 | 979 | 954 | 92,8 | 91,8 | 87,6 | 853 | 90,1 | 94,9 | 96,8
CR | 132 | 147 | 161 | 191 | 21,1 | 232 | 249 | 252 | 27,1 | 325 | 36,6
DE | 384 | 365 | 37,2 | 385 | 39,9 | 40,8 | 41,2 | 39,6 | 39,6 | 442 | 44,4
DK | 548 | 520 | 516 | 496 | 47,0 | 39,3 | 32,7 | 27,8 | 32,3 | 37,9 | 39,6
EE | 33 | 29 | 36 | 31| 26 | 21 | 18 | 13 | 1,8 | 36 | 32
EL | 108,9 | 109,7 | 109,2 | 1058 | 108,6 | 110,6 | 107,7 | 105,7 | 110,6 | 127 | 147,8
ES | 4990 | 463 | 439 | 40,7 | 39,3 | 36,4 | 33,0 | 30,0 | 33,7 | 46,0 | 51,7
Fl 480 | 44,4 | 41,3 | 435 | 419 | 382 | 356 | 31,2 | 295 | 37,5 | 41,7
FR | 474 | 483 | 499 | 51,9 | 526 | 533 | 52,1 | 52,1 | 53,4 | 61,2 | 67,4
HU | 541 | 50,4 | 535 | 56,2 | 55,7 | 58,1 | 62,0 | 616 | 67,7 | 72,8 | 73,9
IE | 348|309 | 27,9 | 269 | 253 | 235 | 20,3 | 19,8 | 28 | 47,1 | 60,7
IT 11036(102,7| 995 | 96,7 | 96,3 | 97,7 | 975 | 956 | 98,1 | 106,8 | 109,0
LU 32 | 31| 27 | 1,7 | 14 | 08 | 15 | 1,4 | 82 | 85 | 12,6
NL | 441 | 413 | 415 | 43,0 | 438 | 430 | 39,2 | 37,6 | 50,1 | 49,7 | 51,8
PL | 358 | 364 | 406 | 449 | 436 | 44,8 | 451 | 42,6 | 447 | 47,0 | 49,7
PT | 521 | 540 | 56,7 | 583 | 61,0 | 66,2 | 67,7 | 66,6 | 68,9 | 78,7 | 88,0
SE | 56,9 | 486 | 46,8 | 47,7 | 46,6 | 46,2 | 42,2 | 36,4 | 356 | 381 | 338
Sl 26,9 | 27,1 | 26,9 | 258 | 232 | 21,2 | 336 | 36,0
SK | 239 | 360 | 350 | 351 | 384 | 331 | 29,2 | 281 | 26,3 | 33,7 | 39,1
UK | 422 | 388 | 39,1 | 38,7 | 400 | 435 | 43,2 | 42,7 | 611 | 753 | 855

Zdroj: OECD.Stat, vlastni zpracovani
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Piiloha 2: Podil obchodovatelného statniho dluhu na celkovém statnim dluhu (v %)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
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Zdroj: OECD.Stat, vlastni vypocty
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Piiloha 3: Podil neobchodovatelného statniho dluhu na celkovém statnim dluhu (v %0)

2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
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Zdroj: OECD.Stat, vlastni vypocty
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Piiloha 4: Neobchodovatelny statni dluh Estonska drZeny nerezidenty (2000-2010)

Neobchod. statni dluh drZeny
nerezidenty

Podil na celkovém neobchod. statnim

Rok dluhu
mil. USD %
2000 1471 83,2
2001 137,5 80,6
2002 95,5 62,5
2003 126,4 68,5
2004 132,9 70,4
2005 81,9 49,5
2006 85,0 46,2
2007 86,4 30,1
2008 75,8 22,1
2009 298,4 53,8
2010 275,1 55,1

Zdroj: OECD.Stat, vlastni vypocty
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