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Hlavnim cilem diplomové prace je analyzovat a zhodnotit vyvoj a strukturu vefejného dluhu Ceské
republiky. Dil¢imi cili pak je identifikace klicovych determinantl zadluZenosti, komparace verejného dluhu
Ceské republiky s vybranymi staty (Rakouskem, Slovenskem, ale také se dvéma extrémné zadluZzenymi
staty, které se viak se svymi dluhy vyporadavaji zcela odlisnym zptisobem: Reckem a Japonskem) a na
zakladé toho pak bude proveden nastin mozného budouciho vyvoje zadluzeni Ceské republiky.

Metodika

Diplomova prace se bude vénovat otazce vefejného dluhu a zadluzovani Ceské republiky. VV rdmci teoretické
Casti prace bude popsano, co to verejny dluh je, jaka je jeho struktura, jakym zplUsobem vznik3, jak na néj
pohlizeji vybrané ekonomické teorie a jakym zplisobem je mozné verejny dluh resit. Teoretickd ¢ast prace
bude sepsdna na zdkladé kompilace vybrané odborné literatury vztahujici se k tématu. Praktickd ¢ast prace
pak vznikne na zakladé analyzy udaj pochazejicich pfedevsim z Ceského statistického tradu, Ministerstva
financi Ceské republiky, EUROSTATu a The World Bank. Praktickd ¢ast prace se zaméfi na analyzu verejného
dluhu Ceské republiky. Zvlastni pozornost bude vénovéna predevsim statnimu dluhu. Bude sledovan vyvoj
zadluZeni statu od roku 1993, struktura verejného dluhu, a to jak podle jeho sloZeni, tak podle vériteld.
Dale bude provedena komparace s vybranymi staty a na zakladé toho nastin mozného budouciho vyvoje
a eventualniho feseni zadluzenosti statu.
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Vetejny dluh Ceské republiky

Abstrakt

Tato diplomova prace se vénuje otizce veiejného dluhu a zadluZovani Ceské
republiky. V ramci teoretické Casti prace je popsano, co je to vefejny dluh, jakym
zpusobem vznika, jak je mozné jej fesit, jaka je jeho struktura, jak na néj pohlizeji vybrané
ekonomické teorie a jakym zptisobem je mozné provadét jeho progndzu.

Praktickd ast prace se zamé&fuje na analyzu vefejného dluhu Ceské republiky,
u které je pozorovan vyvoj jejiho zadluzeni od roku 1993 do konce roku 2016. Sledovan je
jak cely dluh, tak také jeho vnitini ¢lenéni z riiznych hledisek (struktura podle véfiteld,
dluhovych instrumentd a doby jejich splatnosti, Grovné vladdniho sektoru, ktera dluh
vytvotila apod.). Zvlastni pozornost je pak vénovana piedev§im statnimu dluhu. Dale se
prace zabyva komparaci s vybranymi staty a kone¢né nastinem mozného budouciho vyvoje
vefejného dluhu Ceské republiky.

Z vysledkl analyzy je pak vyvozeno zavéreéné zhodnoceni, které se predevsim snazi
zodpovédét otazku, zda je soudasna vyse vefejného dluhu Ceské republiky na piipustné

urovni a jak se bude vetfejny dluh vyvijet do budoucna.

Iv(ll'éovzi slova: Vetejny dluh, Vladni dluh, Statni rozpocet, Struktura vetejného dluhu,
Ceska republika



Public debt of the Czech Republic

Abstract

This diploma thesis deals with issues of general government debt (public debt) and
indebtedness of the Czech Republic. Within the theoretical part of the thesis the general
government debt is described and defined, how it arises, how it can be solved, what its
structure is, how the chosen economic theories look at it and how it is possible to forecast
it.

The practical part focuses on the analysis of the public debt of the Czech Republic,
which shows the development of its debt from 1993 until the end of 2016. The whole debt,
as well as its internal division from various points of view (structure by holders, debt
instruments and their maturity, the level of the government sector that created the debt,
etc.) is monitored. Special attention is paid to state debt. The thesis also deals with the
comparison of selected states and finally with an outline of possible future development of
the public debt of the Czech Republic.

The results of the analysis are followed by a final evaluation, which seeks to answer
the question whether the current level of the general government debt of the Czech
Republic is at a permissible level and how the general government debt will develop in the

future.

Keywords: General government debt, Central government debt, State budget, General
government debt structure, Czech Republic
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1 Uvod

Problematika vefejného dluhu se nachazi na pomezi mezi ekonomickou védou a
politikou. Jakkoliv riizné ekonomické teorie mohou predkladat optimalni rovné miry
zadluzeni statu a navody, jak s dluhem pracovat, jak jej fidit, a pfedevsim kdy a jak jej
umofit, praxe, kterd je ovlivnénd do zna¢né miry politickymi okolnostmi, se od
ekonomickych teorii mnohdy zésadné 1isi. Jen maloktery stat se v souc¢asné dobé dokaze se
svym dluhem efektivné vypotadavat do té miry, Ze by jeho pomér ve vztahu k HDP
dosahoval jen nevyznamné vysSe. Jednim z negativnich projevii demokratickych principt,
které jsou soucasti politickych scén vétSiny vyspélych statl, je pro vetejny dluh neptiznivy
volebni cyklus politickych reprezentantd. Ti totiz, ve snaze zajistit si piizent svych volict,
pfed volbami nevéhaji realizovat z ekonomického hlediska iraciondlni vydaje, které jim
vSak mnohdy pomohou ziskat potfebné hlasy, jak to ve své znamé teorii popsal Anthony
Downs.!

Dulezitost piizné obyvatelstva si uvédomovali jiz vladci v obdobi starovéku. Konec
konct, latinské ptislovi ,,panem et circenses” se tyka pravé toho a svym zpusobem plati
dodnes. Vetejny dluh je pak jeste starSi neZzli toto piislovi, které vzniklo nejspiSe az
v obdobi fimské fiSe. Pro historické obdobi vsak plati dvé vyrazné odlisnosti od vefejného
dluhu, ktery zname z dnesni doby:

Za prvé vetejny dluh byl ve vétSin€ pfipadl totozny s dluhem panovnika.
Samoziejm& své parcialni dluhy vytvarely také obce (v cele s kralovskymi mésty),
piipadné dalsi vice ¢i méné autonomni subjekty v zemi, ovSem piinejmensim az do doby
osvicenstvi vSechny tyto dil¢i slozky vetejného sektoru pattily panovnikovi, ktery mél nad
nimi formalné, ale v mnoha piipadech téZ fakticky svrchovanou moc. Tuto skute¢nost
nejlépe vyjadtil ve svém znamém vyroku ,,L'état c'est moi (,,stat jsem ja*) francouzsky
absolutisticky kral Ludvik XIV.2

Za druhé tento panovnicky dluh vznikal velmi €asto na zéklad€ jinych impulsi, nezli
je tomu v soucasnosti (pfinejmensim v zapadnich statech). Dnes jsou nejvétsi polozkou
vetejnych rozpoctl transfery smeéfujici k financovani socidlnich oblasti (napiiklad

starobnich diichodll), coz je problematika, ktera byla vétsing stata jest¢ doneddvna cizi.

1 Srov. DOwNS, A., An Economic Theory of Democracy. 1957.
2 HANS-ADAM lI., Stat ve tietim tisicileti. 2011, s. 37.
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Naptiklad v Némecku zaéal socialni programy zavadét az Bismarck, a to v 19. stoleti.? Do
té doby byly ditvodem vzniku dluhu pfedevsim vale¢né akce, v ptipadé porazené zemé pak
i platba vale¢nych reparaci.*

V Ceskych zemich byly valky takika nedilnou souéasti Zivota az do druhé poloviny
19. stoleti, ve které Ceské zemé zazivaly netradi¢né dlouhé obdobi miru, kruté¢ ukoncené
prvni svétovou valkou. Dvacaté stoleti pak opét bylo obdobim valek (jeho prvni polovina)
nebo piiprav na potencialni valku (jeho druhd polovina). Az od roku 1989 proto hraly
vydaje na armadu ve statnim rozpo&tu Ceské republiky velmi vyznamnou roli.

Neni bez zajimavosti, Ze se ve vSech dobéch nalezli lidé, ktefi dokazali véale¢ného
bésnéni vyuzit ke svému vlastnimu prospéchu. V ¢eskych d&jinach nade vSemi vynika
nejuspeésngjsi tuzemsky valeény podnikatel Albrecht z Valdstejna. Z chudého $lechtice se
diky svym mimofddnym schopnostem vypracoval na jednoho =z nejbohatSich a
nejmocnéjSich muza ftise, ktery také cisafi plijcoval znaéné mnozstvi penéz. To byl
pravdépodobné také jeden z diivodd, proc cisaf souhlasil s jeho zavrazdénim v Chebu roku
1634. Nejen, ze se zbavil piili§ mocného aristokrata, ale také byl smazédn nemaly dluh,
ktery cisaf vii¢i svému vojevidci mél.

Dnes je situace v mnoha ohledech odli$na. Socialni politika, kterou do evropské
praxe vnesl Bismarck a kterou Vv teoretické roviné podrobné rozpracoval William
Beveridge ve svych tvahach o socialnim stat&,® hraje ve vyspélych statech velmi vyraznou
ulohu a zasadni mérou se podili na vefejnych vydajich téchto statli. Ukazuje se, ze vydaje
spojené s touto politikou si v ni¢em nezadaji s vydaji, které diive staty vynakladaly na
budovani armad a vedeni valek. Av§ak moznost ,,snadného* zbaveni se dluhti — jako tomu
bylo v ptipadé Valdstejna — dnes jiz neexistuje. Ve skutecnosti ma fada stati s vysi svého
vefejného dluhu znacné problémy a politici, svazani na jedné strané¢ mandatornimi vydaji a
na stran€ druhé snahou nerozhnévat volice, je vétSinou nedokazi efektivné fesit.

Veiejny dluh Ceské republiky je v porovnani s ostatnimi vysp&lymi staty relativné
maly. V nejbliz§i budoucnosti tak rozhodné nehrozi, ze by mohl byt zdrojem ekonomickeé

nestability, jako se tomu stalo v neddvné dobé v Recku. Na druhou stranu zadluzeni Ceské

3 HOLMAN, R., Déjiny ekonomického mysieni. 2005, s. 346.

* CERNOHORSKY, J., TEPLY, P., Zdiklady financi. 2011, s. 292.

> KOLLMANN, J., Valdstejn a Evropskd Politika: 1625-1630. 2001, s. 210.

® WALSH, M., STEPHENS, P., MOORE, S., Social Policy and Welfare. 2000, s. 45.
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republiky od jejiho vzniku v roce 1993 povazlivé narostlo, a pokud bude tento trend
pokracovat i nadale, diive ¢i pozd&ji se vefejny dluh stane zdrojem jejich hospodatskych

potizi. A praveé otazkou, nakolik je tento problém aktudlni, se zabyva predkladana prace.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je popsat vyvoj veiejného dluhu Ceské
republiky od roku 1993 do soucasnosti (2017) a provést jeho analyzu z hlediska vnitini
struktury. Sledovano pii tom bude ¢lenéni dle urovné vladniho sektoru, dle vétitel, dle
dluhovych instrumentd a dle doby splatnosti vefejného dluhu. Jak ukazuje srovnani Recka
a Japonska, vnitini struktura vetejného dluhu — predevsim pak jeho ¢lenéni podle véfitela
rozdélenych zékladn€ na rezidenty a nerezidenty dané zem¢ — hraje velmi zasadni roli
Vv otdzce dopadl zadluzeni statu na jeho hospodatskou kondici.

Na zédkladé téchto poznatkli se pak prace snazi vyhodnotit, zda vetejny dluh
V soucasné vysi a struktufe miiZze byt potencidlnim zdrojem makroekonomické nestability
Ceské republiky v brzké budoucnosti. K tomuto zhodnoceni maji dopomoci i dva dil¢i cile,
kterymi je jednak komparace vefejného dluhu Ceské republiky s vybranymi staty
(Némeckem, Portugalskem, Rakouskem, Slovenskem a Svédskem) a také progndza a
predikce mozného vyvoje zadluzeni vefejného sektoru Ceské republiky.

Komparace s vybranymi staty, z nichz vétsina je v poméru k HDP zadluzenéjsi nezli
Ceska republika, mize napovédét, jakym zpiisobem lze vy$si miru dluhu zvladat a které
jeji aspekty jsou naopak velmi rizikové. Progndza budouciho vyvoje pak ukaze, jakym
smérem se pravdépodobné bude vefejny dluh Ceské republiky ubirat a jestli jeho
sniZzovani, které pozorujeme v posledni dobé (2017), je jevem trvalym nebo jen do¢asnym
vychylenim z jinak rastového trendu.

Za cil prace lze tedy zjednodusené povazovat hledani odpovédi na tfi otazky, a sice:
Co vyplyva z analyzy vefejného dluhu Ceské republiky? Je tiroveii jejiho zadluZzeni piilis
vysoka, nebo se pohybuje v pfijatelnych hodnotach? A jak se bude situace vyvijet do

budoucna?

2.2 Metodika

Tato diplomova prace se zakladné déli na dvé Casti, pficemz prvni z nich se vénuje
teoretickému vymezeni problematiky vefejného dluhu, zatimco druha pirevadi teoretické

poznatky obsazené v predchozi ¢asti do praxe tim, Ze je aplikuje na konkrétni piipad
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vefejného dluhu Ceské republiky, ktery je vyhodnocovan od roku 1993 do konce roku
2016.

V teoretické ¢asti je v ramci prvni kapitoly definovan samotny pojem ,,vetejny dluh®,
pricemz je popsano, jak se 1i8i od mnohdy nespravné uzivanych pojmi ,,statni“ ¢i ,,vladni*
dluh. Na tuto uvodni pasdz navazuje ramcové piedstaveni problematiky vefejnych
rozpo¢tl a nasledné jsou uvedeny zakladni metodiky, pomoci nichz se vetejny dluh
vykazuje. Nastinéna je také problematika moralni otdzky mezigeneracniho financovani
kapitalové narocnych projektl, realizovanych prostiednictvim zvySeni vefejného dluhu.
Kone¢né v zaveru prvni kapitoly teoretické Casti je pfedstavena problematika ratingu stata.

Nasledujici kapitola se v teoretické roving vénuje struktuie vefejného dluhu, ktery se,
jak jiz bylo uvedeno, muze clenit podle celé fady kritérii, pti¢emz kazdé toto ¢lenéni ma
svlj vyznam a svoji dulezitost. Na vefejny dluh totiz nesmi byt pohlizeno izolované, ale je
zapotiebi jej vnimat nejen v souvislosti s ostatnimi makroekonomickymi ukazateli, ale také
s politickymi ¢i spolecenskymi aspekty, které pak mohou hrat vétsi ¢i mensi roli praveé ve
vztahu ke struktufe vetejného dluhu, a tedy i k jeho potencialni rizikovosti.

Déle je podrobnéji piedstavena problematika vzniku vetejného zadluzeni a zmén
jeho nomindlnich a redlnych hodnot, tedy 1 moZnosti umofteni ¢i splaceni vefejného dluhu.
Kone¢né posledni dvé kapitoly se zabyvaji mozZnosti prognézy a predikce vyvoje
vefejného dluhu a pohledem, které na vefejny dluh maji nejvyznamnéjsi ekonomické
teorie.

Prakticka ¢ast prace se obraci, na rozdil od obecné pojaté teorie, k vefejnému dluhu
Ceské republiky. V prvni fadé je popsan jeho vyvoj od vzniku samostatné Ceské republiky
vroce 1993, pficemz tento popis je zasazen do politicko-ekonomického kontextu, bez
nehoz jej neni mozné dost dobfe vysvétlit. Nasledné je rozebrana struktura vefejného dluhu
Ceské republiky, a to podle viech hledisek popsanych v teoretické &asti.

Jelikoz se tato diplomova prace vénuje problematice vefejného dluhu, je jejim
hlavnim néstrojem analyza tohoto stavového ukazatele z hlediska struktury, pficemz zde
pfipada v tivahu cela fada mozného rozclenéni: podle nastroji zadluzeni, mény, ve které je
vetejny dluh denominovan, podle drziteld, u nichz se hodnoti, zda jsou takzvanymi
,rezidenty“ Ceské republiky ¢ nikoliv a podle doby jeho splatnosti.

Nasleduje komparace vefejného dluhu Ceské republiky s vybranymi staty, pfi¢emz

toto srovnani se tyka jak celkové vyse dluhu, tak i jeho struktury. Analyticka cast prace je
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zakonCena kapitolou zabyvajici se predikci a prognozou vyvoje vetfejného zadluzeni. Za
timto Gcelem bylo pouzito nékolik prognostickych metod (pfedev§im ADL model a VAR

model), které jsou popsany v teoretické Casti této prace.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Verejny dluh

Moznych definic vefejného dluhu existuje vice, jejich rozdilnost je vSak dana jen
odlisnou formulaci. VSechny se totiz shodnou na tom, Ze Verejny dluh predstavuje souhrn
vSech zavazkii verejnych rozpoctii a instituci spadajicich do verejného sektoru viici
ostatnim subjektiim.” Co presné se ale za touto pondkud strohou, i kdyZ zcela vyderpavajici
definici skryva? Existuje rozsifena piedstava, Ze vetejny dluh (general government debt) je
totozny s dluhem statni, potazmo s dluhem vladnim (central government debt).? Jiz z vyse
uvedené definice je vSak zfejmé, ze tomu tak neni; statni (vladni) dluh totiz sice zpravidla
tvofi zdaleka nejvyznamnéjsi ¢ast dluhu vetejného, avsSak skladacka, kterou nazyvame
verejnym dluhem, ke své celistvosti potfebuje 1 dalsi (byt’ vétSinou podstatné mensi) dilky.
Obecné lze fici, Ze je tvofena dluhem centralni vlady (ktery je oznacovan za statni ¢i vladni
dluh), dluhem mistni spravy a samospravy (v ramci Ceské republiky obci a krajil) a
dluhem takzvanych parafiskdlnich fondii (Knimz se tadi naptiklad fondy socialniho
zabezpedeni).® Je to tedy zadluzeni viech dil&ich prvki, které dohromady utvafeji soustavu
verejnych financi.*®

Stejné tak se nelze spokojit ani s tvrzenim, Ze vetejny dluh je jen kumulaci minulych
deficitfi vefejnych rozpodti, jak to uvadéji nékteré publikace.!* A to hned ze dvou dtvodi:
Za prvé deficit vefejného rozpoctu sam o sob¢ nemusi mit nutné vliv na riist vetejného
dluhu, jelikoZ mlZe byt ¢astecné ¢€i uplné kryt z takzvanych mimorozpoctovych vynost,

nebo miize byt jednoduse monetizovan.'? Za druhé miize dojit k situaci, kdy vefejny sektor

7 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P., Zaklady financi. 2011, s. 291. K této definici lze pfistoupit i z druhé strany a
vefejny dluh vymezit jako ,,souhrn pohledavek ostatnich ekonomickych subjektti viiéi statu®, viz DVORAK,
P., Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. 2008, s. 82.

8 TaktéZ pojmy ,,vladni dluh® a ,,statni dluh* jsou v praxi pouzivany jako synonyma, ktera oznacuji dluh
centralni vlady. Je zfejmé, Ze jednotlivé politické reprezentace se Casto stfidaji, ovSem vladni dluh ztstava,
proto se v tomto piipadé jevi jako vhodngjsi pojem ,,statni dluh®. Srov. DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni
nerovnovaha a financni krize. 2008, s. 79.

® Ibidem, s. 80.

10 1bidem, s. 79.

11 Srov. napt. JURECKA, V. a kol., Makroekonomie. 2010, s. 210.

12 Monetizaci dluhu se rozumi jeho pfevod na penize, tedy, Ze dluh od (nebankovniho) investora na
sekundarnim trhu nakoupi obchodni banky, pripadné centralni banka. Tim rovnéz dojde ke zvySeni penézni
zasoby. Srov. JILEK, J., Finance v globdlni ekonomice I: Penize a platebni styk. 2013, s. 122.
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(tedy stat) pfevezme zavazky za jiné subjekty.'® Pfevzeti zavazkl ostatnich subjekti stitem
ma zcela jednozna¢né negativni vliv na nartst vefejného dluhu, ackoliv zaroven plati, ze
tento narust nelze klast za vinu deficitu vefejnych rozpocti. Konecné, pokud se zamétime
na realnou hodnotu vetejného dluhu, je ziejmé, ze vyznamny vliv na ni ma nejen fiskalni
politika statu, ale 1 monetarni politika, jejimz vykonavatelem je centralni banka; inflace ¢i
deflace totiz zasadné ovliviiuje realnou hodnotu dluhu (u statu tak v tomto ohledu plati

stejnd pravidla, jako je tomu u soukromych dluzniki). 4
3.1.1 Metodiky méreni verejného dluhu

Na mezinarodni Grovni neexistuje jednoznacnd smérnice akceptovand vSemi staty
svéta, ktera by urcovala presnou metodiku pro vypocet verejného zadluzeni jednotlivych
statll, a tak mezistatni srovnavani v tomto ohledu poné¢kud pokulhéva. Pro zemé Evropské
unie plati, Ze své vetejné zadluZeni pocitaji prostiednictvim metodiky Eurostatu ESA 2010,
za jejiz dodrzovani je vramci Ceské republiky zodpovédny Cesky statisticky uiad.!®
Metodika ESA 2010 nahradila v ramci zemi EU dosavadni metodiku ESA 95, jez
vychazela z celosvétového standardu SNA 1993.1°

Pomoci takto vykazovaného vefejného dluhu muize dochazet k relevantnimu
srovnavani alespoi mezi staity EU. Dluzno dodat, ze Ceskd republika se metodiky
Eurostatu ptidrzovala jiz pied svym vstupem do unie roku 2004, ovSem zéaroven plati, Ze
historicky se z ¢eského a Ceskoslovenského vetejného dluhu daly relativné znaéné Castky
,ulit. Naptiklad Ceska exportni banka, zalozend roku 1995, se na vefejném dluhu
puvodné vibec nepodilela a jeji zdvazky se do vefejného dluhu dostaly aZ s pfijetim
principii ESA 95. Pfitom jeji obchodni ¢innosti jsou z velké ¢asti financovany z cizich
zdroji (banka ma zavazky predeviim z emitovanych dluhopisil) a celkové zavazky Ceské
exportni banky klesly ke konci roku 2016 na 74,34 miliard K¢ z 83,75 miliard, které banka

dluzila rok predtim.'’

13 OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L., Verejny sektor a verejné finance. 2010, s. 144.

1% 1bidem.

15 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Metodiky vykazovani viadniho deficitu a dluhu, 2013 [online].
[cit. 7. 10. 2017].

16 CSU, ESA 2010, Mimoradna revize narodnich victi, 2014 [online]. [cit. 7. 10. 2017].

17 CEB, Vyrocni zprava 2016, 2016 [online]. (PDF). [cit. 19. 9. 2017].
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Vedle metodiky Eurostatu ESA 2010, zalozené na akrudlnim principu (krom¢& piijma
a vydaji za dané obdobi sleduje i pohledavky a zavazky, které v tomto obdobi vznikly), se
v Ceské republice méii dluh pomoci metodiky Mezinarodniho ménového fondu (aktualng
GFS 2001), jez je postavena na bazi penéznich tokt (fadi veskeré piijmové a vydajové
operace do obdobi, vnémz jsou realizovany) a jeji sledovani je v gesci ministerstva
financi.*®

Ob¢ metodiky maji oproti sobé navzdjem fadu vyhod a nevyhod. Je ziejmé, Ze
metodika GFS, kterd je ze své podstaty vyrazné¢ méné narocna na zdrojova data, je schopna
vykazovat tdaje brzy po skonceni sledovaného obdobi, takZe je vhodna naptiklad pro
sestavovani navrhu statniho rozpoctu. Na druhou stranu, jelikoz obsahuje jen piijmy a
vydaje, je daleko mén¢ presna a informace o hospodateni vetejného sektoru, které podava,
jsou do ur€ité miry (n€kdy i vyznamné) zkreslené. Naopak metodika ESA (jejiz vysledky
byly vyuZity i pro potieby této prace) je relativné velmi presna a komplexni, na druhou
stranu je vSak velmi narocnéd na zdrojova data, jejich sbér a zpracovani, takze vysledky

poskytuje relativné pozdé.*®
3.1.2 Vykazovani vefejného dluhu

Vetejny dluh jako takovy je ve vétSiné ptipadi vykazovan v podobé& hrubého
vetejného dluhu, coZz znamend, Ze nezohlednuje velikost pohledavek, které ma vetejny
sektor u ostatnich subjektd. Existuji dva hlavni divody, pro¢ tomu tak je. Predné vybér
aktiv a jejich ocenlovani je u jednotlivych stath rozdilny, a tak by vykazovani cistého
vetejného dluhu tvofilo dalsi pfekazku a zdroj nepiesnosti pii mezindrodnim srovnavani.
Z praktického hlediska se pak jevi jako problematickd skute¢nost, Ze zdaleka ne vSechny

20 Napiiklad vramci Ceské

pohledavky vetejného sektoru jsou realné¢ vymahatelné.
republiky jsou statni pohledavky do znatné miry zanedbatelné, zatimco v Japonsku,
nejzadluzengj§im staté¢ svéta (podle hrubého dluhu), je rozdil mezi hrubym a d&istym

dluhem velmi vyrazny.?

18 Srov. napt. DVORAK, P., Veriejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 2008, s. 52-53.
19 Ibidem, s. 84.

20 OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L., Verejny sektor a veiejné finance. 2010, s. 144,

2L DVORAK, P., Veiejné finance, fiskdlni nerovnovdaha a financni krize. 2008, s. 85.
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Hruby vetejny dluh se pak nejcastéji vykazuje pomoci takzvaného ukazatele dluhové
kvéty, ktery se vypocita jako podil vefejného dluhu na HDP.?? Je zfejmé, Ze na veiejny
dluh je pohlizeno jako na stavovou veli¢inu, to znamend, ze se jedna o udaj vykazujici
urcitou hodnotu k jedinému konkrétnimu okamziku. Naopak deficit vetfejnych rozpocti, na
ktery Ize pohlizet jako na hlavniho tviirce vetejného dluhu, je veli¢inou tokovou, protoze
ma jednoznacny ¢asovy rozmér (vykazuje se nejcastéji za kvartal ¢i za rok) a na rozdil od
vetejného dluhu ma smysl séitat vetejné deficity za jednotliva obdobi, protoze pravé takto
nakumulované deficity tvofi podstatnou cast vefejného dluhu.

V praxi mize nastat situace, kdy se naakumulované deficity z minulych obdobi
stanou zdrojem deficiti soucasnych a co hufe, i budoucich, pficemz v takovém piipade se
stat muze dostat do takzvané dluhové pasti, coz je stav, ve kterém ptestava byt schopny
bez pomoci zvenci splacet jistinu a uroky z pfijatych pljcek. Obecné se splaceni jistiny a
uroku tika dluhova sluzba a je ptirozené, ze se jedna o zatéz pro bézny rozpocet verejného
sektoru, pficemz o tom, jak velkou zatéz redlné tvoii, rozhoduje jednak samotnd vyse

jistiny, ale také vyse urokd, na které si vefejny sektor jistinu vypu;jéil.?®
3.1.3 Verejné rozpocty

Ackoliv se tato prace ve€nuje vefejnému dluhu, a nikoliv vefejnym rozpoctim
obecné, coz je téma piibuzné, ne vSak totoZné, neni mozné se o vefejnych rozpoctech
alesponn rdmcoveé nezminit. Jejich strucny popis je vzhledem k tématu prace vztazen na
podminky Ceské republiky, takze v jinych statech (a to véetnd stati EU) se mohou
uvedené informace vice ¢i méné lisit.

Veftejné rozpocty obecné slouzi k financovani vefejnych statkli a jsou organizovany
do takzvanych rozpodtovych soustav. V Ceské republice se k nim fadi evropsky rozpocet,
statni rozpocet, rozpocet organizacnich slozek a piispévkovych organizaci statu a
samosprav, statni finan¢ni ucelové fondy, statni pojistné fondy a rozpocty krajskych a

obecnich tfadt.?

22 OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L., Verejny sektor a verejné finance. 2010, s. 144.

23 JURECKA, V. a kol., Makroekonomie. 2010, s. 210.

24 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Stdtni rozpocet v kostce 2017, 2017 [online]. (PDF).
[cit. 3. 3. 2018].
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Nejvyznamnéjsi postaveni v ramci této struktury ma v podminkach Ceské republiky
statni rozpocet, ktery v sobé soustfed’'uje vyraznou vétSinu veskerych piijml vefejnych
rozpoctl. Z tohoto pohledu je zfejma zna¢na centralizace, ktera se pochopitelné projevuje i
na skuteénosti, Ze statni dluh tvoii zdaleka nejvyznamngjsi ¢ast vefejného zadluzeni Ceské
republiky.

Z ekonomického hlediska plni statni rozpocet Ctyfi zakladni funkce, a sice funkci
alokac¢ni, prostfednictvim niz financuje vefejné statky slouzici obcantim, redistribucni,
kterA ma za cil zmirnit pomoci transferd a dotaci ckonomické nerovnosti mezi
obyvatelstvem, stabiliza¢ni, jejiz ucelem je korigovat vyvoj ekonomiky tak, aby
nedochéazelo k vyraznym vykyvim a regulacni, kterd umoziuje vladé regulovat v ramci
ekonomiky vybrané ceny.?

NaleZitosti statniho rozpoétu jsou v Ceské republice upraveny zakonem &. 218/2000
Sb., ktery mimo jiné popisuje samotny proces jeho tvorby. V této souvislosti hovofime o
takzvaném (kazdoro¢né se opakujicim) rozpoctovém cyklu, ktery za¢ina ptiblizné¢ v dubnu
roku predchazejiciho platnosti rozpoctu. Nejprve je zapotiebi rozpocet pripravit a jeho
vypracovanim je povéfeno ministerstvo financi. To mé za tkol stanovit ve spolupraci se
spravci jednotlivych kapitol (viz nize) statniho rozpoctu pifijmy a vydaje jednotlivych
kapitol. Findlni navrh obdrzi vlada, ktera jej po schvaleni do 30. zafi predlozi Poslanecké
snémovne, kde je statni rozpocet kazdoro¢né pfijiman ve form¢e zdkona. Cela faze ptipravy
trva do konce srpna roku ptedchéazejiciho platnosti rozpoctu. Nasledné je v Poslanecké
snémovné statni rozpocet od zaii do prosince schvalovan béhem tii ¢teni. Pokud je zdkon o
statnim rozpoCtu schvalen a podepiSe jej prezident, pak v terminu od zacatku ledna do
konce prosince piislusného roku dochazi k realizaci schvéaleného rozpoctu a konecné
v roce nasledujicim (do dubna) probiha jeho zpétna kontrola a hodnoceni.?®
Jestlize se rozpocet nepodafi schvalit, pfistupuje se k takzvanému rozpoctovému

provizoriu, béhem n&hoZz na kazdy mésic chodu statu ptipadaji prostfedky v maximalni

25 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P., Zdklady financi. 2011, s. 283.
2 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Stdtni rozpocet v kostce 2017, 2017 [online]. (PDF).
[cit. 3. 3. 2018].
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vysi jedné dvanactiny celkovych vydaji stanovenych statnim rozpoctem platnym
v predchozim roce, a to az do doby, nez je schvalen rozpodet pro aktualni rok.?’

Rozpoctovou skladbu (tedy tfidéni piijml a vydaji statniho rozpoctu) Ize sledovat
z n¢kolika raznych hledisek (napf. odpovédnostniho, druhového, odvétvového a
konsolida¢niho). Patrn€ nejznamé;jsi z nich je hledisko odpovédnostni, které vyjadiuje, kdo
je takzvanym ,spravcem kapitoly”, tedy kdo je zodpovédny za danou oblast piijmi a
vydaju statniho rozpoctu. Rozpocet se vnitiné ¢leni do n€kolika kapitol, z nichz kazda ma
svého vlastniho spravce. Naptiklad spravcem kapitoly 301 je Kancelar prezidenta
republiky, spravcem kapitoly 308 Ndrodni bezpecnostni urad a spravcem kapitoly 312
Ministerstvo financt Ceské republiky.?®

Rovnéz tak pfijmy a vydaje statniho rozpoctu lze cClenit hned z n€kolika pohledd.
Z hlediska ndvratnosti pfijmt statniho rozpoctu (kritériem je, zda stdt bude muset tyto
pfijmy v budoucnu vracet ¢i nikoliv) rozliSujeme piijmy nendvratné (které¢ se dale déli na
pfijmy daniové a nedanové) a pfijmy navratné (k nimz patii emise dluhovych cennych
papirti a ptijaté uvery).

Do danovych pfijmu patii piijmy z dani, poplatki (naptiklad soudnich) a také
pojistné na socidlni zabezpeceni. Do roku 2012 k nim patfil 1 ndrodni podil na clech, ktery
vSak je od 1. ledna 2012 povaZovan za nedanovy piijem. Danové piijmy dlouhodob¢ tvoii
vyrazné nejvetsi ¢ast piijmu statniho rozpoctu. Naopak k nedanovym piijmim patii mimo
jiné odvody od statnich podniktl, Groky a vynosy ze stdtniho majetku, emisni vynosy ze
statnich dluhopisii a podobné. Vyznam téchto piijmi je vSak nepoméerné nizsi.

Z hlediska vydajt jsou dlouhodobé& nejvyznamnégjsi vydaje na socidlni véci a politiku
zamestnanosti. Vyznamné jsou téz vydaje na statni spravu, armadu, policii, justici atd.
Z hlediska zavaznosti ¢lenime vydaje na mandatorni, které stat musi ze zakona kazdoro¢né
vynalozit (naptiklad v podobé vyplaty starobnich dichodil ¢i socidlnich davek) a vydaje
fakultativni, které stat nutné vynakladat nemusi, a proto predstavuji oblast, ve které mize

dojit k potencidlnim usporam.

27 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Stdtni rozpocet v kostce 2017, 2017 [online]. (PDF).

[cit. 3. 3. 2018].

28 Srov. napt. MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Viddni navrh zdkona o statnim rozpoctu Ceské
republiky na rok 2018, 2017 [online]. (PDF). [cit. 3. 3. 2018].
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Pokud jsou piijmy statniho rozpoctu vyssi nezli jeho vydaje, hovoiime o rozpoctu
prebytkovém. V opacném piipad€ pak o rozpoctu schodkovém (¢i deficitnim) a konecné
jsou-li pfijmy i vydaje stejné, pak se jedna o rozpocet vyrovnany. Totéz plati o vSeobecné
o vefejnych rozpoctech a jsou to prave jejich deficity, kdo ve vétSin€ ptipadi zavini nartist
vefejného dluhu. Pokud vefejny sektor dopusti, aby jeho rozpocty dlouhodobé vykazovaly
vyrazné schodky, 1ze hovofit o jeho fiskalni nedisciplinovanosti, ktera se pak nutné projevi

1 na ratingu daného statu.
3.1.4 Fiskalni (ne)disciplinovanost a rating

Vyse vetejn¢ho dluhu i rozpoc€tové schodky vladniho sektoru, oboji v poméru k HDP
a dle metodiky Eurostatu, jsou rovnéz klicové faktory pro plnéni takzvanych fiskalnich
maastrichtskych kritérii (zvanych téz kritéria konvergence), které musi vykazovat staty
chtéjici pfijmout euro za svou meénu. Konkrétn€ se jedna o kritérium schodku vladniho
sektoru k HDP v trznich cenach, pti¢emz tento schodek nesmi ptekroéit vysi 3 % HDP, a o
kritérium hrubého vetfejného dluhu v nomindlni hodnoté, vztazeného opét k HDP v trznich
cenach, ktery nesmi piekrocit hranici 60 % HDP.?°

Tyto kritéria pomérné benevolentné upozoriiuji na skutecnost, ze deficit statniho
rozpoCtu (a vetfejnych rozpocti obecné) lze vzdy povaZovat nejen pouze za negativni
ekonomicky jev, ale pfedev§$im za poruSeni fiskalni discipliny ze strany téch, jejichz
rozhodnuti vznik deficitu pfimo ¢&i nepiimo zavini.®

Samotna fiskalni  nedisciplinovanost vsak nemusi byt nutné totozna
s nedisciplinovanosti moralni, a tudiz spolecensky odsouzenihodna. V tomto ohledu je
totiz zapotiebi vzit v uvahu okolnosti, které ke vzniku deficitu vedly. Pokud celou
problematiku ponékud zjednoduSime, pak lze tvrdit, ze ke vzniku deficitu miize dojit
trojim zptsobem, z nichZz kazdy je ze spolecenského (Ci spiSe z lidského) hlediska jinak
pfipustny.

Situace, kdy vefejny dluh vznikd kvili tomu, Ze stat Zije nad pomeéry, na které
vzhledem ke své ekonomické situaci miize dosahnout, je ze vSech uhla pohledu Spatna a

nelze ji hodnotit jinak nez negativn€. Analogii k tomuto stavu mize byt ¢lovék majici

29 OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L., Verejny sektor a veiejné finance. 2010, s. 145.
30 JURECKA, V. a kol., Makroekonomie. 2010, s. 210.
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zalibu v luxusnim zivotnim stylu, ktery vSak financuje prostiednictvim avért. Je ziejmé, ze
zpocatku pro n¢j nebude obtizné sehnat relativné levné ptijcky, které bude schopny splacet
ze své mzdy. Pokud vSak bude v tomto zivotnim stylu pokracovat, pijcek bude piibyvat a
S tim bude rtst 1 nedtvéra finan¢nich instituci vici takovému ¢loveéku, takze mu zahy ptijci
jen pochybni spekulanti, a to zpravidla na velmi vysoky urok. V takovém piipadé pak
¢lovek vétsinou neni schopen svym zavazkim dostat, bude nucen rozprodat sviij majetek, a
nakonec vyhlasit osobni bankrot.

Podobného clovéka méame vétSinou ve zvyku litovat, anebo zpochybnovat jeho
dusevni schopnosti. Uplné stejnd situace vSak miize potkat i cely stat a je smutnou
skuteCnosti, ze tato moznost neni jen hypotetickd, ale redln¢ k ni ¢as od ¢asu dochazi.
Nejhor$im ptipadem zemé, ktera nebyla schopna splacet své dluhy, se stala Argentina roku
2002.3! Pozoruhodné je, Ze se jednalo o jeji tieti bankrot od roku 1982. Soudobému
Ceskému cCtenafi jisté¢ bliz§im piikladem mulze byt feckd dluhové krize, kterd naplno
propukla roku 2009. Ackoliv Recko do této chvile (2017) bankrot vyhlasit nemuselo (coz
se mu dafi jen diky mimotfadné vnéjsi pomoci), jeho hrozba doposud nebyla zazehnéna.
Ptitom plati, ze feckd krize byla vyvoldna do zna¢né miry pravé vyraznym ,,zitim nad
poméry*.3?

Ackoliv je tento stav jednoznacné negativni a hrozi nasledky, které popisuji dva
predchozi ptiklady, ptesto se neSvar vzniku deficitu vetejnych rozpocti, zavinéného ,,zitim
nad poméry*, vyskytuje u vétsiny soudobych vyspélych stati. Drtiva vétSina z nich se vSak
nachdzi v situaci, ve které je schopna nejen své zavazky spléacet, ale do zna¢né miry je i
kontrolovat, takze riziko, ze budou nasledovat fecky scénaf, vétsin€ z nich akutné nehrozi.
Pfesto se jedna o ne$var, ktery v ptfipadé neo¢ekavané zmény ekonomické situace — kterou
Nassim Nicholas Taleb ve své slavné knize oznadil jako ,.éernou labut**® — miize mit
dalekos4hlé nasledky, jak se ukdzalo naptiklad na Islandu v roce 2008.** Konec konci,

jesté v roce 2015 realné balancovaly nad propasti krize i nékteré dalsi jihoevropské staty

31 SLOMAN, J., WRIDE, A., Economics. 2009, s. 785.

32 Pro podrobnou analyzu p¥i€in feckych hospodaiskych potiZi viz SIANI-DAVIES, P., Crisis in Greece. 2017.
33 Srov. TALEB, N. N., Cernd labut: Nasledky vysoce nepravdépodobnych uddlosti. 2011.

34 Pro popis islandské finanéni krize viz INGIMUNDARSON, V., URFALINO, P., ERLINGSDOTTIR, |., Iceland’s
Financial Crisis: The Politics of Blame, Protest, and Reconstruction. 2016.
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(naptiklad Italie ¢i Spanélsko), které se i pres velkou snahu fady mezinarodnich finanénich
instituci hrozby krize stéale jesté definitivné nezbavily.

Komplikovangjsi situace nastava, kdyz vznik deficitu vefejnych rozpocti zavini
financovani projektu, z néhoz bude stat v budoucnosti tézit a ktery bude mit pozitivni
dopad i na budouci generace. | k tomuto pfipadu existuje analogie v bézném zivoté, ve
kterém si mizeme vzit hypotéku na koupi ¢i vystavbu domu. Rozhodovani o podobnych
investicich na urovni vefejného sektoru je ze spoleCenského hlediska nejednoznacéné.
Pokud se stat rozhodne pomoci deficitniho rozpoctu pfistoupit naptiklad k vystavbé
dalnice, rozhodné nelze tento krok jednoduSe odsoudit jako ,,ziti nad poméry*“. Vzdyt
smysluplné rozsifovani dopravni infrastruktury ma nesporné fadu pozitivnich efektd, takze
by v podobném piipadé méla byt brana v tivahu nejen ekonomicka a politicka hlediska, ale
rovnéz aspekty z ostatnich oblasti: vyhodnocovat by se mély napiiklad aspekty
psychologické, ekologické, biologické a podobng.*®

Pokud se ptidrzime zvoleného piikladu, tak vystavba déalnice je zalezitosti velice
nékladnou. Kazdy nové postaveny kilometr vysel vroce 2013 v podminkach Ceské
republiky na 416 milionti K&.*® Jestlize tuto investici hodnotime z ekonomického hlediska,
tak z kratkodobého pohledu nikdy nemtize byt oznacena za vyhodnou. V horizontu desitek
let se vSak situace za€ne ménit, byt je pravdou, Ze naklady na stavbu délnic jsou v Ceskych
podminkach enormné vysoké, a to 1 ve srovnani se zapadni Evropou (naptiklad v Némecku
jsou primérné naklady na kilometr dalnice o 27 % niz3i nez v CR).*” Na jedné strané jsou
S provozem a udrzbou dalnice spojeny urcité naklady, na strané¢ druhé se za jeji vyuziti
plati mytné, ale hlavné jeji smysluplné zatazeni do infrastruktury ma jednoznacné pozitivni
vliv pro vSechny firmy a instituce, které pro svou ¢innost potfebuji vyuzivat prepravu,
nemluvé o benefitech, které¢ dalnice piindsi vefejnosti. Z tohoto pohledu je ekonomické
hledisko nejednoznacné a vysledek zalezi ptedev§im na smysluplnosti nového useku
dalnice v ramci infrastrukturni sité. Z pohledu politického plati, ze takika kazda nova
vystavba dalnice pfinasi staviteli vyrazné politické body, byt se muze setkat s Kritikou

souvisejici pfevazné praveé s ekonomickymi aspekty.

%5 JURECKA, V. a kol., Makroekonomie. 2010, s. 211.

36 HosPODARSKE NOVINY, NKU: Ceské ddlnice jsou predrazené. Kilometr stoji 416 milionii, mohl by byt o
pétinu levngjsi, 2013 [online]. [cit. 20. 9. 2017].

37 1bidem.
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Timto se dostavame k otazce mezigeneracniho financovani jednotlivych projekti,
které realizuje vefejny sektor. Pokud jsou tyto projekty financovany prostiednictvim
deficiti vefejnych rozpoctd, lze na tento krok pohlizet (pokud se budeme drzet
ekonomického hlediska) ze dvou riznych thlid pohledu. Ekonomové vychazejici z oblasti
neoklasické Skoly s timto pristupem ve vétSin€ piipadu nebudou souhlasit, jelikoZ takovéto
deficity jsou zavazkem, ktery budou muset ze svych dani splacet budouci generace. Ty
jsou tak ochuzeny o moznost volby. Na druhou stranu neokeynesianci se budou vice
zam¢tovat na posouzeni vyhod, které z projektii budoucim generacim vyplynou (at’ jiz se
jedna o vyhody pfimé &i nepiimé).>®

Kazdopadné je zapotiebi si uvédomit, ze deficit vefejnych rozpocti ve vétSiné
pripad bude mit za nasledek nartist vefejného dluhu zemé¢, ¢imz nejenze spotiebovavame
penize budoucich generaci, ale podle slavného ,,Steinova zdkona“ (pojmenovaného po
brilantnim americkém ekonomovi Herbertu Steinovi) plati, Ze pokud néco nemiize
pokracovat navzdy, zastavi se to. Stejné¢ tak tomu bude i s narlistem vetejného dluhu
v poméru k HDP statu. Pokud bude tento pomér neustale nartistat, dosdhne vrcholu, ve
kterém bude tento riist ukonéen.®® Problém je, Ze toto ukonéeni byva obvykle neotekavané
a velmi bolestivé a nic na tom nezméni ani skute¢nost, pokud pfilisny dluh vznikl vinou
spoleCensky redln¢ prospésnych investic. Jak se tika, ,,cesta do pekel je dlazdéna dobrymi
umysly*.

Posledni z moZnosti vzniku deficitu, ktera je spoleensky ospravedlnitelnd teméf
vzdy, je kryti mimofadnych vydajii spojenych s nepiedvidatelnou udalosti ¢i se situaci, jiz
nebylo mozné nijak ptfedejit. Pokud se budeme chtit i v tomto piipad€ ptidrZzet analogie
v bézném zivoté, mize to odpovidat situaci, kdy rodiné vyhoii dim, pficemz penize
vyplacené z pojistky ani rodinné tspory nestaci na jeho rekonstrukci. V takovém piipadé
se rodina pravdépodobné¢ bude muset zadluzit, aby mohla nadile fungovat a Zzit
v distojnych podminkéch.

Vsechny vySe uvedené ptipady maji jedno spolecné, a sice, Ze stat, ktery si pujcuje
(at’ uz z jakéhokoliv diivodu), to nedéld zadarmo, ale za kazdou ptjcku musi platit Groky.

O tom, jak vysoké budou tyto uroky, rozhoduje mnoho faktord, jejichz seskupeni utvaii

3 ROMER, D., Advanced Macroeconomics. 2012, s. 630.
3 |bidem.
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takzvany rating, jehoz pfisluSny stat dosahne. Rating lze chapat ve dvou pojetich; bud’to

jako ,,aroven rizika realizace ekonomickych aktivit v daném staté (country risk rating),*

(sovereign credit rating).*! Rating statim udéluji specializované agentury, pfi¢emz je
pochopitelné, ze rizné agentury maji v oCich véfitelt rozdilnou vaznost. Na pomyslné Spici
divéryhodnosti stoji takzvana Velkd trojka (Big Three), ktera je tvofena agenturami
Moody's, Standard & Poor's a Fitch Ratings.*?

Vsechny agentury maji urcité stupnice, jimiz vyjadiuji bonitu zkoumaného subjektu.
Pii svych analyzach ptfitom vychézeji jak z hledisek kvantitativnich (na statni Urovni se
jednd v podstaté o analyzu makroekonomickych ukazateli statu, pfiCemz se agentury
rovnéz snazi predikovat jejich budouci vyvoj), tak z hledisek kvalitativnich (v tomto
ohledu se hodnoti naptiklad politicka situace v zemi a podobné).*®

Stupnice agentury Moody's nabizi celkem 21 moznych urovni, pti¢emz nejlepsi
rating je vyjadien hodnocenim Aaa, zatimco hodnoceni C znacéi zemé¢, u nichz ptipadna
investice takika s jistotou skon¢i nezdarem. Zbylé dvé agentury z Velké trojky maji na své
hodnotici skale celkem 24 urovni, pfi¢emz nejvys$$i ma u obou shodné oznaceni AAA,
zatimco pro vyjadfeni nejniz§i trovné obé pouZivaji pismeno D.*

Nejvyssiho ratingu dosahuji staty, které se mohou chlubit zdravou a mimotadné
vykonnou ekonomikou, vnitini stabilitou a potencidlem pro prosperitu do budoucnosti.
Vsechny tfi agentury tak ke konci ¢ervna 2017 ohodnotily nejvyssim ratingem, tedy Aaa,
respektive AAA staty jako Némecko, Norsko, Kanadu &i Svycarsko. Rovnéz tak agentury
véfily 1 Singapuru ¢i Austrdlii, naopak shoda nepanovala okolo Spojenych stath
americkych, které sice agentury Moody's a Fitch Ratings zafadily do elitni skupiny statt
s nejvysSim hodnocenim, ale agentura Standard & Poor's je postavila o stupinek niz
s hodnocenim AA+.*® Naopak nejhiife si z relativng vyspélych evropskych zemi vedlo

Recko a Ukrajina. Agentura Standard & Poor's je shodné zafadila do skupiny B- (spolu

40 KADERABKOVA, A., Zdklady makroekonomické analyzy: rist, konkurenceschopnost, rovnovéaha. 2003,
S. 76.

41 Ibidem, s. 75.

42 |bidem, s. 76.

43 Srov. ibidem, s. 77-78.

# CNB, Rating agencies, 2017 [online]. [cit. 18. 9. 2017].

“ Ibidem.
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s Béloruskem a Egyptem) a Moody's jim piitkl jako jedinym dvéma statim hodnoceni
Caa. Agentura Fitch Ratings neohodnotila situaci obou statd stejnou urovni, ale Ukrajiné
udélila nepiili§ lichotivé hodnocena B-, zatimco Recko hodnotila se znamkou CCC jesté o
dv& urovné nize.*®

Je zjevné, ze uroven vetejného zadluzeni ma na ptidéleny rating, a tedy 1 na cenu, za
kterou si staty pajcuji, velky vliv (pficemz plati nepiima iméra: ¢im nizs§iho hodnoceni
staty v ramci ratingu dosahnou, tim jsou z hlediska véfiteltl rizikovéjsi, a pijcky jsou pro
n¢ drazsi). Jak je ale mozné, ze naptiklad Japonsko dosahuje v rdmci ratingu zpravidla
dobrych vysledki (koncem cEervna 2017 stejnych ¢i jen o stupent horSich nez naptiklad
Ceska republika), ackoliv pomér jeho veiejny dluh k HDP dosahoval dle statistik OECD
v roce 2015 zavratnych 234 %, zatimco Recko, jehoz dluh ve stejném obdobi dosahoval

947

vyse ,,pouze” 183 % HDP, je hodnoceno o tolik htie?*’ Je sice nesporné, Ze japonska

pracovitost dosahuje mezinarodniho véhlasu, ale opravdu to sta¢i na to, aby agentury
divod, pro¢ japonsky dluh ,.tolik nevadi, zatimco ten fecky je povazovan za netinosny,
spociva ve struktufe vetejného dluhu obou statl, coz je problematika, kterou se snazi

osvétlit nasledujici kapitola.
3.2 Struktura verejného dluhu

V predchozi kapitole bylo fec¢eno, ze vefejny dluh je urcita stavova veli¢ina, ktera
vznik4a soucinnosti mnoha faktorl, znichZ nejvyznamnéjs$i je suma naakumulovanych
deficiti vefejnych financi. Ptfi celkovém pohledu se tedy jednda o urcitou hodnotu,
vznikajici agregaci mnoha parcidlnich dluht, které se navzajem l1isi nejen podle toho, jaka
slozka vefejného sektoru je vytvofila, ale také tim, jakym konkrétnim zplisobem
k zadluzeni doSlo. To pfedevsim znamena: kdo je véfitelem vefejného sektoru (respektive,
zda se jedna o véfitele tuzemského ¢i zahrani¢niho), v jaké méné je dluh denominovan a

také jaka je doba splatnosti konkrétniho parcialniho dluhu.*®

46 CNB, Rating agencies, 2017 [online]. [cit. 18. 9. 2017].
47 OECD, General government debt, 2017 [online]. [cit. 23. 9. 2017].
48 DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnovéha a financni krize. 2008, s. 104-105.
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Nabizi se rovnéz cClenéni podle hlediska, které zohlednuje, pomoci jakého
instrumentu doSlo k faktickému pfiijeti pujcky a zietel je mozné brat i na turoven
obchodovatelnosti dluhu (tedy jak velky podil vetejného dluhu je obchodovatelny na
finanénich trzich — hovofime o takzvané sekuritizaci dluhu).*°

Jednotliva hlediska budou nyni v teoretické roviné blize piedstavena. Struktura dluhu
podle jeho Cinitele je odvisld od politického systému, ktery v tom daném staté¢ funguje.
Jestlize se jedna o stat se silnou centralni vladou (kterych je v ramci EU vétSina), ve
kterém je hospodarska i politicka moc jednotlivych lokdlnich samosprav do zna¢né miry
omezena, je ziejme, Ze majoritni ¢ast vefejného dluhu bude tvotfena pravé dluhem statnim.
Dluh lokalnich vlad a samospravnych celkil je ve vétSiné unijnich stath relativné velice
nizky. Vyjimku tvofi staty, v nichz maji lokalni vlady rozsahlejsi hospodarsko-politické
pravomoci, jako je tomu napiiklad ve Spolkové republice Némecko, kde dluh centrdlni
vlady tvofil v roce 2016 jen néco pies 63 % celkového vefejného dluhu.*® Dluh jinych
slozek vefejného sektoru, nez jsou centrdlni a lokdlni vlady ¢i dluhy mistnich
samospravnych celktl, je ve vétsSingé stath EU takika zanedbatelny a pohybuje se v fadu
jednotek procent.>

Pohled na o poznéni pestiejsi skalu riznych stavii se pozorovateli naskytne, pokud se
rozhodne hodnotit strukturu vetejného dluhu unijnich stati z hlediska jejich véftitela.
Skutecnost, zda je vefejny dluh drZzen domécimi ¢i zahrani¢nimi rezidenty, mize mit pro
stat dalekosahlé nasledky a zapfiCinit vyznamné hospodarské potize, nebo naopak

Zpravidla plati, ze k vné&jSimu zadluZovani (to znamend k vyuZivani zahrani¢nich
vetitelll) dochéazi v téch statech, kde je nedostatek domaciho kapitalu. Jednd se v drtivé
vétsSing pripadd o staty malo vyspélé a hospodaisky zaostalé, tedy typicky o rozvojové
zemé. Na jednu stranu je pro tyto staty zahrani¢ni véfitel jedinou cestou ke ziskani pijcky,
protoze domaci rezidenti nedisponuji volnymi prostiedky v takovém rozsahu, aby byli

schopni financovat chod vetejného sektoru a podilet se majoritni mérou na vefejném dluhu

4 OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L., Verejny sektor a verejné finance. 200 s. 151. Sekuritizaci dluhu
rozumime pfevod vefejného dluhu z formy pfimych Gvéra do formy vladnich obligaci. Srov. DVORAK, P.,
Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 2008, s. 86.

0 EUROSTAT, Structure of government debt, 2017 [online]. [cit. 19. 9. 2017].

51 EUROSTAT, General government gross debt by subsector, percentage of total gross debt, non-consolidated
between subsectors, 2016, 2017 [online]. [cit. 19. 9. 2017].
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statu. Skute¢nost, Ze je velka Cast vefejného dluhu drzena zahrani¢nimi rezidenty, s sebou
ale na druhou stranu mize pfinést zdsadni ekonomickou potiz. Jak poznamendvaji autofi
publikace Verejny sektor a verejné finance, dochazi v piipadé narustajiciho vné&jsiho
zadluzeni (jedna se o takzvanou externalizaci dluhu) k takzvané ,,vynucené aktivaci
obchodni bilance®, pti které jsou ,,uroky splaceny v cizi méné, coz vyvolava pirebytek
obchodni bilance®, pficemz v tomto piipadé se hovoii o takzvaném ,,procentu importu
pohlceném tiroky z vefejného dluhu.“®? Na tomto misté je tfeba upozornit, Ze externalizace
dluhu je doprovazena snizenim importu jen ve vétsing, nikoliv ve vSech p¥ipadech.®

Je tedy nasnadé€, Ze se pro rozvojové staty jedna o dvojsecnou zbran. Absence
domaécich investort sice nenabizi inkriminovanym statim jinou moznost k ptjcce nez ji
hledat v zahrani¢ni, ale podobny podnik zarovein muze byt velmi riskantni, o ¢emz se v 80.
letech 20. stoleti piesvédcila fada rozvojovych statil, které upadaly do dluhovych krizi.>*
Ostatné, kdyz se podivame stejnou optikou na strukturu verejného dluhu krizi zmitaného
Recka (které sice nemiize byt povazovano za rozvojovy stat, ale vzhledem ke své fiskalni
nedisciplinovanosti se dostalo do velmi tizivé hospodaiské situace, kterou neni schopné pfi
zachovani stavajicich standardii samo bez zahrani¢ni pomoci vyiesit), shledame, ze jeho
problémy nejsou v urCitych aspektech nepodobné tém, se kterymi se potykaji spiSe
rozvojové staty.

Velkym feckym problémem je relativni absence domaci produkce. Schvalné si
zkuste vzpomenout, jaky fecky produkt znate. Kromé nékolika potravinatskych, které se
jen téZko mohou stat tahouny fecké ekonomiky, jich pravdépodobné pfili§ mnoho nebude.
Ve spojitosti s Reckem si jistd fada lidi vzpomene na krasné plaze a izasné antické
pamatky, ptfiCemz turisticky ruch se skutecné vyznamné podili na tvorbé feckého HDP,
ovSem ani on neni schopen skryt skute¢nost, ze tento stdt na jihovychod€¢ Evropy
hospodarsky zna¢né€ zaostava za vysp&lym zapadem.

Na tom neni na prvni pohled nic Spatného. Hospodaiska disparita ve vyspélosti
jednotlivych statti, a to vcetné Clenskych stath EU, je 1 vzhledem k jejich historickému

vyvoji, rozdilnym ptirodnim podminkdm a v neposledni fad¢ rozdilné velikosti zcela

2 OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L., Verejny sektor a veiejné finance. 2010, s. 146.
8 DVORAK, P., Veiejné finance, fiskdlni nerovnovdaha a financni krize. 2008, s. 89.
% OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L., Verejny sektor a veiejné finance. 2010, s. 146.
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pochopitelna, oviem problém nastal ve chvili, kdy se Recko pfidalo do ,.exkluzivniho®
klubu statd, které své narodni mény nahradily eurem. V piipadé Recka, jemuZ se navic
podafilo euro zavést jen prostfednictvim podvodi a falSovani zprav o stavu své
ekonomiky,>® mélo zavedeni eura velmi negativni dopad ve vztahu k jeho platebni bilanci,
ktera dlouhodob& vykazuje povazlivé deficity.®® Staty svlastni ménou mohou tento
problém fesit pomoci néstroji monetarni politiky, prostfednictvim nichz oslabi kurz své
mény, oviem Recko, které se své mény zbavilo, o tuto moznost piislo.>” Jednoduse fe¢eno,
euro je mena, ktera slouzi v prvni fad¢é potfebam bohatych a vyspélych zépadoevropskych
statd, k nimZ Recko se svou trovni hospodaiské vyspélosti v zadném piipadé nepatii. Plati
zde tedy urcitda modifikace znamého pftislovi, podle néhoz lze fict, ze euro je pro nékoho
dobry sluha (naptiklad pro Némecko), ale pro jiné (Recko, ale v uréitych ohledech rovnéz
tak pro Italii ¢i Spanélsko) je $patny pan. Netieba dodavat, Ze pokud srovnavame Recko
s Japonskem, tak Japonsko se kontroly nad svym jenem rozhodné& vzdat nemini. Ostatné,
jak piSe vlivny ekonom a zak Paula Krugmana Richard Baldwin, ,,nespravné nastaveni
kurzit vytvari znacné problémy jak v postizené zemi, tak u jejich obchodnich partnerii.
Casto vyvoldva snahy po protekcionismu a nevyhnutelné vede k vaznym krizim <

O tom, Ze problémy Recka jsou do znaéné miry zavinény pravé eurem, je presvédéen
i zndmy euroskeptik Vaclav Klaus, podle néhoz ,novy problém pro Recko zacal
V okamZiku, kdy tato zemé spolu s eurem , prijala” i — pro jeji ekonomiku zcela
neadekvatni — ekonomické parametry, zejména prilis vysoky ménovy kurs a prilis nizké
urokové sazby (a spolu s tim nijak nezaslouZeny statut perfektniho dluznika).“>® Vaclav
Klaus se déale ve svém zamysleni nad feckou otazkou odkazuje na vyznamného némeckého
ekonoma Hanse-Wernera Sinna, podle né¢hoZ od jara roku 2010 do zimy 2015 dostalo
Recko hospodatskou pomoc piesahujici svym objemem dvacetinasobek toho, co dostalo
Némecko po druhé svétové valce v ramci zndmého Marshallova planu. Podobnd pomoc,

kterd neni doprovazena radikdlnimi strukturdlnimi zménami, se vSak ukazuje byt zcela
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neGéinna. Proto Vaclav Klaus spravné upozoriiuje, ze Recko ,,by mélo znovu ziskat svou
viastni ménu a sviyj viastni, flexibilni (na euro nezafixovany) ménovy kurs %

Nepftivétivou platebni bilanci, zavinénou pfili§ silnym eurem, vSak fecké problémy
nekonéi. Zajimavy obrazek se skyta pti pohledu na ukazatel NIIP,®! ktery vyjadiuje &istou
finan¢ni pozici zemé vuci zahrani¢nim véfitelim, pri¢emz zapocitan je jak vefejny, tak
také soukromy sektor. Situace Recka je v tomto ohledu velice tristni; zaporna vyse jeho
investiéni pozice v roce 2016 dosahla -139,3 % HDP,%? naopak Japonsko vykazalo ve
stejném roce investiéni pozici vyrazné kladnou.®® Vyznam této skuteénosti je obrovsky.
Znamena totiz, ze vétSinu japonského dluhu drzi sami Japonci, takZze je kompenzovan
domécimi aktivy (jak vladniho, tak soukromého sektoru). Jinymi slovy, japonsky vetejny
dluh je zavazkem Japonska, ale z v&t$i Gasti i jeho aktivem.®* Zahraniéni investofi vlastni
jen minoritni ¢ast japonského vetejného dluhu, naopak jednim z nejvyznamnéjsich vétiteli
Japonska je napiiklad japonska statni posta.%®

Je nasnadg, Ze situace Recka je diametralné odligna. Z jeho vefejného dluhu vétsinu
drzi zahrani¢ni subjekty. Jak je ale mozné, Ze si Japonsko muze dovolit podobné
samofinancovani a Recko ne? Odpovéd na tuto otazku je jednoducha: Japonska
ekonomika dlouhodobé patii mezi nejvykonné&jsi na svété, coz ma mimo jiné za nasledek i
skutecnost, Ze japonska spole¢nost zna¢né zbohatla, pfiblizila se stavu ekonomické
saturace a zacCala vytvaret Uspory. Jinymi slovy, kdyz jiz méte dva automobily a tii
televize, nepottebujete utracet za dalS$i automobil, ale penize namisto toho spoftite ¢i
investujete. Zaroven plati, Ze japonska spolecnost je patrioticka a konzervativni, takZe si
lze snadno predstavit, Ze Japonci do urcit¢é miry preferuji ndkup vlastnich vladnich

dluhopisii pted dluhopisy cizich stata.
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Pokud si celou problematiku shrneme, tak Ize jednoznac¢né konstatovat, ze jestlize se
ma stat zadluzit, pak je nejlepsi, kdyz se jeho véfiteli stanou domaci subjekty. Vnitini
zadluzeni sice mize mit negativni dopad na zménu domaci urokové miry, ovSem tento
nedostatek je bohat¢ vyvazen zpravidla nizSimi naklady na dluhovou sluzbu, a pokud ma
stat vlastni ménu, pak i daleko vétsi moznosti kontrolovat a fidit vefejny dluh.

Ke struktufe vefejného dluhu z hlediska clenéni na vnitini a vnéjsi zadluzeni je
zapotiebi dodat, ze vné&jsi zadluzeni vefejného sektoru je samo o sobé jen soucasti vétsiho
celku, ktery nazyvame zahranicnim dluhem zemé. V tadé piipadli mé dokonce zahranicni
dluh vefejného sektoru na zahraniénim dluhu zemé pouze minoritni podil. Majoritni ¢ast
totiz vétSinou tvofi dluhy tuzemskych firem ¢i jinych samostatnych ekonomickych
subjektt, jejichz véfiteli jsou zahrani¢ni finanéni instituce.®

S problematikou vnitinich a vngjSich véfitelii také do znacné miry souvisi otdzka
meny, ve které je dluh denominovéan. Tento faktor je obzvlasté vyznamny u statl, které
disponuji svou vlastni nezavislou ménou, a mohou tak k fizeni svého vefejného dluhu
vyuzivat monetarni nastroje v daleko vyssi mife, nezli je tomu u stat, které vlastni
nezavislou ménu nemaji. Typickym piikladem je opét srovnani Recka a Japonska, které
bylo uvedeno vyse.

Moznost emitovat statni dluhopisy ve vlastni méné vSak fada rozvojovych statl
realné nema. Pokud totiz viilbec né€jakou vlastni mé€nou disponuji, je jeji stabilita v o¢ich
investor mnohdy vysoce pochybna a investice do téchto obligaci by se jevila jako zna¢né
rizikova. Nizkd kredibilita domaci mény tak nuti fadu chudych stati emitovat své obligace
v silné zahrani¢ni méng, kterou budou investofi povazovat za bezpeénou.t’ V takovém
pripad€ vSak na sebe stat, ktery tyto dluhopisy emitoval, prebirda kurzové riziko a pokud
jeho domaci ména oslabi, mize na podobné plijcce velmi vyrazné prodélat. Prikladem
mize byt Mexiko v roce 1994, jehoz dluh se vlivem propadu kurzu domaci mény béhem
mésice takika ztrojnasobil, jelikoZ byl ze dvou tietin emitovéan v cizi méng.%®
Pokud si vlady ¢i vetejny sektor obecné piijCuji penize v zahrani€i, realizuji tyto

pujcky nejcastéji nasledujicimi zplisoby: pozadaji o pujcku nékterou z mezinarodnich
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instituci (naptiklad Mezinarodni ménovy fond), emituji vladni cenné papiry, které nakoupi
zahrani¢ni vétitelé ¢i kontaktuji s zadosti o pljcku jiny stat (pfipadné piijmou nabidku
pujcky, kterou jim vlada tohoto stitu sama ugini).®®

Podminky pro ziskani ptjcky pomoci vyse uvedenych moznosti, byvaji znacné
rozdilné. Pii ptijcce od mezinarodnich instituci si tyto instituce Casto diktuji pozadavky,
které musi doty¢ny stat splnit. Tyto pozadavky se zpravidla tykaji fiskdlni discipliny,
takze, svym zpusobem, takto mohou mezinarodni instituce omezovat suverenitu tohoto
statu. Naproti tomu, pokud k poskytnuti ptjcky dojde prostiednictvim nakupu vladnich
dluhopisii zahrani¢nimi investory, neni suverenita statu Vv otdzce jeho hospodateni nijak
dotéena. Investofi se rozhoduji o koupi na zdkladé ratingu, pfi¢emz musi piijmout
podminky, které pifi emisi dluhopisti stanovi jejich emitent. Posledni z vyznamnych
moznosti, tedy mezivladni ptjcka, je znacn€ individudlni prvek, ktery svym charakterem
muze piipominat pj¢ku od mezinarodnich instituci, ale s daleko vyS$si pravdépodobnosti
nebude obsahovat onen ,,vychovny prvek* tykajici se fiskélni discipliny.

Kone¢né vetejny dluh lze clenit rovnéz podle doby splatnosti jednotlivych
parcialnich dluhi. Pokud ptij¢ka pochéazi od mezinarodni instituce ¢i od vlady, pohybuje se
doba jeji splatnosti v fadu let ¢i celych dekad. Vetejny dluh je vSak zpravidla z nejvétsi
¢asti tvofen vladnimi obligacemi (dluhopisy), které nakupuji doméci i zahrani¢ni investofi
na kapitdlovém trhu. Jak jiz bylo uvedeno, emitent téchto obligaci — stat — urcuje
podminky, které se k nim vazou (tedy pfedevSim urok a dobu splatnosti). V zasad¢ se
vladni obligace déli do tii skupin: na dluhopisy kratkodobé (bills), sttednédobé (notes) a
dlouhodobé (bonds).™

Kratkodobé vladni dluhopisy, znamé téZ jako statni pokladni¢ni poukéazky, slouzi
k piekonani ¢asového nesouladu, ktery se muze objevit mezi piijmy a vydaji vefejnych
rozpoctl v prubéhu rozpoctového roku. Doba splatnosti téchto dluhopist tedy nepiesahuje
jeden rok. V ramci Ceské republiky jsou emitovany s dobou splatnosti 13, 26, 39 nebo 52
tydnt.”t Castgjsi formou vladnich obligaci jsou dluhopisy stiednédobé, jejichz doba

splatnosti se pohybuje v rozmezi od jednoho roku do deseti let. Kone¢né dluhopisy
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s dobou splatnosti delsi nez deset let povazujeme za dlouhodobé vladni obligace, které
zpravidla slouzi jednak ke kryti vydajii za mimofadné udalosti, ale také k financovani
vyjimecné finanéné narocnych projektl, které vétSinou mivaji mezigeneracni charakter,
jehoz problematika byla feSena v zavéru piedchazejici kapitoly.”? Je nasnadé, Ze pro
dluznika je nejvyhodnéjsi emitovat pravé tyto dlouhodobé dluhopisy, jejichz realna
hodnota byva v ¢ase snizovana inflaci — i proto je emituji zejména stabilni a z pohledu
investorti diivéryhodné staty.”

Ojedinélou, v Ceské republice nepouzivanou, formu vladnich obligaci piedstavuji
takzvané ,,vé¢né dluhopisy” (perpetual bonds), které se vyskytuji napiiklad ve Spojeném
kralovstvi ¢i v Kanad¢. Jejich zvlaStnost spodiva v tom, Ze nemaji stanovenou dobu
splatnosti, takZe je jejich drziteli vyplacen kupén po neomezenou dobu.”* Je zjevné, ze
podobny typ obligaci miize existovat pouze v prostiedi, ve kterém maji véfitelé dostatecné
opodstatnénou duavéru v jeho dlouhodobou stabilitu.

Vetejny dluh ptedstavuje vzdy urcity hospodarsky problém, ktery na sebe vaze
povinnost splacet jak jistinu, tak uroky. O tom, jak je tento problém zavazny, rozhoduje
nejen vysSe dluhu, ale do zna¢né miry rovnéz jeho struktura, tedy to, z jakych parcialnich
dluhti celkovy vetfejny dluh sestdva. V této kapitole bylo prezentovédno, jakym zplsobem
mize mit struktura vefejného dluhu dopad na hospodaiské fungovani statu.
NejzadluZenéjsi zemé& svéta, Japonsko, se se svym mimotadné vysokym vefejnym dluhem
vyrovnava daleko lépe nez relativné podstatné méné zadluzené Recko. To sice
pochopitelné neznamend, ze japonsky vetejny dluh nepfedstavuje zdvaznou hospodaiskou
potiz, jejiz tizivost bude do budoucna pravdépodobné vyrazné nartistat kvlili nepfiznivému
demografickému vyvoji, ve kterém se projevuje trend starnuti japonské populace, ovSem
na rozdil od Recka se Japonsku pravé diky 1épe konstruované struktuie vefejného dluhu
daii udrZet si vyssi rating, ktery mu zéaroven poskytuje vice Casu na feSeni tohoto
problému. Ruku v ruce s vys$$im ratingem, a tedy 1 s lepSi pozici v o€ich véfiteld, jde 1
schopnost udrzet si takika absolutni hospodatskou suverenitu (omezenou vice méné jen

trznimi podminkami a fungovanim globalniho hospodatstvi). Protoze je Japonsko nadale
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schopné ziskavat pajcky prostiednictvim emise obligaci, nemusi pfistupovat na podminky

diktované jinymi vladami ¢i mezinarodnimi institucemi, jako je tomu v piipadé Recka.
3.3 Vznik verejného dluhu

Jak bylo konstatovano v prvni kapitole této prace, nelze bezezbytku souhlasit
S tvrzenim, které vetejny dluh ztotoziiuje s pouhou kumulaci minulych deficitii vefejnych
rozpoCti. Ve skute¢nosti je problematika vetejného dluhu z hlediska jeho vzniku daleko
komplikovanéjsi, pricemz deficity vefejnych rozpocti nemusi nutné¢ znamenat zvysSeni
vetejného zadluzeni statu.

Presto vSak plati, ze hospodarské vysledky vetejného sektoru lze povazovat za
faktor, ktery nejvétsi merou ovliviiuje Uroven vetejného zadluzeni. Pokud stat hospodafi
s ptebytkem, vyuzije ziskané prostfedky zpravidla alespot z ¢asti na umoieni dluhu,
deficity naopak ve vétsing ptipadi dluh zvysuji.

Zakladné lze pri¢iny vzniku vetejného dluhu rozdé€lit do dvou skupin, pficemz
délicim kritériem je skutecnost, zda ke vzniku, respektive rastu zadluzeni doSlo kvili
¢innosti vetejného sektoru, kterd byla zatiZena jeho fiskalni nedisciplinovanosti (v takovém
pfipadé hovoiime o pfi¢inach aktivnich) anebo jestli dluh vznikl, respektive narostl
Z pti€in, které vlada svym chovanim a rozhodovanim nemohla nijak vyznamné ovlivnit
(potom hovoiime o pti¢inach pasivnich).”

Aktivni piiiny souviseji predevsim s expanzivni fiskalni politikou vlady.” Britsky
ekonom John Maynard Keynes pfisel s nazorem, ze v dobé ekonomického upadku a recese
by vlada méla stimulovat svou ekonomiku pravé pomoci expanzivni fiskalni politiky, to
znamena, nastartovat ekonomiku pomoci deficitniho financovani z vefejnych rozpocta.
Nutno podotknout, Ze vysSe uvedené odpovida jen poloviné Keynesovi myslenky, pficemz
jeji zbytek dodava, ze v dobé hospodaiského ristu a prosperity by se mél stat svij dluh
opét snazit umotit.”” V praxi vSak dluhy nevznikaji jen béhem recese v disledku riistu
vydaji vetejného sektoru (tedy kviili vladnim stimuliim) nebo poklesu piijmt (jelikoz se

béhem recese ekonomice daii hiife, vybere se méné prosttedkii na danich). Mnohdy

7> CERNOHORSKY, J., TEPLY, P., Zdklady financi. 2011, s. 291.
8 1bidem.
T CATE, T., An Encyclopedia of Keynesian Economics. 2013, s. 342-344.

36



vznikaji 1 béhem obdobi stagnace nebo dokonce hospodarské expanze. Dlivoda pro to
muze byt vice. Jednim z nich je takzvany ,,tax smoothing® vydajového Soku, coz je snaha
rozlozit vydajovy Sok (naptiklad prudké zvySeni cen surovin) do nékolika let a tim zabranit
nutnosti skokového nartistu dani. Do této skupiny ,,raciondlnich vydaji* patfi i snaha o
rozlozeni dafové zatéZe, vzniklé v disledku mimofadné naroénych projekti. @ Je oviem
ziejmé, ze zde narazime na urité moralni dilema, o némz jiz byla fe¢, protoze v tomto
ptipad¢ zpravidla dochazi k zatizeni budoucich generaci.

Pokud se oprostime od ristu vefejného dluhu v dobé recese, tak jiz zminény ,,tax
smoothing® muzZe piedstavovat pomérné dobré vysvétleni pro urcité rozdily v deficitech
Vv pribéhu ¢asu. Rozhodné vSak neobstoji, pokud by mél vysvétlit systematickou tendenci
k vysokym deficitim.” Svelmi zajimavou hypotézou vtomto ohledu pfisli laureat
takzvané Nobelovy ceny za ekonomii James M. Buchanan a jeho zak Richard E. Wagner,
ktefi plati za predstavitele konstitu¢ni ekonomie. Podle jejich ndzoru se za tendenci
k vysokym deficitim mnohdy skryvad neznalost politikii i voli¢i.2® Vychazeji ptitom
z ptedpokladu, ze aktualni vysoké vladni vydaje a politika relativné nizkych dani jsou pro
vétSinového voli¢e velmi dobie akceptovatelné (a pro politiky se tedy jevi byt vhodnou
strategii), zatimco skutecnost, Ze tato politika nutné musi zapticinit omezené vydaje a vyssi
dané v budoucnu voli¢ sou€asnosti pfili§ nevnima a neni tedy v zjmu politika snazit se
tuto hrozbu odvratit. Jinymi slovy, podle této teorie vétSinu lidi zajima soucasnost, ve které
chtéji dosahovat co nejvyssi miry blahobytu i za cenu vyssich nakladti do budoucnosti,
zatimco o budoucnost se pfili§ nestaraji. A dokud bude pretrvavat tato mentalita, bude mit
vefejny sektor nutné sklon k vysokym deficitiim.8!

SouCasny trend tak akcentuje predevSim prvni c¢ast zminéného Keynesova
doporuceni, takze neni vyjimkou, Ze vefejné zadluzeni vyznamné roste u mnoha statl 1
v dobé jejich hospodaiské konjunktury. Bohuzel plati, ze politické podminky vétSiny
vyspélych statl hospodaiské problematice pfili§ nepteji. Zpravidla ctyflety volebni cyklus
politickych reprezentanti ma za nasledek, Ze se politikiim vétSinou piiliS nechce ptijimat

nepopularni hospodaiska opatieni, kterd by méla dlouhodobé;si charakter, protoze by se to
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pak nutn¢ promitlo do volebnich vysledkli. Coz je kdmen urazu, protoze 1 kdyZz naleznou
odvahu a tato opatieni ucini, zpravidla skute¢né v nasledujicich volbach neuspéji a vitézna
strana, kterd voli¢im slibila odstranéni téchto nové zavedenych nepopularnich opatteni,
pak v lepsim ptipad¢ vrati situaci do stavu pied reformou. V hor$im piipadé se situace jesté
horsi, protoze reformy jsou ¢asto samy o sobé spojeny s nezanedbatelnymi naklady, které
jsou v pfipad¢ jejich anulace vynalozeny zbytecné. Pravé reformy, a to nejen ty, které se
bezprostiedné tykaji vefejnych financi, ale také dalSi, zasahujici do nejriznéjsich obort,
naptiklad reformy zdravotnictvi, Skolstvi a tak dale, 1ze povazovat za dal§i vyznamnou
pfi¢inu nartistu vefejného dluhu.®

S volebnim cyklem pak souvisi i dal$i neSvar, a to je takzvany ,,volebni populismus®,
ktery se rovnéz fadi mezi aktivni pfi¢iny nartstu vefejného dluhu.®® O volebnim populismu
hovotime ve chvili, kdy se vldda rozhodne pro ekonomicky neodiivodnitelné vydaje, které
ji maji slouzit pro ziskani ptizné volict. Netfeba dodéavat, ze k podobnym kroktim se vladni
sloZzky uchyluji nejcastéji kratce pfed volbami. Tuto skutecnost ve své zndmé praci An
Economic Theory of Democracy z roku 1957 popsal Anthony Downs.®*

Nékteti ekonomové jdou vsak jesté dal a tvrdi, Ze k vytvareni rozpoctovych deficiti
a zvySovani vefejného zadluzeni mohou nekteti politicti €initelé pfistupovat zcela zdmérné,
aby tim omezili vydajové moZnosti svych ndstupctl, a snizili tak i jejich politicky kredit.%
Podobna situace mtze ostatn¢ nastat i ve chvili, kdy zadna z politickych sil nema absolutni
signifikantni kontrolu nad politickym dénim, a tedy i1 nad vefejnymi rozpocty. V takovém
pfipadé¢ miize dochazet k situacim, ve kterych jednotlivé zdjmové skupiny neustale
oddaluji feSeni hospodatrskych problémil v nad&ji, Ze se jim podafi vyfesit situaci tim
zpusobem, Ze tihu feseni hospodaiskych problémii ponesou jejich konkurenti.®

Kone¢né posledni vyznamnou aktivni pfi¢inou mize byt feSeni hospodaisky
problémti jednotlivych ekonomickych odvétvi.®” V dobé finanéni krize po roce 2008

Spojené staty americké vydaly napiiklad miliardy dolarti, aby zachranily pro americkou

82 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P., Zdklady financi. 2011, s. 291.
8 Ibidem.

8 Srov. DowNs, A., An Economic Theory of Democracy. 1957.
8 ROMER, D., Advanced Macroeconomics. 2012, s. 607.

% |bidem, s. 617.

87 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P., Zdklady financi. 2011, s. 291.
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ekonomiku nesmirné dilezitou automobilku General Motors.2® Typické jsou rovnéz
vydaje, kterymi vlady jednotlivych stati sanovali své banky béhem financni krize v roce
2008.

Naopak mezi pasivni pfiCiny, jak jiz bylo feCeno, fadime ty, které nemulze vetejny
sektor zadnym zasadnim zpiisobem ovlivnit. Jedna se v prvni fad¢ o hospodarsky pokles,
kvili némuz vybere stit méné penéz na danich.®® Mimoiadné, vefejnym sektorem
nezavinéné vydaje vzniknou i1 ve chvili, kdy je uzemi statu postizeno néjakou
neocekavanou udalosti. V tomto ohledu je lhostejné, zda se jedna o Zivelnou katastrofu
(naptiklad povodné), nebo o udalost zavinénou lidskym faktorem (pfi¢emz k tém financné
nejnakladnéj$im patii teroristické utoky). Skody, které zap¥i¢inily hurikany Harvey a Irma
vroce 2017, dosdhly dle odhadf vyse blizici se tfem stim miliard dolart.*® Snad
nejznaméjsi teroristicky utok, ktery se odehral 11. zafi 2001, stdl Spojené staty podle
propo¢tl o mnoho vice nez sto miliard dolarG. V této ¢astce navic nejsou zapocitany
vydaje na nésledné vojenské protioperace a vliv takika nevy¢islitelného propadu
celosvétovych trhi. %

Mezi pasivni pfi¢iny vzniku a rstu vefejného dluhu se fadi rovnéz troky z vefejného
dluhu, které vetejny sektor musi platit. Na troky z dluhu lze potom pohlizet jako na
mandatorni vydaje.®? Jak jiz bylo feteno, tyto tiroky mohou piedstavovat pro vefejné
rozpocty zavazny problém, ktery mtize nartist dokonce do takovych rozméri, Ze si vefejny
sektor na splaceni svych zédvazkt musi opét piijcovat, tedy umotovat jeden dluh dluhem
novym. Takova situace se nazyva ,,rolovanim dluhu® a netfeba zdlraziovat, Ze se jedna o
velice negativni jev.® Rolovani dluhu se totiz s vysokou pravdépodobnosti negativné
promitne do ratingu zemé, pro kterou se pak budou stavat budouci ptjcky ¢im dal drazsi,
protoze véfitelé budou pozadovat vétsi kompenzaci za své riziko.%

Stat, ktery se ocitne v podobné situaci, pak ma na vybér v podstaté¢ dvé mozZnosti.

Bud'to se smifi s ristem svého dluhu a jeho ceny (¢imz vSak zatizi i budouci generace),

8 BEECH, E., U.S. government says it lost $11.2 billion on GM bailout, 2014 [online]. [cit. 12. 10. 2017].

8 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P., Zdklady financi. 2011, s. 291.

% |RFAN, U., The stunning price tags for Hurricanes Harvey and Irma, explained, 2017 [online]. [cit. 10. 10.
2017].

%1 |AGS, How much did the September 11 terrorist attack cost America?, 2004 [online]. [cit. 11. 10. 2017].
92 OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L., Verejny sektor a veiejné finance. 2010, s. 147.

9 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P., Zdklady financi. 2011, s. 292.

% OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L., Verejny sektor a veiejné finance. 2010, s. 147.
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nebo se pokusi dluh aktivné fesSit, pifi¢emz v ivahu pfipadd mnohdy jen zvySeni dani
(respektive dafiové sazby).®

V této otazce jsou zasadni dva faktory. Tim prvnim je skuteCnost, Ze zvySeni dani je
vzdy nepopuldrnim krokem, ktery se setka s odporem vefejnosti a politici, ktefi se pro n¢j
rozhodnou, tim riskuji ztratu volici. Druhym faktorem je pak cena, za kterou si muze
vefejny sektor pijéit. Pokud si napiiklad vlada CR mohla v roce 2016 piijéovat na deset let
s urokem 0,6 %, pak je zcela samoziejmé, kterd cesta je politickym predstavitelim milejsi.
Jestlize ale cena za pujcky prekroc¢i hranici snesitelnosti, pak vlady vétSinou nemaji na

vybér a musi se odhodlat k nepopuldrnim opatienim.
3.4 Moznosti FeSeni verejného dluhu

Taktka vSechny staty svéta se témét za vSech okolnosti snazi dostat svym zavazkiim.
Duivod pro to je veelku prosty — Vv ptipadé, Ze by se tak nedélo, tak by tyto staty ztratily
divéru vefitelll a tim 1 moznost dalSich ptjcek, na nichz je fada statti bytostné zavisla. 1
z toho dlivodu je vramci investicnich strategii pokladan nékup statnich dluhopist za
relativné velmi bezpecny (ale vétSinou také velmi malo vynosny) zplisob zhodnoceni
investovanych prostiedki.?® V zajmu vsech stati pak je, aby byl jejich vefejny dluh co
nejnizsi, a proto by se jej, alespont teoreticky, mély snazit za ptiznivych hospodaiskych
okolnosti umoftovat.

Cesty, které mohou vést ke sniZeni vefejného dluhu, jsou v zasad¢ dvojiho typu.
Prvnim typem je pasivni snizovani vetejného zadluzeni, které nastava pti takové souhie
okolnosti, ve které je vefejny dluh umotovan, aniz by to bylo primarnim cilem vetejného
sektoru. Jinymi slovy, umofovani vefejného dluhu je jen doprovodnym jevem jinych
ekonomickych udélosti. Piikladem takové ekonomické udélosti mizZze byt hospodaisky
rist, jehoz tempo pievysuje urokovou sazbu z vefejného dluhu.®” V takovém piipadé se
totiz vetejny sektor dostane do situace, ze 1 pres splaceni svého dluhu stale bohatne, takze
se pro n¢j dluh stdva nejen snesitelnou zatézi, ale zaroven vetejny sektor mize pfistoupit

k jeho umotovani, aniz by ptitom muselo dochazet k vytvareni novych dluhd.

% CERNOHORSKY, J., TEPLY, P., Zdklady financi. 2011, s. 292.
% 1hidem.
7 1bidem.
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Stejné tak mize redlnou hodnotu vetejného dluhu snizovat exogenni inflace (inflace
sama o sob¢ vSak miize byt pouzita také jako aktivni néstroj pfi umotovani dluhu, jak bude
ukézano vzapéti), ovSem s ni spojené negativni vlivy na ekonomické subjekty ve staté
mohou pievazit nad benefity, které z ni ziskadva vzhledem ke svému dluhu vetejny sektor.

Podobnych hospodatskych jevi, které mohou mit za urcitych podminek pozitivni
vliv na zadluzeni vefejného sektoru, lze nalézt celou fadu. V praxi vSak i vzhledem
k cyklickému vyvoji ekonomiky nikdy netrvaji dostate¢né¢ dlouho, aby prostfednictvim
nich mohlo dojit k aplnému umoieni dluhi.

Daleko rychlejsi a efektivnéj$i variantu nabizi druhd skupina protidluhovych
opatieni, kterou lze nazvat diky zdmérmné Cinnosti vetejného sektoru aktivnim snizovanim
vetejného dluhu. Moznosti, jakymi mutze vefejny sektor k umotfovani svého dluhu
pristoupit, Ize nalézt celou fadu.

Teoreticky muzZe nastat situace, ve které bude stat schopen sviij dluh splatit, pticemz
prostfedky pro tento krok zisk4d naptiklad ze svych rezerv nebo privatizaci statniho
majetku. Vzhledem k rozsahu zadluZeni stati je vSak zjevné, Ze podobné opatieni mize
vétSinou vést pouze k umoteni ¢asti dluhu, nikoliv k uplnému oddluzeni verejného sektoru.

Dal$i moznosti, kterd je ovSem moraln¢ znaéné¢ pochybna a do budoucna vysoce
snizuje ditvéru pfipadnych investort, je umyslné vyvolani inflace. Timto krokem dojde ke
snizeni redlného zadluzeni nejen vefejného sektoru, ale 1 vSech ostatnich dluhti, které jsou
denominovany v pfislusné méné. Ménova reforma se tedy do znacné miry stane i reformou
namifenou proti piirozené socidlné-hospodaiské stratifikaci, protoze ti, kdo drZi penize,
jsou o své uspory jednodusSe pfipraveni. Na druhou stranu toto opatfeni ma pouze
monetarni charakter, takze vlastnici nemovitosti, komodit ¢i cennych umeéleckych
predmétd jsou jim dotceni jen okrajové, respektive zprostiedkované (pfes hospodaiské
otfesy, které podobnd reforma nutné vyvold). Tento zplsob pifinese vSak jen Castecné
feseni, jelikoz, jak upozoriuje viceguvernér CNB Vladimir Tomsik, ,,0zdravny* G¢inek
inflace na realnou hodnotu dluhu ma jen ¢asové omezenou pusobnost. Ve skutecnosti totiz
vys8i mira inflace pomérné rychle vyvold i ndrist nomindlnich trokovych sazeb, které

vefejny sektor ze svého dluhu plati.® Vladimir Tomsik tento teoreticky predpoklad

8 ToMSIK, V., Veirejny dluh inflacnim kouzlem nezmizi, 2014 [online]. [cit. 6. 2. 2018].
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empiricky ovéfuje na piikladu Velké Britanie v letech 1980-2009 a odmita realnou
moznost fesit vefejné zadluzeni zdmérme udrzovanou vysokou mirou inflace, kdyz pise, ze
»obava, Ze vyspelé zemé budou rFesit problematiku svého zadluzeni tak, zZe néjakym
zpiisobem na par let zameérné zvysi inflaci napr. na 7 ¢i 10 % rocné, je zalozena na
opomenuti ekonomickou teorii i praxi provérené Fisherovy rovnice vztahu mezi uroky a
inflact.*®®

Urc¢itou modifikaci vySe popsaného postupu je umyslnéd fizend devalvace domadci
mény v ptipad€, ze je dluh denominovan z vétsi ¢asti v méné zahrani¢ni (v opaném
ptipadé by totiz doslo k redlnému navyseni dluhu). To by byl jeden z moznych postupt pro
Recko v ptipadg, Ze by opustilo euro a navratilo se k drachnam. Netieba dodavat, Ze také
tento postup je z moralniho hlediska jen tézko obhajitelny — pomoci monetarnich operaci
totiz nedochazi k redlnému splécenti jistiny a Grokl véfitelim, ale ke znehodnocovani jejich
investice.

Kone¢né posledni, nejradikdlnéj$i moznosti je i1 takzvany ,,default”, tedy stav, ve
kterém stat odmitne dostat svym zavazkim a vyhlasi bankrot. Z relativné nedavné historie
vzpomenme naptiklad na srpen roku 1998, ve kterém bylo k tomuto kroku dotlaceno
necekané Rusko, jez se nedokazalo vyporadat s asijskou finan¢ni krizi a propadem ceny
hedgeového fondu LTCM, ktery byl do t¢ doby pokladan za takika bezchybny a za
algoritmus investic, ktery pro svou praci vyuzival, dostali jeho spoluzakladatelé Myron
Scholes a Robert C. Merton takzvanou Nobelovu cenu za ekonomii. ®

Pokud hovofime o vladnim bankrotu, musime mit na paméti, Ze z ekonomického
pohledu sam o sob¢ neni ndkladem, ale Ze se jedna o transfer od véfiteld (nejcastéji drzitelt
dluhopisti) k danovym poplatnikim bankrotujiciho statu, respektive od nerezidentd
k rezidentim v piipadé zahrani¢niho dluhu.’%2 Onim nakladem jsou pak az ekonomické

jevy snim spojené, at’ uz se jedna o jevy ziejmé a méfitelné (mira nezaméstnanosti,

B ToMSIK, V., Verrejny dluh inflacnim kouzlem nezmizi, 2014 [online]. [cit. 6. 2. 2018]. Pro Fisherovu rovnici
viz MEJSTRIK, M., PECENA, M., TEPLY, P., Bankovnictvi v teorii a praxi / Banking in Theory and Practice.
2015, s. 150.

10 DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnovaha a financni krize. 2008, s. 145.

101 FERGUSON, N., The Ascent of Money: A Financial History of the World. 2008, s. 325.

102 ROMER, D., Advanced Macroeconomics. 2012, s. 631.

42



hospodaisky rast a podobné), nebo o jevy spiSe psychologické (dlouhodoba nedivéra
investort k danému statu v budoucnosti).

Kromé aktivnich a pasivnich feSeni problému zadluZenosti vefejného sektoru existuji
jesté dalsi, které dost dobfe nezapadaji ani do jedné z obou skupin. Jedna se naptiklad o
situaci politického charakteru, pii niz dojde v urcitém stat¢ k zadsadnim politickym
zménam, které zapficini, ze v podstaté jeden stat zanikne a na jeho misté se zrodi novy stat.
Tento novy stat pak teoreticky nemusi ptfijmout zavazky svého ptredchiidce. Kazda mince
ma vSak dvé strany, a tak podobnym zpiisobem zemé¢, kterym byl zanikly stat naopak
vétitelem, mohou odmitnout nastupnickému statu splacet své zavazky s odiivodnénim, ze
je nemaji vici nému, ale vici jeho jiz neexistujicimu predchiidci. Podobné¢ argumentovala
naptiklad Kuba pii vzniku CR (a¢koliv pozdgji svij dluh viigi CR Kuba uznala, doposud
k jeho splaceni nedoslo).®® Ostatné Ceska republika ma relativné mnoho pohledavek
Z ptedstransformacniho obdobi, ovSem tyto pohledavky jsou v soucasnosti prakticky
nedobytné. 1%

V ptipad¢ zaostalych statd, jimz pujcuji Casto vyspélejsi zemé (pochopitelné
s vysokym urokem), zase mtze dojit (a skutecné obc¢as dochazi) k situaci, ze mu véfitelsky
stat (nebo jind instituce) po urCité dobé splaceni trokli ¢ast dluhu promine, a navrch mu
poskytne novou pljcku. V tomto postupu lze vSak jen stéZi hledat n&jaky ,.charitativni
prvek. Ve skuteCnosti se jedna o krok ryze pragmaticky. Vé&fitelské staty, jimz se
poskytnutd pljcka jiz beztak davno vratila na placenych urocich, védi, ze v ptipade
poskytnuti nové ptjcky povzbudi ekonomiku rozvojového statu, a realizuji tak v podstaté
dalsi investici, nebot’ budou nadale vyd¢lavat na splacenych urocich. Za ptiklad podobného
scénafe mize poslouzit odpusténi ¢asti dluhu Iraku takzvanym Parizskym klubem (sdruzeni

devatenacti nejbohatsich stati svéta) v roce 2008.10°

103 BigA, Lukas. Stdaty dluzi Cesku vice nez 37 miliard korun, tvrdi ministerstvo financi. Nejvyssi dluh ma
Kuba, 2016 [online]. [cit. 12. 10. 2017].

104 DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 2008, s. 85.

105 paRIs CLUB, LAST PHASE OF DEBT REDUCTION FOR IRAQ, 2008 [online]. [cit. 12. 11. 2017].
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3.5 Predikce vyvoje verejného zadluZeni

Vzhledem Kk politickému charakteru vefejného dluhu je predikce jeho vyvoje zna¢né
obtizna, jelikoz nezavisi jen na ekonomickych aspektech, ale rovnéz na rozhodnuti
centralni vlady, lokdlnich samosprdv a dalSich instituci, které maji vliv na soustavu
vefejnych financi. Jak bylo popsano v kapitole vénujici se vzniku vefejného dluhu (¢i jeho
stavového ukazatele, mohou byt zcela neekonomické, ale zarovenn velmi signifikantni.
Jedna se na piiklad o moznost zdmérného zadluzovani, coz mize byt soucésti strategie
nékterych politikii, pomoci nichz mé dojit k oslabeni pozice konkurent.

Vedle aspektii ekonomickych (hospodaisky ruast, inflace apod.) a politickych
(politicky populismus, nekalé politické praktiky a strategie apod.) existuje jeSté treti
skupina jevi, které mohou zasadnim zplisobem ovliviiovat vetfejné rozpocty, a tou jsou
jevy, které bychom mohli se zna¢nou davkou opatrnosti oznacit za spole¢ensko-ptirodni.

Z oblasti souvisejici se spolecnosti je nejdilezitéjsi jeji demograficky vyvoj. Ten
V soucasnosti ve vyspélych zépadnich statech tenduje k prodluzovani délky lidského Zivota
a starnuti obyvatelstva, coz bude mit pfinejmensim na zapadni civilizaci, pokud
nepiistoupi k zasadnim zménam v oblasti veiejnych rozpodtd, velmi negativni dopady.®
Z nepiiznivych jevl, které za soucasné konstelace a pifi zachovani stavajiciho
demografického vyvoje v brzké budoucnosti témto statim realné hrozi, 1ze naméatkou
zminit neunosny rust vydaji na zdravotnictvi nebo na socidlni zabezpeceni. Z toho divodu
je mozné v dohledné budoucnosti ocekavat zasadni zmény ve struktuie vefejnych rozpocta,
pfi¢emZ v uvahu ptipadaji dvé moZnosti; bud'to vyznamné sniZeni vetejnych vydaji (coz
by nutné¢ znamenalo zasahy do mandatornich vydaji), nebo zvySeni piijmi vetejnych
rozpoétil (¢ehoz by bylo prakticky dosazeno zvysenim dani).1%’

Moznosti zvySovani pfijmt vefejnych rozpoctl jsou vSak znacné omezené, protoze
neni mozné danovou zatéz zvySovat do nekonecna. Jak naznacuji neékteré projekce tykajici

se hospodarského vyvoje Spojenych statii (s ohledem na jejich demograficky vyvoj a

106 popULATION DIVISION, DESA, UN. World Population Ageing: 1950-2050, 2001 [online]. (PDF). [cit. 12.
11. 2017].
107 ROMER, D., Advanced Macroeconomics. 2012, s. 591.
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realizovanou fiskalni politiku), tak jen za né€kolik malo desetileti by pro uspokojeni
statnich vydajii bylo zapotiebi, aby primérmé datiové sazby piekradovaly vysi 50 %.1%8

Pokud se zaméfime na blizkou budoucnost, 1ze se zna¢nou mirou opatrnosti pro
prognézu vyvoje vefejného dluhu na nékolik piistich obdobi vyuzit standardni
prognostické metody. Jelikoz vefejny dluh Ceské republiky je tvofen z nejvétsi &asti
dluhem statnim a jeho zmény jsou do zna¢né miry ovlivnény mandatornimi vydaji, jako
vhodna vysvétlujici proménna v t€chto modelech se jevi byt vyvoj hrubého domaciho
produktu, na ktery jsou mandatorni vydaje mnohdy piimo ¢i nepfimo navazany.

Pochopitelné je zapotfebi mit na paméti, Ze tato progndéza bude zatizena jistou
nezanedbatelnou chybou, protoze na tvorbé a zménach vefejného zadluzeni se podili cela
fada dopiedu neodhadnutelnych faktort, jako je vladni populismus, pfirodni katastrofy a
podobné.

Pro potieby prognézovani vefejného zadluzeni lze vyuzit celou fadu prognostickych
modeld. Vramci této prace budou vyuzity ADL model a VAR model, pficemz
prognézovan bude vyvoj vetejného dluhu v kvartdlnim vyjadieni na Sest obdobi doptedu
(od poloviny roku 2017 do konce roku 2018). V tvahu ptipadal naptiklad jest¢ ARIMA
model, ktery vSak vychazi jen ze zpozdénych hodnot prognoézované casové fady, a to se
vzhledem K determinantim vzniku a charakteru vetfejného dluhu nejevi byt vhodnou
metodou prognodzovani.

Zakladni podoba ADL (1,1) modelu méa nésledujici zapis:
Ve = Bo T B1¥eoy T VioXye T Viu Xy T 1, 109
ve kterém je [, konstanta, B, parametr pro zpozdénou endogenni proménnou y,_,
Y10 @ ¥y4 JSOU parametry pro exogenni proménnou a u, je ndhodna slozka, ktera ma nulovy
podminény primér E (u,|y,_,, x.%._,) = 0.} Pro volbu délky zpozdéni (n,p) bude

vyuzita hodnota korigovaného R? (maximalizace), ale piedeviim Akaikeho (AIC) a

108 ROMER, D., Advanced Macroeconomics. 2012, s. 629.

109 BALTAGI, B. H., Econometrics. 2007, s. 141. Upraveno dle standardfi pouzivanych prof. LukaSem
Cechurou na CZU.

10 CiprA, T., Financni ekonometrie. 2008, s. 371-372. Upraveno dle standardd pouzivanych prof. Lukasem
Cechurou na CZU.
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Bayesovo (BIC) informacni kritérium. Vzhledem ke vétsi sile BIC mu bude v pfipadé

nestejnych vysledkii dana ptednost. Jeho formalni zapis ma nasledujici podobu:

BIC = In (Z2) + 2in(n) . 11
Sestaveni modelu bude provedeno v software Gretl, samotny vypocet prognozy pak
bude proveden rucné na zékladé odpovidajici podoby (dle poctu zpozdéni endogenni a
exogenni proménné) vyse uvedené¢ho vzorce pro vypocet modelu ADL.
Pokud se tyka vektorového autoregresniho modelu (VAR model), tak ten
V jednoduché¢ podobé muze mit naptiklad nasledujici podobu:
Ye = Hy+ 31V + 0%y T2V p T baXe, +uy,

X =My + Cy¥ey +diXey + oy +dpxp Fuy

Vyhodou tohoto modelu je, jak ostatné¢ vyplyva i z vyse uvedeného prikladu jeho
zapisu, ze respektuje simultdnnost vztahi, tedy Ze vetfejny dluh mize ovliviiovat tempo
rustu HDP. Volba délky zpozdéni miiZe byt opét stanovena na zakladé AIC nebo BIC.

Skupinu vySe uvedenych matematicko-statistickych metod prognozy lze rozsifit
rovnéz o prostou predikci na zakladé dosavadniho priiméru, ktery vyjadiuje tempo hodnoty
rustu vetejného dluhu (respektive primérnou zménu jeho hodnoty ve vztahu k HDP).

Jak jiz bylo konstatovdno, moznosti podobnych prognéz jsou znacné omezené,
protoze skute¢ny vyvoj zavisi na mnoha faktorech, které¢ dopfedu nelze odhadnout, a to ani
dikladnou fundamentéalni analyzou. Zarovenn vSak mohou tyto prognédzy poskytnout
vysledky, diky nimz bude mozné vytvofit si alespoil rdmcovou piedstavu o mozném
budoucim vyvoji zadluZeni a na zékladé toho odhadnout, jak velky problém vetfejny dluh
pro Ceskou republiku v soudasné dobé piedstavuje, respektive zda je tempo zadluzovani

Ceské republiky dlouhodobé unosné ¢&i nikoliv.

1L CIpRA, T., Financni ekonometrie. 2008, s. 343. Upraveno dle standardt pouzivanych prof. Lukasem
Cechurou na CZU.
112 Ipidem, s. 427.
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3.6 Verejny dluh pohledem nejvyznamnéjSich ekonomickych teorii

Nazory jednotlivych ekonomickych §kol na problematiku vefejného zadluzovani jsou
do zna¢né miry determinovany jejich virou (¢i nevirou) v ucinnost fiskalni politiky.
Klasickd skola a jeji ideovi nasledovnici do zna¢né miry odmitaji vladni zasahy do
ekonomiky, a tudiz i vefejné zadluzovani. Jiz Adam Smith k otazce vefejného dluhu
napsal, Ze ,,prava ruka plati levé“.'*® Jinymi slovy chapal dluh tak, Ze je to jen do¢asné
feSeni, protoze v brzké budoucnosti vyvola nutnost zvysSeni dani, ¢imz dojde zaroven
k ubytku kapitalu a devalvaci mény, coz bude mit negativni dopad na produkci. Ba co vice,
situaci, ve které si vetfejny sektor pujcuje, povazoval za stav, ve kterém probihd transfer
kapitalu od produktivni ¢asti ekonomiky kté neproduktivni, protoze vladni vydaje
vytlacuji soukromé investice, ale zaroven jejich ptispévek k ekonomickému ristu zdaleka
neni takovy, jaky by byl ptispévek soukromych investic.!*

O prospésnosti fiskalnich stimuld pochyboval i David Ricardo, autor slavné
ricardianské ekvivalence. Ta sice brzy vramci ekonomické teorie na dlouhou dobu
ponckud zapadla, ovSem pro moderni ekonomii ji oprasil brilantni ekonom a harvardsky
profesor Robert Barro. Podle ricardidnské ekvivalence lidé uvazuji tak, ze kdyz se zvysi
vladni vydaje, zvysi se souCasné sklon domacnosti k usporam. To pak vede ve svém
disledku k tomu, Ze agregatni poptavka (tento keynesiansky pojem pfirozené¢ David
Ricardo jesté neznal) zlistane stejna. 't

V predchozim textu jiz byla zminéna Buchananovou a Wagnerovou hypotéza, podle
niz lidé pfili§ nehledi na budoucnost a zajimaji se prevazné o svou aktudlni spotiebu. To do
znaéné miry odpovida tradicnimu keynesidnskému pojeti teorie spotieby, ktera je
vyjadiena pomoci vzorce C=Ca+CY.® V ném je celkova spotieba C slozena z autonomni
spotieby Ca a variabilni spotieby, ktera je dana sklonem ke spotiebé ¢ a dichodem Y. Na
pocatku 50. let 20. stoleti vSak Franco Modigliani a Richard Brumberg pfisli s takzvanou

hypotézou Zivotniho cyklu (ktera tvrdi, Ze 1idé se snazi udrZovat si béhem celého Zivota

113 EVENSKY, J., Adam Smith's Moral Philosophy: A Historical and Contemporary Perspective on Markets,
Law, Ethics, and Culture. 2005, s. 237.

114 HANLEY, R. P., Adam Smith: His Life, Thought, and Legacy. 2016, s. 85-86.

115 HoLMAN, R., Makroekonomie. 2010, s. 388.

116 \/LCEK, J. a kol. Ekonomie a ekonomika. 2005, s. 306.
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stejnou urovefi spotieby).!!’ Podle této teorie spotiebitel odchazi do diichodu (a tedy kongi
jeho pravidelné pfijmy) ve véku R a zemfe ve véku T. Jeho celozivotni diichod tedy
odpovida vztahu YR, zatimco jeho celozivotni spotfeba vztahy CT, pfiCemz pfirozené

plati, 7e R<T.1®

Jelikoz tedy (za predpokladu, ze nema na pocatku produktivniho veéku zadné
bohatstvi napiiklad v podobé dédictvi) doba zivota ve vétSing piipadi prevysSuje dobu, ve
které pobird dichod, musi spotiebitel svou spotfebu optimalizovat tak, aby ji mohl
realizovat po cely zivot, tedy i v casovém useku, ktery déli obdobi R od obdobi T.

Rozhodovani spotiebitele tak vychazi ze vztahu CT=RY, piipadné, pokud spotiebitel

néjakym bohatstvim disponuje, lze tento vztah vyjadfit nasledovné: C = %—i— E x Y,

kde W je pocateCni bohatstvi, T-t doba do konce zivota a R-t doba do dosaZeni
dichodového veku.'*® O né&kolik let pozdéji pak prisel Morgan Friedman se svou teorii
permanentniho diichodu, podle niz plati, ze C=cYp,'?° tedy, Ze vyse spotieby zavisi na
permanentnim dichodu Yp a nikoliv na tranzitornim (ndhodném) diichodu Y.

Nékolik let na to zacala vznikat i feorie racionalniho ocekavani (podle niz dokéazi
lidé v zasad¢é spravné odhadnout dusledky zvyseni vydaju vetejného sektoru v podobé
budouciho zvyseni dani).!?! Ze vsech téchto teorii mohl vyjit neoklasik Robert Barro a
vznést svou teorii (respektive urcitou modifikace polozapomenuté teorie Davida Ricarda,
kterou 1 empiricky dokézal na datech z USA po prvni svétové valce), ze pokles tspor
vetejného sektoru (v dusledku deficiti vefejnych rozpoctl) je kompenzovan nardstem
soukromych tspor.!?2 To ve svém disledku znamen4, Ze nedojde k poklesu narodnich
uspor, a proto ani k vyvolani tlaku na riist urokové miry, apreciaci domaci mény a sniZeni
gistého vyvozu.!? Jinymi slovy, diky tomu, Ze lidé mysli na budoucnost a na své potomky,
tak zvySeni vladnich vydaji nezvysi agregatni poptavku, protoze bude doprovazené

sniZzenim urovné soukromych vydaji. V zasad¢ to vSak také zaroven znamena, Ze je pro

117 Vice k této teorii viz DWIVEDI, D. N., Macroeconomics: Theory and Policy. 2010, s. 158-159.

118 | bidem.

119 GAPINSKI, James H. The Economics of Saving. 1993, s. 71.

120 Corp, Robert A., HAMMOND J. Daniel. Milton Friedman: Contributions to Economics and Public Policy.
2016, s. 34.

121 JURECKA, V. a kol., Makroekonomie. 2017, s. 178.

122 HoLmaAN, R., Makroekonomie. 2010, s. 389.

123 |bidem.
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vladu lhostejné, zda se rozhodne vladni deficity odstranit zvySenim dani nebo pfevedenim
do vefejného dluhu, protoze to v kazdém pifipadé bude mit stejny ucinek na agregatni
spotiebu.?*

Keynesianské pojeti deficitu vetfejnych rozpoctl, respektive vetejného dluhu, je o
néco smiflivéjsi. Pro Keynese, ktery piisel s teorii efektivni poptavky, byla agregatni
poptavka zakladem tuspéSného fungovani ekonomiky, a proto pokud soukroma spotieba
stagnuje, by se vlada v jeho pojeti neméla prilis zdrahat podpofit poptavku pomoci aktivni
fiskalni politiky 1 za cenu rozpoctovych deficiti. A to pfedevSim diky takzvanému
keynesianskéemu multiplikatoru, diky némuz by prostfedky takto vloZzené do ekonomiky
mély piinést vétsi uzitek, nez byla jejich ptivodni hodnota.?®

Z toho divodu lze fici, ze zatimco neoklasici vetejny dluh z vétsi ¢asti odmitaji,
neokeynesidnci se k nému stavi neutrdlné. Nepovazuji jej v zdsad¢ ani za Spatny, ani za
dobry, nybrz se v jejich o€ich jedna o neutralni nastroj, pomoci kterého lze stimulovat
poptavkovou stranu. Tento néstroj si vSak mohou dovolit pouzit jen staty, které jsou
schopné ho ovladat, protoze ptipustna je jen udrzitelna mira vefejného dluhu. Jakmile je
tato mira pfekrocena, tak i neokeynesianci uznavaji, ze hrozi riziko inflace (¢i v krajnim
ptipadé dokonce hyperinflace), vysoké realné urokové sazby a podobné.!?

Pokud vSak hovofime o problematice vefejného dluhu, je zapotiebi se vedle
klasického rozdéleni ekonomického mysleni na ,,pravicové™ neoklasiky a ,levicoveé*
neokeynesiance (a k obéma proudiim ptibuzné sméry), zaméfit i na dal$i sméry, protoze
Vv této oblasti se o slovo mohutné hlasi i takzvana Novd politickd ekonomie (New political
economy), kterd se snazi aplikovat poznatky ziskané napfi¢ spektrem ekonomickych teorii
do politické reality. Jinymi slovy se zabyva aplikaci ekonomickych néstroji na politiku.*?’

Paradigmatem nové politické ekonomie je, Ze politici 1 voli¢i jsou racionalni
ekonomicti Cinitelé, kteti se na zaklad€ jim dostupnych informaci snazi maximalizovat sviij

uzitek.1?8 To s sebou piinasi hned dvé uskali: Za prvé politiéti ¢initelé i voli¢i nemaji vzdy

124 Srov. BARRO, R. J., On the Determination of the Public Debt, 1979/2017 [online]. (PDF)

[cit. 21.11. 2017].

125 HoLMAN, R., Makroekonomie. 2010, s. 259.

126 FISCHER, Stanley, EASTERLY, William. The Economics of the Government Budget Constraint, 2002
[online]. (PDF). [cit. 22. 11. 2017].

127 ROMER, D., Advanced Macroeconomics. 2012, s. 605.

128 |hidem.
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uplné a zcela piesné informace, a i kdyz je maji, mnohdy nedisponuji potfebnymi
védomostmi, aby je mohli spravné vyhodnotit a vyuzit. Za druhé, i kdyz zrovna disponuji
spravnymi informacemi i schopnosti jejich optimalniho vyuziti, mohou byt zaroven osobné
motivovani moznosti osobniho prospéchu, ke kterému vede mnohdy jinad cesta, nezli je
nastoleni objektivné optiméalniho ekonomického stavu.'?°

Ve skutecnosti jsme tak svédky toho, ze vlady jsou zdrojem obrovskych
neefektivnosti — at’ uz se jedna o piebujelou byrokracii, regulace, Spatn¢ nastaveny systém
dani a dotaci, inflaci ¢i rozpoctové deficity. PfiCinou toho mnohdy skutecné jsou vyse
zminéné divody (at uz jednotlivé i jejich kombinace). To znamena, Ze nékteré rysy
politiky jsou jen tézko pochopitelné, pokud si zaroven neuvédomime, Ze znalosti jejich
tvlrct (politikl, ktefi je realizovali 1 voli¢l, kteti politiky do jejich funkei svymi hlasy
dosadili) byly omezené a jejich motivy mohou byt z objektivniho hlediska pokitivené.
Neokeynesianec David Romer v tomto uvadi jako ptiklad, Ze fada lidi stdle vehementné
podporuje politiku protekcionismu, a to jednoduse z toho divodu, ze nechape benefity
vyplyvajici z ricardianské komparativni vyhody.**°

Vycet ekonomickych teorii vztahujicich se k vefejnému dluhu, by pochopiteln¢ mohl
byt daleko delsi. VySe uvedené ptiklady slouzi pro ilustraci riiznych pohledi na jednu
problematiku, pficemZ tyto pohledy je zapotiebi vZdy zasazovat do celkového kontextu
dané ekonomické Skoly. Zatimco nékteré z téchto teorii nikdy neopusti akademickou ptidu,
jiné jsou s vétsim ¢i mensim Gspéchem aplikovany v praxi.

Piikladem uskute¢nénych teorii, vztahujicich se rovnéz k vefejnému dluhu, mize byt
zajimavy model socidlniho statu (vychéazejici do znacné miry z keynesianského mysleni),
ktery realizuji mimo jiné skandinavské staty. Ty se pfi jeho realizaci inspirovaly uvahami
Williama Beveridge o welfare statu, ve kterém dochazi k vyraznému pierozdélovani
piijmi za Gi¢elem zvyseni celkové Zivotni trovné spole¢nosti.’® Napiiklad Svédsko tak ma
jedny z nejvyssich danovych sazeb vramci celé EU. Aby si to mohlo dovolit, musi

pochopitelné nabidnout svym obfanim néco na oplatku, coz Svédsko fesi mimotadné

129 RoMER, D., Advanced Macroeconomics. 2012, s. 605.
130 |hidem.
181 WALSH, M., STEPHENS, P., MOORE, S., Social Policy and Welfare. 2000, s. 45.
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rozvinutou urovni sluzeb, které stat svym ob¢aniim poskytuje.’®? Je pfitom zajimavé, Ze
mimofadné vysokou Groven welfare stitu se Svédsku daii zajistovat, aniz by ptitom
dochézelo k riistu jeho vefejného zadluzeni. Jak bude ukazano nize, Svédsky veiejny dluh
je vyrazng nizsi, nezli je pramér EU.

Koncept socidlniho statu vSak nalezne i1 fadu kritikli, ktefi poukazuji napiiklad na
jeho negativni dopad na hospodaisky riast, problémy s redistribuci vefejnych financi a
nakladnosti redistribu¢nich mechanismu, pfilisSné omezeni svobody podnikani a celkova
demotivace podnikatel?, ktera je zpiisobena vysokou mirou zdanéni a podobné.'® K témto
vytkam, které se objevily jiz kratce po vzniku samotného Beveridgova konceptu, lze
Vv soucasné dobé pridat i problémy demografického charakteru. Evropska populace starne a
podil osob v produktivnim véku neustale klesa. 134 Na jejich bedrech tak bude lezet ¢im dal
vetsi zatéz, kterd se zahy miiZze stidt netinosnou. V takovém ptipadé bude muset klesnout
vysoka troven socialniho statu, coZ pochopitelné vefejnost ponese se znacnou nelibosti. Je
tak takika jisté, Ze demograficky vyvoj celkovy koncept socidlniho statu v dohledné dobé
vyrazné¢ ovlivni, a to i v téch zemich, kde je tento pfistup prozatim relativné Uspé$né

realizovan.

132 STEINMO, S., The Evolution of Modern States: Sweden, Japan, and the United States. 2010, s. 34.
133 Srov. STOESZ, D., The Dynamic Welfare State, s. 239 a WILENSKY, Harold L. The Welfare State and
Equality: Structural and Ideological Roots of Public Expenditures. 2016, s. xvi.

134 PopPULATION DIvISION, DESA, UN. World Population Ageing: 1950-2050, 2001 [online]. (PDF).
[cit. 12. 11. 2017].
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4 Vlastni prace
4.1 Veiejny dluh Ceské republiky

Ceska republika jako svrchovany subjekt mezinarodniho prava vznikla 1. ledna 1993
rozdélenim tehdejsi Ceské a Slovenské Federativni Republiky. Tento stat mél za sebou
pomérné bouflivé obdobi, které zacalo na sklonku roku 1989 takzvanou Sametovou
revoluci. Ta se v ekonomické oblasti projevila pfechodem od centralniho planovani
Kk trznimu hospodarstvi. Stat, ktery se v této dob¢ snazil opét zaclenit do zapadniho svéta,
byl od svého historického predchiidce, prvni Ceskoslovenské republiky, na jejiz tispéchy
chtéla tehdejsi CSFR a pozdgji i Ceska republika navézat, hospodaisky velmi vzdalen.
Jestlize vroce 1937 patiilo Ceskoslovensko k nejvyspélejsim statim svéta s ro&nim
ptijmem 170 dolart per capitam, o vice nez pil stoleti pozdéji, v roce 1990, stacil ro¢ni
ptijem 3 190 dolari per capitam na piiblizné padesaté misto na svéts.'®® Ceskoslovenska
ekonomika se nachézela v neutéseném stavu, takika uplné napiiklad chybélo soukromé
podnikani a podobné.’*® Ztoho divodu byl zahajen rozsihly proces transformace
ekonomiky, jehoz hlavni ¢ast skonéila az okolo roku 1995, jak doklada zvySené tempo
rstu v této dobg. >’

Proces ekonomické transformace v Ceskoslovensku (a od roku 1993 v samostatné
Ceské republice) vyvolaval jiz ve své dob& znatné kontroverze. OvSem pii zpétném
pohledu jej 1ze ve srovnani s ostatnimi postkomunistickymi staty hodnotit pozitivné
s védomim, ze Zadnad ekonomicka transformace nemuize probihat hladce a vést ke
spokojenosti vSech, jak na to v roce 2014 béhem konference na téma 25 let kapitalismu
v Ceské republice upozornil viceguvernér CNB Vladimir Tomsik.'%

Vysledkem relativné dobie zvladnuté transformace byl i pomérné maly statni dluh,
ktery Ceska republika v dobé svého vzniku vykazovala. Navic jej fiskalné odpovédna

vlada Vaclava Klause (1993-1997) dokézala udrzet v poméru k hrubému domdacimu

135 MLSNA, P., Hospodaisky vyvoj v Ceskoslovensku a v Ceské republice po roce 1989. In: Cesko a
Rakousko po konci Studené valky. Riiznymi cestami do nové Evropy. 2009, s. 119.

136 T(MA, O., Pad komunistického rezimu v Ceskoslovensku. In: Cesko a Rakousko po konci Studené valky.
Riiznymi cestami do nové Evropy. 2009, s. 21.

137 CNB, Vyrocni zprava 1995, 2017 [onling]. [cit. 24. 1. 2018], s. 3.

138 ToMSiK, V., Ekonomicka transformace a jeji lekce pro dnesek, 2014 [online]. [cit. 8. 8. 2017].
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produktu na primérné vysi 10,42 % HDP. Pokud bychom uvaZovali nejen statni, ale
celkovy dluh vefejného sektoru, tak ten v této dobé doséhl v priméru 13,95 % HDP, coz
1ze povazovat za velmi solidni hodnotu, obzvlasté pokud uvazime, ze jiz v této dob¢ platna
maastrichtska kritéria umoziovala 60procentni zadluzeni vefejného sektoru v poméru
KHDP a cela fada evropskych statd tuto hranici jiz v prvni poloviné 90. let
piekracovala.t®®

V pozdgjsich letech samoziejmé¢ doslo k relativné prudkému narGstu vyse zavazkl
vefejného sektoru Ceské republiky (nejvice meziroéné tento dluh vzrostl v poméru k HDP
v roce 2001), ovsem doposud nikdy nebyla piekro¢ena ani hranice 45 % HDP. Pokud se
tyka Ceské republiky, tak Ize jednozna¢né konstatovat, Ze maastrichtské kritérium tykajici
se vefejného dluhu doposud vzdy spliiovala a zcela jisté jej bude spliiovat i nadale, jak
bude nastinéno v kapitole zabyvajici se prognoézou vyvoje zadluzeni vetejného sektoru
Ceské republiky. Navic, jak bude nastinéno v Kapitole zabyvajici se komparaci vefejného
dluhu Ceské republiky s vybranymi staty, Gesky vefejny dluh patii k nejniz§im v ramci celé
Evropské unie.

Vzhledem k tomu, Ze takzvany Konsolidovany hruby dluh sektoru viddnich instituci
(dle definice ESA 2010, kod S. 13) je urcujici pro posuzovani plnéni maastrichtskych
kritérii a zaroven vyjma statniho dluhu obsahuje 1 dalsi parcidlni dluhy vefejného sektoru
(v Ceské republice je to dluh mistnich vlad a fondd socialniho zabezpeéenti), 1ze tento dluh
povazovat nejen za smécrodatny pro potieby této prace, ale je mozné jej také ztotoZnit
s dluhem vetejnym, jak byl definovan v ivodu teoretické ¢asti této prace.

Obecné plati, ze zadluzeni CR tvoii predeviim statni dluh — tedy dluh tustfednich
vladnich instituci (podle ESA 2010 kod S. 1311). Vzhledem ke spravnimu usporadani statu
naopak Cesk4 republika nevykazuje zadny dluh narodnich (respektive zemskych) vladnich
instituci (S. 1312) a jen relativné velmi maly dluh mistnich vladnich instituci (S. 1313).
Podil fondl socidlniho zabezpeceni (S. 1314) je pak zcela okrajovy a v roce 2016 tyto
fondy ve skute¢nosti ptispély ke snizeni vefejného dluhu, kdyz do svého portfolia pievzaly

¢ast dluhu ostatnich vladnich sektort.

139 EUROSTAT, General government gross debt — annual data, 2017 [online]. [cit. 19. 11. 2017].
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Své vysvétleni si v souvislosti s verrejnym dluhem ztotoznénym s konsolidovanym
dluhem sektoru vladnich instituci dle ESA 2010 zaslouzi rovnéz pojem ,,konsolidovany*,
ktery neni mysleno nic jiného, nez ze dluh vefejného sektoru v tomto vyjadieni se vztahuje
vyhradng vi¢i subjektim, které do sektoru vladnich instituci v Ceské republice nepatii.'*°
To znamena, Ze se do tohoto dluhu nezapocitavaji zavazky, které vykazuje jeden subsektor
viéi druhému, naptiklad kdyz dluhopisy emitované ustiedni vlddou zakoupi do svého

portfolia fondy socidlniho zabezpeceni.
4.1.1 Vyvoj veiejného a statniho dluhu Ceské republiky

Ceska republika, jako jeden ze dvou nastupnickych statii byvalé federace, byla jiz od
svého vzniku zatizena dvéma dluhy: jednak odpovidajicim podilem dluhu federalniho,
pficemz tento podil dosahoval nominélni vyse 98 miliard K¢ a poté také vlastnim dluhem
Ceské republiky, ktera k 1. lednu 1993 dluzila celkem 65,6 miliard K&. Dohromady tedy
pocateéni dluh nové vzniklé Ceské republiky dosahoval vyse 163,6 miliard K¢&.24! Celkem
91,2 miliard K¢ z tohoto zdédéného dluhu bylo drZzeno domacimi véftiteli, zatimco zbylych
72,4 miliard K¢ pfipadalo na zahrani¢ni investory, pfi¢emz podstatnd ¢ast zahrani¢niho
dluhu — ve vysi 50 miliard K& — byla tvofena pfevzatym podilem zavazki CSOB, tedy
banky, zalozené roku 1964 mimo jiné za ucCelem zajiStovani statnich putjcek
denominovanych v zahrani¢nich ménéch. Podil statniho dluhu (v hrubé vysi) na hrubém
domacim produktu byl pfiblizng 17 % HDP, coz je hodnota, diky niz Ceska republika
patfila mezi nejméné zadluzené staty svéta.14?

Vyvoj dluhu Ceské republiky od jejiho vzniku az do soudasnosti (respektive do roku
2016) znazornuje graf 1. Hodnoty, které uvadi, odpovidaji metodice ESA 2010. Jedna se
tedy o takzvany konsolidovany viadni dluh, nazyvany téz neformdaln¢ ,,maastrichtskym
dluhem®, ktery je tvofen sumou zavazkil ,,vSech vladnich instituci (zatfidénych v sektoru
vlady — S. 13) z nesplacenych dluhovych finan¢nich néstrojii v nominélni hodnoté ke konci

roku, konsolidovany mezi subsektory a v ramci subsektori vladnich instituci.“*® Vladni

140 KOSTAKOVA, T., Konsolidovany a nekonsolidovany dluh, 2015 [online]. [cit. 6. 8. 2017].

141 DVORAK, P., Verejné finance, fiskdlni nerovnovaha a financni krize. 2008, s. 97.

142 Ibidem, vlastni vypodty.

13 CSU, Historickd rocenka 1990 az 2010 - Konsolidovany viadni dluh podle financnich ndstrojii (stav k 31.
12.), 2011 [online]. [cit. 26. 1. 2018].

54



instituce se dle metodiky ESO 2010 v podminkach Ceské republiky zékladnd déli na
ustfedni a mistni a dale jsou k nim pocitdny rovnéz fondy socialniho zabezpeceni. Tato
metodika vykazovani dluhu odpovida pozadavkiim Eurostatu, a je proto srovnatelna na
mezindrodni Urovni (naptfiklad pii1 posuzovani urovné plnéni maastrichtskych kritérii).
Z toho diivodu je s ni pracovéano i1 v ramci této prace. Nutno jesté podotknout, Ze hodnoty
uvedené v tabulce pro roky 1993 a 1994 nejsou konsolidované, ovSem nepiesnost

nepresahuje hodnotu 0,5 p.b. podilu na HDP.144

14 CSU, Historickd rocenka 1990 az 2010 - Konsolidovany viadni dluh podle financnich ndstrojii (stav k 31.
12.), 2011 [online]. [cit. 26. 1. 2018].
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Graf 1: Vyvoj veiejného dluhu Ceské republiky v absolutnim vyjadient.
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1993 198 752 | 2005 910 309
1994 212292 | 2006 973 153
1995 216 645 | 2007 1 054 684
1996 211777 | 2008 1136 819
1997 240 341 | 2009 1319 064
1998 300976 | 2010 1 480 165
1999 342083 | 2011 1 606 492
2000 405418 | 2012 1 805 429
2001 585615 | 2013 1 840412
2002 695 133 | 2014 1 819 098
2003 795347 | 2015 1 836 255
2004 873760 | 2016 1 754 883

Zdroj: CSU, 2017.
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Tabulka 1 pak znazornuje podil nominalni vySe konsolidovaného vefejného dluhu na
hrubém domacim produktu vyjadieném v béznych cendch, pfiCemz postihuje rovnéz
meziro¢ni zmény.

Tabulka 1: Vyvoj veiejného dluhu Ceské republiky v relativnim vyjddieni v poméru
k HDP.

HDP Podil HDP Podil
Meziro¢ni

Rok (bézné veirejného | Meziro¢ni Rok (bézné vei‘ejného ména

ceny, dluhuna | zména ceny, dluhu na (0. b)

mil. K¢) HDP (%) mil. K¢) HDP (%)
1993 | 1195811 16,62 - 2005 | 3264931 27,88 -0,65
1994 | 1364 823 15,55 -1,07 | 2006 | 3512798 27,70 -0,18
1995 | 1586 447 13,66 -1,90 | 2007 | 3840117 27,46 -0,24
1996 | 1818 342 11,65 -2,01 | 2008 | 4024 117 28,25 0,79
1997 | 1958 725 12,27 0,62 | 2009 | 3930409 33,56 531
1998 | 2 146 389 14,02 1,75 | 2010 | 3962 464 37,35 3,79
1999 | 2242417 15,26 1,23 | 2011 | 4033755 39,83 2,47
2000 | 2379393 17,04 1,78 | 2012 | 4059912 44,47 4,64
2001 | 2568 309 22,80 5,76 | 2013 | 4098 128 44,91 0,44
2002 | 2681 644 25,92 3,12 | 2014 | 4313789 42,17 -2,74
2003 | 2810382 28,30 2,38 | 2015 | 4595783 39,96 -2,21
2004 | 3062 444 28,53 0,23 | 2016 | 4773240 36,77 -3,19

Zdroj: CSU, viastni vypocet, 2017.

Vyvoj vySe vefejného dluhu pfirozené CcCasteCné zavisi na exogennich
determinantech, které jsou zpravidla neovlivnitelné, avSak z vé&tsi Casti je ovliviiovana
faktory endogennimi, které jsou pod kontrolou politickych predstavitell. Proto 1ze na
vyvoj dluhu nahlizet v kontextu jednotlivych vlad, které byly zodpovédné za vyvoj dluhu
ustfedni vlady, jenz vzdy tvoftil naprosto zasadni ¢ast celkové vyse dluhu.

Prvni ¢asovy interval 1ze vymezit roky 1993 a 1997, tedy dobou, kdy byl premiérem
Ceské republiky Vaclav Klaus a ministry financi postupné Ivan Koéarnik a Ivan Pilip. Toto
obdobi se vyznacovalo relativné konzervativni hospodatskou politikou s vysokym stupném
finan¢ni discipliny, takZze vefejny dluh vlady byl viceméné stabilni (v roce 1996 doslo

dokonce k meziro¢nimu snizeni zavazki vladnich instituci). Za celé obdobi se tento dluh
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zvysil pouze o 17,3 %, pticemz dluh ustfedni vlady narostl jen o 12,2 % a o zbytek riistu se
postaral pfedevsim dluh mistnich vlad, ktery narostl takika o 67,5 %. Na tento narlst
zavazkll mistnich samosprav, ktery v nominalnim vyjadfeni doséhl hodnoty pfiblizné 21,6
miliard K¢, v§ak méla centralni vlada jen minimalni vliv. Zcela okrajovy dopad na zménu
zadluzeni pak mély fondy socialniho zabezpeceni (v roce 1997 byl jejich dluh o 200
miliont K& nizsi nezli v roce 1993).1*° Dluzno dodat, Ze vy$e uvedeny nérist se tyka jen
absolutni hodnoty vetejného dluhu.

Z celkového makroekonomického pohledu se toto obdobi vyznacovalo prekonanim
relativné vysoké miry inflace zlet 1989-1993, velmi nizkou mirou registrované
nezamé&stnanosti (az do roku 1996 okolo 3 %) a v letech 1993-1996 rovnéz vysokym
tempem ristu HDP (primérné o vice nez 4,2 p.b. ro¢ng).*® Jelikoz hruby domaci produkt
rostl rychleji nez veifejny dluh, znamenalo to, Ze se podil zadluzeni vefejného sektoru
k HDP v letech 1993-1996 trvale snizoval, a to z 16,62 % Vv roce 1993 na 11,65 % v roce
1996. Relativné problematickou polozkou vSak byl zahrani¢ni obchod, a to pfesto, Ze od

roku 1991 do roku 1994 se jeho obrat takika zdvojnasobil.'*’ Tento nartst byl vsak

Mrwe

piiblizné o 153 miliard K¢&.248

Posledni rok prvniho obdobi se nesl ve znameni vSeobecného tipadku nejen Ceské,
své mény a to znamenalo, Ze zahrani¢ni poptavka po Ceské produkci znateln¢ poklesla.
Tento jev se projevil 1 na tempu riistu HDP, ktery v roce 1997 meziro¢n¢ poklesl v redlném
vyjadieni o 0,7 p.b., zatimco vefejny dluh vykazal celkem intenzivni nérist, takZze v tomto
roce tvoril 12,27 % HDP.

Druhy usek je podstatné kratsi a souvisi s polotfednickou vladou Josefa ToSovského
vroce 1998, v jehozZ kabinetu zlstal ve funkci ministra financi Ivan Pilip. Za rok 1998

narostl vefejny dluh Ceské republiky o vice nez 60,6 miliard K&, coz piedstavuje zménu 0

15 ¢SU, Historickad rocenka 1990 az 2010 - Konsolidovany viddni dluh podle financnich néstrojii (stav k 31.
12.), 2011 [online]. [cit. 26. 1. 2018].

16 CSU. Hlavni makroekonomické ukazatele, 2017 [online]. Cesky statisticky wfad. [cit. 20. 12. 2017].

W7 CSU, Zahranicni obchod Ceské republiky, 2017 [online]. [cit. 8. 12. 2017], vlastni vypocet.

148 1hidem.
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vice nez 25 % oproti ptedchazejicimu roku. Za jeden rok se tak vefejny dluh meziro€né
zvysil vice nez za ptedchozich pét let dohromady.

Tento trend byl zavinén mimo jiné pokracujici celosvétovou ekonomickou recesi,
ktera do zna¢né miry souvisela s Asijskou finan¢ni krizi (jez propukla v 1ét¢ roku 1997),
s Ruskou ménovou krizi (kterd nastoupila o rok pozdéji) a s brazilskou finan¢ni krizi, jejiz
pocatky se vazou ke stejnému roku.14°

Tteti sledovany &asovy interval je spojen s prvni levicovou vladou v Ceské republice,
kterou v letech 1999-2002 vedl jako premiér Milo§ Zeman. Ve funkci ministra financi se
postupné vystiidali Ivo Svoboda, Pavel Mertlik a Jifi Rusnok. JelikoZz se jednalo o
levicovou vladu, nepiekvapi jeji vétsi inklinace ke Keynesovym myslenkam podporujicim
vétsi angazovanost fiskdlni politiky. S tim souvisel i relativné vysoky nartst vefejného
dluhu, ktery se v nominalni hodnoté¢ zvysil o vice nez 394 miliard K&, stoupl tedy na téméf
231 % hodnoty z roku 1998. Tento rust zadluzeni byl zplsoben ptedevsim sektorem
ustfedni vlady (nartst zadluzeni o téméf 142 % Vv roce 2002 oproti hodnoté z roku 1998).
Na dluh mistnich vlad neméla zména politické orientace centralni vlady pftili§ velky vliv:
zatimco v letech 1993-1998 nartstalo zadluzeni mistnich samosprav primérmé o 5,1
miliardy K¢ ro¢né, v letech 1999-2002 se toto tempo snizilo na necelych 3,5 miliard K¢
ro¢n¢, pfiemz je zapotiebi vzit v ivahu mimofadné ndklady, které mistnim vladam
vznikly v disledku povodni roku 2002. Tyto udalosti se podepsaly pod mimoiadné vysoky
nartst lokalniho zadluzeni v roce 2002 (meziro¢n¢ témet 9,5 miliardy K¢), ktery vyslednou
hodnotu ponékud zkresluje.'*°

Povodnémi ovlivnéné roky 2002 a 2003 byly pro Ceskou ekonomiku celkové
neptiznivé. V roce 2002 hospodafila vlada s deficitem témét 168 miliard K¢, a jesté
vyrazné&jsi deficit byl vykazan v roce nasledujicim (vice nez 179 miliard K¢). Naopak jen
podprimérnym tempem rostl hruby narodni produkt, coz se negativné projevilo i na jeho
srovnanim se zavazky vetejného sektoru. Zatimco v roce 1999 tvorily tyto zavazky jen

15,26 % HDP, v roce 2002 to bylo jiz 25,92 %.

149 CNB, Vyrocni zprava 1998, 2017 [online]. [cit. 24. 1. 2018], s. 16.
150 CSU, Historicka rocenka 1990 az 2010 - Konsolidovany viadni dluh podle financénich ndstrojii (stav k 31.
12.), 2011 [online]. [cit. 26. 1. 2018], vlastni vypocet.
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Ctvrty usek je tvofen druhou vladou socialni demokracie (2003—2006), V jejimz &ele
se vystiidali Vladimir Spidla (2003—2004), Stanislav Gross (2005) a Jiii Paroubek (2006).
Stabilita naopak panovala na postu ministra financi, kterym byl po celou dobu pozdéjsi
premiér Bohuslav Sobotka. Tato vlada zpocatku navazala z pohledu tempa zadluzovani
statu na piredchozi tendence, ovSem pozdéji projevila o néco vysSi miru fiskélni
disciplinovanosti, takze béhem jejiho ptisobeni stoupl vetejny dluh ,,jen” o pfiblizné¢ 278
miliard K¢, coz odpovida nardstu dluhu od roku 2002 do roku 2006 o necelych 40 %.
Tento nartst je v relativnim vyjadieni podstatné nizsi, nezli tomu bylo u vlady Milose
Zemana, ovSem je tfeba mit na paméti, ze vypocet v sob¢ zahrnuje jiz naakumulovany dluh
z predchozich obdobi. Signifikantnéj$i je srovnani naristu v nomindlnim vyjadfeni, podle
kterého hodnota vetejného dluhu vzniklého v dobé druhé vlady socidlni demokracie
odpovida pfiblizné 70,6 % dluhu vzniklému béhem prvni vlady této strany.

Z politicko-hospodatského pohledu byl v tomto obdobi velmi vyznamny vstup Ceské
republiky do Evropské unie roku 2004. Pfimym dopadem na ekonomiku zacala byt nejen
moznost Cerpani finan¢nich prostiedkit z fondit EU (agkoliv Ceska republika jako
kandidatsky stat mohla Cerpat prostiedky z nékterych fondu jiz pfed svym vstupem), ale
dualezitd byla také zména v zahrani¢nim obchodu, ve kterém od roku 2005 poprvé od roku
1991 pievazila obchodni bilance o 38,6 miliard K¢ ve prospéch exportu. Nutno
podotknout, Ze pfevaha exportu od tohoto roku ziskala stabilni charakter a Ceské republika
se stala typickou otevienou ekonomikou.'®® I tyto skuteénosti mély vliv na to, Ze Ceské
republice se hospodaisky dafilo mimofadné dobie a hruby domaci produkt v letech 2003—
2006 nartstal v realném vyjadieni primérné o téméf 5,5 p.b. ro¢né, pficemz primér od
roku 1993 do roku 2002 dosahoval vyse pouze 2,3 p.b. roéniho naristu HDP.'®2 Z tohoto
divodu doslo beéhem obdobi druhé vlady socidlni demokracie ke snizeni hodnoty podilu
zadluZeni vetejného sektoru na HDP. V roce 2003 ¢inil tento pomér 28,3 % a na konci
roku 2006 Kklesl na hodnotu 27,7 %. Tento vysledek je vSak zapotiebi vnimat v kontextu
mimoftadného hospodaiského ristu, ktery Ceska republika v této dobé zaZivala.

Nésledovalo obdobi sttedopravicovych vlad Mirka Topolanka (2007-2009), které

bylo vroce 2010 zakonceno ufednickou vladou Jana Fischera. Ministry financi byli

151 (V?S[:J, Zahranicéni obchod Ceské republiky, 2017 [online]. [cit. 8. 12. 2017], vlastni vypodet.
152 ¢SU. Hlavni makroekonomické ukazatele, 2017 [online]. Cesky statisticky tifad. [cit. 20. 12. 2017].
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postupné Vlastimil Tlusty a Miroslav Kalousek, ve vladé Jana Fischera pak Eduard Janota.
Ackoliv by se dalo pfedpokladat, Ze spiSe pravicova orientace centralni vlady bude mit za
nasledek snizeni deficitli vefejnych rozpoctii, a nepiimo tak zamezi zvySovani vetejného
dluhu, realita byla zna¢n¢ odlisna. Od konce roku 2006 do konce roku 2009 narostl vefejny
dluh o 345,9 miliard K¢, v roce 2010 meziro¢né stoupl o dalsich 161,1 miliard K¢&. To
predstavuje jedny z nejvyssich narGistd vefejného zadluzeni v historii Ceské republiky.
Hlavni podil na této zméné¢ mé ptitom dluh centralni vlady, jelikoz dluhy mistnich vlad
stouply za stejné obdobi jen o necelych 10,2 miliardy K¢ a dluhy fondG socidlniho
zabezpeceni dokonce poklesly o 167 milionit KE na zcela zanedbatelnych 24
miliont K¢&.1%3

Je zajimavé, Ze v pocatcich této vlady bylo zadluzovani verejného sektoru jednim ze
zasadnich témat. V souvislosti s nim slibil roku 2007 Mirek Topolanek reformu vetejnych
financi, ktera se stala nosnym tématem po takika celé obdobi jeho vlady.®* Hospodarska
situace vSak tomuto kroku pfilis nepiala: v roce 2008 propukla mezinarodni financni krize
a na Ceskou republiku jakoZto na otevienou ekonomiku méla relativné tvrdy dopad. V roce
2009 poklesl jeji realny hruby domaci produkt o 4,8 p.b. a vyrazné stoupla i mira
nezaméstnanosti.’> V poméru k HDP tak veiejny dluh velmi rychle nartistal, takZe zatimco
v roce 2007 dosahl vyse ,,pouze* necelych 27,5 % HDP, na konci roku 2009 to bylo jiz
vice nez 33,5 % HDP.

Predposledni ¢asovy tsek je vymezen roky 2011 a 2014, v nichz ufadovaly vlady
Petra Necase (do roku 2014) a Gfednicka vlada Jifiho Rusnoka (2014). Ve funkci ministra
financi se vystiidali Miroslav Kalousek a byvaly premiér Jan Fischer, ktery tento post
zastaval v ufednické vlad€ roku 2014. Tyto vlady pievzaly neblahé dédictvi v podobé
nutnosti vypotfadat se s nasledky finan¢ni krize z roku 2008 a i proto vefejny dluh béhem
tohoto obdobi (konkrétné roku 2013) kulminoval na historicky nejvyssi hodnoté 1 840,4
miliardy K¢. Celkové ovSem tempo jeho ristu oproti predchazejicimu useku znatelné
pokleslo, takze rozdil mezi stavem na konci roku 2010 a stavem na konci roku 2014 ¢inil

,pouze® ptiblizné 339 miliard K¢. Hlavni podil na ristu dluhu mély roky 2011 a 2012, zato

188 CSU, Historickd rocenka 1990 az 2010 - Konsolidovany viddni dluh podle financnich néstrojii (stav k 31.
12.), 2011 [online]. [cit. 26. 1. 2018], vlastni vypocet.

1% TOPOLANEK, M., Projev premiéra Mirka Topolanka, 2007 [online]. [cit. 8. 1. 2018].

155 CSU. Hlavni makroekonomické ukazatele, 2017 [online]. Cesky statisticky ufad. [cit. 20. 12. 2017].
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rust vroce 2013 byl relativné velmi maly a v roce 2014 doslo poprvé od roku 1996
k meziroénimu poklesu nominalni hodnoty vefejného dluhu.*®®

Rovnéz tak hospodarska situace se pocala pomalu zlepSovat a primérny riist hrubého
domaciho produktu v tomto obdobi dosahl hodnoty témét 1 p.b.>>” Vefejny dluh vsak rostl
podstatné rychleji, takze v roce 2013, ve kterém dosahl svého nominalniho vrcholu, tvofil
vice nez 44,9 % HDP. V nasledujicim roce, poté, co hruby domaci produkt narostl
Vv redlném vyjadreni o 2 p.b., vSak tento podil opét znateln¢ klesl na necelych 44,2 % HDP.

Doposud posledni vladou, jejiz pocinani lze v souvislosti se zadluzenim vetejného
sektoru Ceské republiky hodnotit, je &ast obdobi koali¢ni vlady Bohuslava Sobotky,
vymezena roky 2015 a 2016. V této dobé vykonaval funkci ministra financi Andrej Babis.
Souhrnné udaje pro rok 2017 nejsou v dobé sepisovani této prace k dispozici. Rok 2015 se
projevil mirnym meziro¢nim néristem vetejného zadluzeni, ovSem rok nasledujici pfinesl
sniZzeni vefejného dluhu celkové o témeét 81,4 miliardy K¢, coz je doposud nejlepsi
vysledek v historii Ceské republiky.5

Nemaly podil na téchto pozitivnich vysledcich méd pomérné vysoké tempo ristu
ceské ekonomiky, jelikoz v roce 2015 rostl jeji HDP o 4,3 p.b. a v roce 2016 o 2,3 p.b.
Vzhledem K poklesu nominalni hodnoty vefejného dluhu, ktery byl dan predevsim
realizovanymi usporami v sektoru centralni vlady (a snizenim statniho dluhu, o némz bude
pojednavat jedna z nasledujicich kapitol), vyrazné klesl i podil vefejného zadluzeni Ceské
republiky na jejim HDP.

Rémcové lze uvést 1 hodnoty pro prvni polovinu roku 2017, které vykazuji opétovny
nartst zadluZeni vefejného sektoru. V poloviné roku mél jeho dluh dosdhnout nomindlni
vyse 1 923 miliard K¢&, coz je o 168 miliard K¢ vice nezli na konci roku 2016.1%° Srovnavat
tyto diléi vysledky s ptfedchozimi hodnotami muize byt vSak zavadéjici. V tadé ptipadi
totiz zadluZeni vetejného sektoru v pritbéhu roku relativné vyrazné kolisa, ovS§em hodnota
na konci roku miZe byt zna¢né€ odliSna. Je zapotiebi rovnéz vzit v ivahu relativné rychly

rast hrubého doméciho produktu Ceské republiky, ktery mtize zapfi¢init, Ze hodnota

156 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Hruby dluh sektoru viddnich instituct (GGD), 2018 [online].
[cit. 8. 1. 2018], vlastni vypocet.

157 ¢SU. Hlavni makroekonomické ukazatele, 2017 [online]. Cesky statisticky tfad. [cit. 20. 12. 2017].

158 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Hruby dluh sektoru viddnich instituct (GGD), 2018 [online].
[cit. 8. 1. 2018], vlastni vypocet.

159 Ibidem.
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zadluzeni jejiho vetejného sektoru v poméru k HDP bude nizsi, nezli tomu bylo v roce

2016.
4.1.2 Strukturadluhu

Velmi zajimavé je sledovat vefejny dluh z hlediska jeho slozeni, respektive podle
instrumentii, kterymi byl v daném okamziku veiejny dluh tvoien. Tabulka 2 uvadi
absolutni hodnoty jednotlivych sumarizovanych instrumentd, a sice 1) Obéziva a vkladu;
2) Dluhovych cennych papira a 3) Ptjcek.

Jednotlivé instrumenty si zaslouzi kratké vysvétleni. Polozka Obézivo a vklady,
vyplivajici z metodiky ESO 2010 (a jejich pfedchiidcli), byla aZz do konce roku 2007
tvofena zavazky Konsolidaéni banky (od roku 2001 Ceské konsolidaéni agentura). Ugelem
této instituce bylo ptebirat problematické zdvazky podniki, ¢imz je branila proti pftili§
tvrdym Gvérovym podminkam, kterymi je zatéZovaly komeréni banky. Pocinani této
instituce vSak bylo spojeno se znaénymi kontroverzemi (dokonce ziskala nepfili$ lichotivé
ptezdivky ,,bankovni zumpa* ¢i ,,transformacni stoka®), a tak byla ke konci roku 2007 jeji
¢innost ukondena a zavazky pievzal stat prostfednictvim ministerstva financi.'®® Pokud se
tyka samotného ob&Ziva, tak to neni v podminkach Ceské republiky po¢itano mezi zavazky
vladnich instituci, jelikoZ je zavazkem na vladé zcela nezavislé CNB.16!

Polozka Dluhové cenné papiry je tvofena emitovanymi statnimi pokladni¢nimi
poukdzkami, statnimi dluhopisy, komundlnimi dluhopisy, ale rovnéz dluhopisy
emitovanymi statnimi organizacemi, jako naptiklad Spravou Zelezni€nich dopravnich cest
(v roce 2003 pievzala tato instituce dluh po Ceskych drahach, a.s.), Fakultni nemocnici

Vv Motole & jiz zminénou Ceskou konsolidagni agenturou. V roce 2004 piibyla rovnéz
zaruka za dluhopisy, které emitoval podnik Aero, a.s.1%2

Konec¢né¢ posledni polozku tvofti Pujcky, a to predevsim zahrani¢ni ptijcky, dale dluhy
prevzaté na zaklad¢é vyvolanych garanci, ptipadné jesté€ nesplacené dluhy vzniklé naptiklad

v souvislosti s pronajmem stihacek Saab JAS-39 Gripen v roce 2005 (pfiblizné 20 miliard

180MASEK, J., CKA dnes zanikd, zbyl po ni ui¢et za 236 miliard, 2007 [online]. [cit. 7. 9. 2017].

161 CSU, Historickd rocenka 1990 az 2010 - Konsolidovany vladni dluh podle financnich ndstrojii (stav k 31.
12.), 2011 [online]. [cit. 26. 1. 2018].

182 1hidem.
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K¢) ¢i s nakupem a instalaci mytnych bran (2008-2010), které jsou v ramci narodnich G¢ta
klasifikované jako finanéni leasing.1®3

Tabulka 2: Struktura veiejného dluhu Ceské republiky podle instrumentii, absolutni
hodnoty.

Rok Obézivo a | Dluhové Pajéky | Rok Obézivo a Dluhové Pijiky
vklady CP vklady CP

1993 0| 77203 | 121549 | 2005 10119 | 710353 | 189837
1994 0| 91238 121054 | 2006 7871 | 799292| 165990
1995 0| 132968 | 83677 | 2007 8752 | 888900| 157032
1996 0| 147841 | 63936 | 2008 9650 | 967082 | 160087
1997 0| 160466 | 79875 | 2009 9639 | 1125054 | 184371
1998 0| 196515 | 104 461 | 2010 8515| 1280259 | 191391
1999 0| 232191 | 109892 | 2011 3312 | 1408153 | 195027
2000 0| 275497 | 129921 | 2012 8406 | 1603476 | 193547
2001 7163 | 355151 | 223301 | 2013 6835 | 1639111 | 194 466
2002 24 416 | 427873 | 242 844 | 2014 9958 | 1622964 | 186176
2003 10961 | 541487 | 242 899 | 2015 5353 | 1648330 | 182572
2004 12216 | 642880 | 218 664 | 2016 7840 | 1593074 | 153969

Zdroj: CSU, 2017.

Z tabulky je patrné, ze polozka ObéZivo a vklady hraje v podminkich Ceské
republiky ve vztahu k vefejnému dluhu jen zcela marginalni roli. Vyznam polozky Piijcky
byl oproti tomu v historickém pohledu zna¢n¢€ proménlivy. Jestlize na pocatku 90. let mély
pujeky nejvétsi podil na celkovych zavazcich vefejného sektoru Ceské republiky, jejich
vyznam po roce 1994 zacal strmé upadat, coz bude 1épe patrné pii rozboru tabulky 3.
Dilezité vsak je, ze vySe pujcek je relativné konstantni — v roce 1993 byla 121 549 miliont
K¢, zatimco o 23 let pozdéji, na konci nami sledované Casové fady, byla hodnota téchto
pujéek 153 969 miliond K¢, coz predstavuje relativni narist pouze o pfiblizné 21 %.

Naopak rozdil mezi nejniz§i hodnotou (63 936 milioni K¢ vroce 1996) a nejvyssi

163 CSU, Historickd rocenka 1990 az 2010 - Konsolidovany vladni dluh podle financnich ndstrojii (stav k 31.
12.), 2011 [online]. [cit. 26. 1. 2018].
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hodnotou (242 899 miliont K¢ v roce 2003) je jiz pomérné signifikantni (178 963 miliond
K¢).

Bezesporu nejzajimavéjsi polozkou jsou DIuhové cenné papiry, které zpocatku mély
relativné mensi vyznam nezli pljcky, ovSem velmi rychle se prosadily jako hlavni
instrument zadluzovani Ceské republiky. Pokud budeme sledovat vyvoj nominalnich
hodnot zadluzeni prostfednictvim dluhovych cennych papiri, shleddme, ze od roku 1993
az do roku 2013 lze pozorovat konstantni mezirocni ndrast, ktery byl posléze vystiidan
urcitym kolisanim hodnot.

Tabulka 3 oproti piedchazejici tabulce operujici s nominalnimi hodnotami ukazuje
relativni podil jednotlivych instrumentti na tvorbé celkového dluhu. Navic rozliSuje u
dluhovych cennych papiri a pujcek casové hledisko (respektive splatnost instrumenti),
pficemz za kratkodobé cenné papiry, respektive piijcky jsou pocitany zévazky splatné do
jednoho roku (zejména emitované statni pokladniéni poukazky). Zavazky s dobou
splatnosti del$i nez jeden rok, jsou pak povazovany za dlouhodobé. (Pro roky 1993 a 1994
se nepodarilo toto asové rozdeleni dohledat a ovéfit v diveéryhodnych zdrojich, proto jsou

uvadény pouze sumarizované udaje).

Tabulka 3: Struktura veiejného dluhu Ceské republiky podle instrumentii se
zohlednénou dobou splatnosti, podily na celkovém dluhu.

Obézivo Obézivo | Dluhové
Dluhové CP | Pujcky Pujcky
Rok | a Rok | a CP
vklady | SR LR SR | LR vklady | SR | LR SR | LR
1993 0,00 38,84 61,16 | 2005 1,11 1 9,07 | 68,97 | 1,32 | 19,54
1994 0,00 4298 57,02 | 2006 0,81|7,88| 74,25 | 1,03 | 16,03

1995 0,00 | 25,34 | 36,03 | 1,96 | 36,67 | 2007 0,83 6,77 | 77,51 | 0,52 | 14,37

1996 0,00 | 34,65 | 35,16 | 2,14 | 28,05 | 2008 0,85 5,14 | 79,93 | 0,28 | 13,80

1997 0,00 | 29,85 | 36,91 | 2,28 | 30,96 | 2009 0,73 15,58 | 79,71 | 0,69 | 13,28

1998 0,00 | 32,91 | 32,38 | 2,17 | 32,54 | 2010 0,58 | 6,50 | 79,99 | 0,54 | 12,39

1999 0,00 | 37,81 | 30,07 | 2,30 | 29,82 | 2011 0,21 8,55 |7911| 0,56 | 11,58

2000 0,00 | 40,02 | 27,93 | 5,50 | 26,55 | 2012 0,47 19,91 | 78,90 | 0,20 | 10,52

2001 1,22 | 31,57 | 29,08 | 1,68 | 36,45 | 2013 0,37 | 6,57 | 82,49 | 0,26 | 10,31

2002 3,91 | 23,86 | 37,69 | 2,11 | 32,82 | 2014 0,55 15,88 |8334|052| 9,72
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2003 1,38 | 20,01 | 48,07 | 2,15 | 28,39 | 2015 0,29 14,59 8518|051 | 9,44

2004 1,40 | 13,96 | 59,62 | 1,62 | 23,40 | 2016 0,450,271 90,51 | 0,20 | 8,57

Zdroj: CSU, 2017.

Udaje obsazené v tabulce 4 vykazuji pomémé dynamicky vyvoj v relativnich
hodnotach jednotlivych typti dluhovych instrumentii. Jestlize v obdobi bezprostfedné po
vzniku Ceské republiky hraly nejvyznamnéjsi roli ptijéky (vice nez 61 % v roce 1993 a 57
% V roce nasledujicim), velmi zahy, jiz v roce 1995 ztratily postaveni hlavniho dluhového
instrumentu, a to ve prospéch dluhovych cennych papirt. Dalsi signifikantni propad
vyznamnosti piijéek se piiblizné kryje s obdobim vstupu Ceské republiky do Evropské unie
vroce 2004: v nasledujicim roce pujcky doposud naposledy ptesahly 20% podil na
celkovém konsolidovaném dluhu (celkem 20,86 %).

Podobné jako piijcky, stejné tak i obézivo a vklady se na instrumentalni skladbé
dluhu podileji jen minimalngé. Casteéné je to zdiivodu, Ze se v podminkach Ceské
republiky nepovazuje obézivo za statni zavazek, jak jiz bylo poznamenano vySe. Nejvyssi
hodnoty tak bylo dosazeno roku 2002, coz je obdobi, které se kryje s vrcholem aktivit
Ceské konsolidaéni agentury. Bilanéni suma CKA v tomto roce dosahovala vyse 246,4
miliardy K&.1% Agentura se viak v nasledujicich letech dostala pod tvrdou kritiku a jeji
¢innost byla vroce 2007 ukoncCena (pficemzZ jeji roli pievzalo ministerstvo financi).
Pocinaje rokem 2006 plati, Ze obéZivo a vklady se na tvorb¢ vefejn¢ho dluhu podilely vzdy
méné nez 1 %.

Zdaleka nejvyznamnéjSim instrumentem jsou tak dluhové cenné papiry, jejichZ podil
na tvorbé vetfejného dluhu se v roce 2016 blizil hodnoté 91 %. Vyhody tohoto instrumentu
jsou ziejmé: v prvni fade se jednd o moznost obchodovat s vefejnym dluhem na finan¢nich
(v ptipad¢ statnich pokladni¢nich poukézek), respektive kapitdlovych trzich (v piipadé
ostatnich typt dluhopisti). Sekuritizace dluhu, tedy jeho pfevedeni z formy ptimych uvéri
do obchodovatelnych obligaci, je trendem, ktery ve vyspélych ekonomikéach jednoznaéné
prevlada. Nahrava tomu i skuteCnost, ze obligace vetfejného sektoru (a predevSim statni
dluhopisy), které emituji staty s dostateCnym ratingem, jsou z pohledu investorii

hodnoceny jako vysoce bezpecné, takze jsou hojné nakupovany i za cenu toho, Ze generuji

164 CKA, Vyrocni zprava 2002, 2003 [online]. (PDF). [cit. 7. 9. 2017].
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vétsSinou velmi nizky urokovy vynos. Jsou tak zékladem napiiklad konzervativnich
investi¢nich fonda a podobné.

U pujcek a dluhovych cennych papirt tabulka rozliSuje ¢asové hledisko. V soucasné
dobé plati, ze vetejny sektor jednoznacné preferuje instrumenty s dobou splatnosti delsi
nez jeden rok. Z tabulky ale vyplyva, ze se v piipad¢ dluhovych cennych papirii jedna o
trend, ktery se definitivné prosadil piiblizné v dobé& vstupu Ceské republiky do Evropské
unie. Do té doby byl podil kratkodobych obligaci pomérné vysoky — Vv letech 1998 az 2001
dokonce tvorily kratkodobé obligace vétsi cCast vefejného dluhu nezli dlouhodobé
dluhopisy. Od roku 2005 vSak nikdy nepiesahly 10% hranici a v roce 2016 jejich podil
dokonce klesl pod 1 %.

Zajimavy pohled skytd rovnéz rozdé€leni vefejného dluhu podle vétitele, mény a doby
zbytkové splatnosti, které ukazuji tabulky 4, 5, a 6. V rdmci téchto tabulek je uveden
aktualni stav (respektive stav ke konci roku 2016) a stav ke konci roku 2006, na zakladé
kterého lze pozorovat zmény ve struktufe sloZeni vetejného dluhu podle jednotlivych
kritérii v dostatecném Casovém horizontu.

Tabulka 4: Struktura veiejného dluhu Ceské republiky podle vé¥itelii, zména v letech
2006 a 2016.

% podil na % podil na
Véritel 2016 celkovém | 2006 celkovém Zména
dluhu dluhu
Rezidenti
Centralni banka 0 0 0 0 0
Ostatni ménové
finan¢ni 438 563 24,99 417 121 42,86 -17,87
instituce
Ostatni financni
o 436 044 24,85 270735 27,82 -2,97
Instituce
Ostatni rezidenti
dlonského stétu 94 337 5,38 20512 2,11 3,27
Vyse dluhu
drzend rezidenty 968 944 55,21 708 368 72,79 -17,58
Clenského statu
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Nerezidenti

Nerezidenti
. 512 589 29,21 256 155 26,32 2,89
uvniti eurozony

Nerezidenti vné
273 350 15,58 8 630 0,89 14,69
eurozony

Nerezidenti
785 939 4479 264 785 27,21 17,58
Clenskeho statu

Celkem

Celkovy hruby
konsolidovany
1754 883 100 973 153 100 -
dluh vefejného

sektoru

Zdroj: CSU, 2017.

Rozd¢leni vefejného druhu podle véritell na rezidenty a nerezidenty piredstavuje
Obecné plati, Ze ve vétsiné piipadl je pro stat vyhodnéjsi, kdyz dluh jeho vetejného
sektoru drzi rezidenti, jako je tomu napiiklad u Japonska. Mezi rezidenty se fadi CNB,
ostatni ménové financni instituce (tim jsou mySleny instituce piijimajici vklady kromé

), ostatni

centralni banky, fondy penézniho trhu a fondy kolektivniho investovani
finan¢ni instituce (ostatni financni zprostredkovatelé, pomocné financni instituce, kaptivni
finanéni instituce a ptijéovatelé penéz)®® a posledni kategorii tvoii viichni ostatni rezidenti
¢lenského statu. Naopak u nerezidentli se vétSinou sleduje, zda jsou ¢i nejsou soucasti
eurozony.

Pii posuzovani zmény stavu nejsou dileZité ani tak absolutni hodnoty podilt
jednotlivych kategorii na zadluzeni, jako jejich relativni vyjadieni k celkové vysi dluhu.
Mezi lety 2006 a 2016 narostl podil zahrani¢nich véfitel vefejného sektoru Ceské
republiky o téméf 17,6 p.b., takze v soucasné dobé drzi nerezidenti téméi 44,8 % dluhu,
zatimco v roce 2006 to bylo jen 27,2 %. Tento pomérné vysoky narlst byl zpisoben

pfedev§im vyraznym vzestupem kategorie véfitell, ktefi pochazeji z oblasti mimo

165 CNB, Metodicky list: Statistika financnich uctii, nedat. [online]. (PDF). [cit. 7. 10. 2017].
186 1bidem.
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eurozonu. Na stran¢ rezidentl lze naopak sledovat pomérné vyrazny propad investort

z kategorie ostatnich ménovych finan¢nich instituci.

Velmi vyznamné je rovnéz roz¢lenéni dluhu podle mény, ve které je denominovan.

Ptirozené plati, ze pro stat je nejvyhodnéj$i mit dluh denominovany ve své vlastni méné,

ovSem to je mozné pouze ve chvili, kdy je tato ména investory povazovana za dostatecné

stabilni, kvalitni a dvéryhodnou. Vlastni ména totiz umoziuje efektivnéj$i management

vetejného dluhu i pomoci monetarni politiky, na kterou stat v ptipadé, ze je jeho dluh

denominovan v cizi méné, nema prili§ vliv. Ceska koruna tyto charakteristiku do znacné

miry splituje, ptfesto podil dluhu denominovaného v CZK mezi lety 2006 a 2016 pomérné

vyrazné poklesl ve prospéch dluhu denominovaného v eurech, jak to vyjadiuje tabulka 5:

Tabulka 5: Clenéni vei'ejného dluhu dle denominace mény, zména v letech 2006 a 2016.

2016

% podil na
celkovém
dluhu

2006

% podil na
celkovém
dluhu

Zména

Podil
denominovany v

CZK

1418771

80,85

870 498

89,45

-8,60

Podil
denominovany
V cizi méné
zucCastnéného
¢lenského statu

(EUR).

325073

18,52

96 188

9,88

8,64

Podil
denominovany
V ostatnich

meénach

11 039

0,63

6 467

0,66

-0,03

Celkovy hruby
konsolidovany
dluh vefejného

sektoru

1754 883

100

973 153

100

Zdroj: CSU, 2017.
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Z tabulky je patrné, e CZK a EUR hraji ve vztahu k vefejnému dluhu Ceské
republiky zcela zasadni roli, zatimco podil ostatnich mén je dlouhodobé okrajovy.

Konec¢né dulezitou charakteristikou je také ¢lenéni dluhu podle doby jeho splatnosti
(Ize sledovat pocate¢ni splatnost instrumenti ¢i jejich zbytkovou splatnost). Srovnani

tohoto ukazatele v letech 2006 a 2016 uvadi tabulka 6:

Tabulka 6: Clenéni vei'ejného dluhu Ceské republiky dle zbytkové splatnost, zména
v letech 2006 a 2016.

Zbytkova % podil na % podil na
splatnost 2016 celkovém 2006 celkovém Zména
(31. 12. 2016) dluhu dluhu
Zbytkova
splatnost do 1 241 983 13,79 167 669 17,23 -3,44
roku
Splatnost
V rozmezi 1-5 814 919 46,44 339 217 34,86 11,58
let
Splatnost nad 5
et 697 981 39,77 466 267 47,91 -8,14
Celkovy hruby
konsolidovany
1754 883 100 973 153 100 -

dluh vetejného

sektoru

Zdroj: CSU, 2017.

Z tohoto srovnani vyplyva, Ze aktualni tendence smétuje k posilovani vyznamu
sttednédobych instrumentli (v rozmezi zbytkové splatnosti od 1 do 5 let), a to na ukor
kratkodobych i dlouhodobych instrumentd.

Poslednim vyznamnym c¢lenénim vefejného dluhu je jeho rozdéleni podle vladni
trovng, ktera dil¢i dluh vygenerovala. V Ceské republice se veiejny dluh v tomto pohledu
sklada z dluhu statniho (dluh centralni vlady), mistniho (dluh mistnich samosprav) a dluhu
fondl socialniho zabezpeceni. Tyto Grovné se od sebe v nekterych ohledech odlisuji, a

proto bude o kazdé z nich pojednano samostatn¢.
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4.1.2.1 Statni dluh

Statni dluh tvoti v podminkach Ceské republiky nejvyznamngjsi ¢ast zadluzeni
veiejného sektoru. Na ministerstvu financi jej méa od roku 2005 na starosti Odbor Rizeni
statniho dluhu a financéniho majetku.*®” Za statni dluh je odpovédna centralni vlada, oviem
obecné plati, ze aktudlni vlady ptebiraji naakumulovany dluh vlad minulych a v otdzce
vetejnych financi jim v mnoha ptipadech svazuji ruce mandatorni vydaje, které tyto vlady
rovnéz zdédily po svych predchidcich. Pokud tak vlada chce dosédhnout vyrovnaného
rozpocCtu, ¢i dokonce rozpoctu piebytkového, diky némuz by mohlo dojit ke snizeni
statniho dluhu, musi najit oblast, ve které bude schopna vytvaret uspory, respektive
snizovat vydaje. Zpravidla se tak snizuji investice, jako tomu bylo naptiklad v roce 2016,
kdy byl sice statni rozpocet Vv piebytku 62 miliard K¢, ale toho bylo dosazeno do zna¢né
miry meziroénim sniZzenim vydaji na investice o 77,5 miliard K¢. Dal$im divodem
ptebytku byly i vétsi ptijmy z EU, nez bylo pivodné piedpoklddano. To bylo zptisobeno
mimo jiné tim, ¢ EU nevyplatila Ceské republice viechny prostiedky uréené pro rok
predchazejici, a proto jejich vyplata spadla az do roku 2016.1% V souladu se vztahem mezi
hospodaiskym vysledkem vetejného sektoru a vysi vefejného dluhu (tento vztah byl
popsan v teoretické Casti této prace), nebyl rozpoctovy piebytek v celé své vysi vyuzit na
umoteni statniho dluhu, ptesto vSak zavazky stdtu meziro¢né znateln¢ poklesly. Vyvoj
nomindlni vySe statniho dluhu a jeho podil na hrubém domécim produktu véetné meziro¢ni
zmény znazorhuje tabulka 7.

Tabulka 7: Vyvoj stitniho dluhu Ceské republiky.

Vyse Podil Vyse
Meziroéni Podil na | Meziro¢ni
Rok statniho na Rok statniho
zména HDP zména
dluhu HDP dluhu
1993 158,8 13,3 - | 2005 691,2 21,2 1,8
1994 157,3 115 -1,8 | 2006 802,5 229 1,7

167 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku, 2005
[online]. [cit. 7. 12. 2017].

168 AL IAPULIOS, J., TOPEK, M., Cesko md rekordni prebytek, ditvodem jsou mensi investice a penize z EU.
Babis chce z prebytku snizovat dluh, lidovci podporit venkov, 2017 [online]. [cit. 29. 12. 2017].
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1995 154,4 9,8 -1,7 | 2007 892,3 23,3 0,4
1996 155,2 8,6 -1,2 | 2008 999,8 24,9 1,6
1997 1731 8,9 0,3 | 2009 1178,2 30,0 5,1
1998 194,7 91 0,2 | 2010 1344,1 34,0 4,0
1999 228,4 10,2 1,1 2011 1499,4 37,3 3,3
2000 289,3 12,2 2,0 | 2012 1667,6 41,3 4,0
2001 345,0 13,5 1,3 | 2013 1683,3 41,3 0
2002 395,9 14,8 1,3 | 2014 1663,7 39,0 -2,3
2003 493,2 17,6 2,8 | 2015 1673,0 36,7 -1,6
2004 592,9 19,4 1,8 | 2016 1613,4 34,2 -2,5

Zdroj: MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, 2017.

Z tabulky 7 vyplyva, e statni dluh se za dobu existence Ceské republiky v nominalni
hodnoté vice nez zdesetinasobil. RelevantnéjSim ukazatelem vSak je jeho relativni
vyjadieni v poméru k hrubému domacimu produktu, které bylo v roce 2016 asi jen dva a
pul krat vyssi nezli vroce 1993. Nejvice statni dluh rostl v letech 2009-2012, coz je
obdobi, béhem néhoz se Ceska republika musela vypoiadavat s obtizemi takzvané finanéni
krize. V téchto letech nartstal statni dluh v poméru k HDP meziro¢né pramémé o 4,10
p.b., zatimco V ostatnich letech dosahoval jeho nartst primérné hodnoty jen 0,27 p.b. Pfi
celkovém pohledu je tempo mezirocniho zvySovani se poméru statniho dluhu k HDP
0,94 p.b.

Statni dluh se zdkladné ¢leni na domaci a zahrani¢ni (v ¢lenéni podle mény, v niz je
dluh denominovan), pfi¢emz ob&é dvé trovné se dale déli podle instrumentt, kterymi
k zadluzeni doslo. V piipadé domaciho dluhu (tedy dluhu denominovaného v CZK) byly
vV od roku 1993 témito instrumenty statni pokladnicni poukazky, statni spotici dluhopisy,
sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy vydané na domécim trhu (vSe dohromady je
soucasti polozky Dluhové cenné papiry popsané vyse) a ostatni zdroje. Zahrani¢ni statni
dluh (denominovany v jiné méné nezli v domaci, vramci CR se jedna o dluh
denominovany v drtivé vétsiné v EUR) byl tvofen sttednédobymi a dlouhodobymi statnimi

dluhopisy vydanymi na zahrani¢nich trzich, pfijatymi zédptijckami a Gvéry, sménkami, ale
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historicky téz piij¢kami na podporu platebni bilance, avéry od Evropské investicni banky a
zévazky prevzatymi od CSOB (v konvertibilnich i nekonvertibilnich ménach).6°

Z grafu vyjadiujiciho podil doméciho a zahrani¢niho zadluzeni na celkovém statnim
dluhu je ziejmé, Ze Cesky statni dluh je dlouhodobé denominovan pievazné v CZK a z toho
diivodu miize byt pod pfimym vlivem monetarni politiky CNB. Vyhody této skutenosti
jsou totozné s vyhodami popsanymi u vefejného dluhu. Denominace vétSinové ¢asti dluhu
v CZK je mozna z toho divodu, ze ¢eska ména je v o€ich vétSiny investorti povazovana za
diavéryhodnou a stabilni. Naopak euro v minulych letech prozivalo v souvislosti s feckou
krizi velmi rozporuplné obdobi.

Aktudlni situace statniho dluhu je nasledujici: K 1. lednu 2016 cinila celkova vyse
statniho dluhu 1 672 977 miliontt K¢. Do 31. prosince téhoz roku poklesl statni dluh na
1613 374 miliont K&. Na tuto zménu mély vliv nésledujici faktory — nové ptjcky, které
stait v obdobi pfijal (celkem 319 627 milioni K¢), zavazky, které se podafilo splatit
(379 051 miliond K¢) a kone¢né kurzové rozdily a dalsi vlivy (které dosahly souhrnné vyse
-178 miliont K¢).17°

Jednotlivé faktory této zmény si zaslouzi alespont struény komentat. Vypiijcni
operace statu, jak se oficidlné nazyva proces vytvareni novych zavazki, se rozpada na
pij¢ovani pomoci statnich pokladni¢nich poukézek (celkem ptijceno 30 775 milionii K¢),
reinvestice vynosu emisi spoficich statnich dluhopist (celkem 990 milionli K¢), emisi a
prodej stfednédobych a dlouhodobych obligaci vydanych na domdacim trhu (211 650
miliont K¢) a kone¢né pfijimani kratkodobych zapljc¢ek na domacim trhu (celkem 76 212
miliond K¢).1"

Naopak Splatky jistiny vedou kumotovani dluhu (proto je tieba je zapoclitat se
zapornym znaménkem) a pokud se tyka splatek domaciho dluhu, které dosdhly vysSe
364 778 milionil K¢, tak ty lze dale rozc€lenit na splatky emisi statnich pokladni¢nich
poukazek (110987 milion K¢), splatky spoficich statnich dluhopistt (145 230
miliont K¢), splatky stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti splacenych pied

169 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Struktura a vyvoj statniho dluhu, 2018 [online]. [cit. 7. 1.
2018].

170 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Zdvérecny ucet kapitoly 396 - Statni dluh za rok 2016, 2017
[online]. (PDF). [cit. 17. 10. 2017], s. 2.

171 |bidem, s. 3.
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datem splatnosti (30 155 miliont K¢) a kone¢né na splatky kratkodobych zapujcek (78 406
miliont K¢). Splatky zahrani¢niho dluhu byly o poznani nizs§i a souhrnné dosahly vyse
14 273 miliont K¢. To bylo dano jednak splatkami spoficich statnich dluhopisti vydanych
na zahraniénich trzich (12 593 miliont K¢&) a také splatkami avéra, které Ceské republice
poskytla Evropska investi¢ni banka (1 681 miliona K¢&).1"?

Splatky statniho dluhu, podobné jako je tomu u jakychkoliv zavazkl, se déli na
splatky jistiny a splatky trokl. K tomu lze pficist rovnéz piipojené poplatky, které
napiiklad v roce 2016 dosahly vyse 271 miliont K&.1"® Vyvoj vyse &istych placenych
urokt ze statniho dluhu v letech 1993-2016 zobrazuje tabulka 8. Uvadi jak celkovou
hodnotu, tak jeji rozdéleni na platby trokli za domaci a zahrani¢ni dluh. Tam, kde soucet
placenych urokd z domaciho a zahrani¢niho dluhu neodpovidéa celkové vysi placenych
urokd, jsou diference dany realizovanymi kurzovymi rozdily (tato hodnota je oznacena
symbolem *).

Tabulka 8: Cisté tirokové niklady na stdtni dluh Ceské republiky.

Cisté } Cisté )
Celkem Cisté Celkem Cisté
uroky uroky
Cisté uroky Cisté uroky
placené placené
Rok | placené placené za | Rok placené placené za
za za
uroky zahraniéni uroky zahrani¢ni
domaci domaci
(mld. K¢) dluh (mld. K¢) dluh
dluh dluh
1993 15,07 10,74 4,32 | 2005 25,33 22,95 2,38
1994 13,68 9,74 3,94 | 2006 31,51 28,17 3,34
1995 13,27 9,41 3,85 | 2007 33,98 29,50 4,48
1996 14,04 11,69 2,35 | 2008 37,51* 31,68 5,89
1997 17,59 15,64 1,95 | 2009 44,12* 35,34 9,02
1998 18,54 17,28 1,27 | 2010 35,62* 25,34 10,36
1999 16,10 15,21 0,90 | 2011 44,97 34,25 10,73
2000 17,38 16,81 0,57 | 2012 41,06 30,74 10,33

172 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Zdvérecny ucet kapitoly 396 - Stdatni dluh za rok 2016, 2017
[online]. (PDF). [cit. 17. 10. 2017], s. 3.
173 Ibidem, s. 6.
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2001 16,99 16,54 0,45 | 2013 50,56 37,04 13,53
2002 18,63 18,30 0,33 | 2014 48,29 35,33 12,96
2003 21,33 20,92 0,41 | 2015 45,08 34,88 10,20
2004 26,76 26,07 0,69 | 2016 40,38 31,51 9,87

Zdroj: MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, 2017.

Nejveétsi podil na platbé trokti z domaciho dluhu mély téméf ve vSech ptipadech
naklady na statni stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy emitované na domécim trhu.
Relativné vyznamné byly rovnéz emitované statni spotici dluhopisy, podil ostatnich
instrumentd byl spiSe okrajovy.

Z hlediska nasledujiciho vyvoje predbézné vysledky pro rok 2017 naznacuji dalsi
pokles placenych urokt (za domaci dluh dosahuji vyse 30,07 mld. K¢, za zahrani¢ni dluh
9,36 mld. K¢, a dohromady 39,43 mld. K¢&), coz odpovida trendu snizovani vydaji na
obsluhu statniho dluhu, pozorovanému od roku 2013.

Urokové néklady statniho dluhu piimo koresponduji s ratingovym hodnocenim, které
Ceské republice udéluji nejvyznamnéjsi ratingové agentury Moody s, Standard & Poor’s a
Fitch. Pfirozené plati nepfima tméra, podle které vys$si hodnoceni snizuje urokové
naklady. Vyvoj ratingu Ceské republiky podle téchto agentur od vstupu do EU znazortiuje
tabulka 9.

Tabulka 9: Ratingové hodnoceni Ceské republiky.

Rok Moody’s Standard & Poor’s Fitch
2004 Al A- A-
2005 Al A- A-
2006 Al A- A
2007 Al A A
2008 Al A A
2009 Al A A+
2010 Al A A+
2011 Al AA- A+
2012 Al AA- A+
2013 Al AA- A+
2014 Al AA- A+
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2015 Al AA- A+
2016 Al AA- A+
2017 Al AA- A+

Zdroj: CNB, 2018.

Z tabulky vyplyva, 7e pozice Ceské republiky je v ramci ratingového hodnoceni
relativné zna¢n¢ stabilni: od roku 2011 nedoslo k zadné zméné. Agentury Moody’s a Fitch
povazuji Ceskou republiku za primérné kvalitni zemi v ramci takzvanych investi¢nich
stupniii, ve kterych ji dlouhodobé udileji paté nejvyssi hodnoceni (investicni stupné
obsahuji celkem deset kategorii zemi, u nichz se pfedpoklada vysoka mira spolehlivosti.
Vedle toho existuji jesté spekulativni stupné, kam jsou fazeny rizikové staty, jejichz
dluhopisy vSak zpravidla nesou vys$si Grokové zisky). Agentura Standard & Poor’s tadi
Ceskou republiku na jesté o jeden stupen lepsi pozici. Z tohoto pohledu je zajimavé, ze pfi
ptechodu z hodnoceni A (6. pozice) piesla tato agentura piimo na hodnoceni AA- (4.
pozice), takze pieskocila stupen A+ (5. pozice).

Diky tomuto relativné pfiznivému hodnoceni, které je lepsi nezli u tady dalSich
evropskych statli (mezi staty s hor§im hodnocenim u vSech agentur patii napt. Irsko,
Island, Italie, Malta, Polsko, Portugalsko apod.),}’* miize Ceska republika emitovat
dluhopisy s relativné velmi nizkym urokem. Vyvoj hodnot vynost kose statnich dluhopist
s prumérnou zbytkovou dobou splatnosti 2, 5 a 10 let od roku 2004 zobrazuje tabulka 10.

Tabulka 10: Vynos koSe statnich dluhopisii Ceské republiky dle priimérné zbytkové doby
splatnosti.

Vynos koSe statnich

Vynos kose statnich

Vynos koSe statnich

dluhopisii s dluhopist s dluhopisii s
Rok primérnou primérnou primérnou
zbytkovou zbytkovou zbytkovou
splatnosti 2 roky splatnosti 5 let splatnosti 10 let
2004 2,94 3,42 4,14
2005 2,68 3,15 3,61
2006 3,07 3,32 3,77

174 CNB, Srovnavaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi, 2017 [onling]. [cit. 19. 12. 2017].
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2007 4,13 4,03 4,68
2008 3,58 3,83 4,30
2009 1,95 3,14 3,98
2010 1,59 2,52 3,89
2011 1,78 2,62 3,70
2012 0,26 0,94 1,92
2013 0,19 0,97 2,20
2014 0,13 0,22 0,67
2015 -0,38 -0,11 0,49
2016 -0,81 -0,21 0,53
2017 0,19 0,68 1,50

Zdroj: CNB, 2018.

Vzhledem k minimalnim Grokovym sazbam, které panovaly na vyspélych finan¢nich
trzich v uplynulych letech, si mohla ¢eskd vlada dovolit emitovat v roce 2015 a stejné tak 1
Vv roce 2016 kratkodobé a sttednédobé statni dluhopisy se zapornym vynosem.

Pti celkovém pohledu lze konstatovat, ze od roku 2013 pozorujeme trend snizovani
se relativni (a s vyjimkou roku 2015 i absolutni) vySe statniho dluhu a vyrazny pokles
nakladl na jeho obsluhu. Téchto vysledkl vSak ne vzdy bylo dosazeno zptisobem, ktery by
vzbuzoval nad&je do budoucna. Snad jen u relativni vySe dluhu lze pocitat s tim, Ze 1
v nasledujicich letech bude tempo ristu ekonomiky vyssi nezli rychlost zadluZovani.
Pokud se vSak zaméfime na absolutni vysi statniho dluhu, tak zjistime, ze k jejimu snizeni
dosSlo predev§im diky prebytkim statniho rozpoctu, které byly zpiisobeny omezenim
investic a nadstandardnim cerpanim prostiedki z fondi EU. Dlouhodobé omezovani
investic vSak rozhodné nelze predpokladat (ani povazovat za prospéSné) a vzhledem
k vyvoji EU také hrozi, ze v brzké budoucnosti bude moznost Ceské republiky &erpat
z jejich fonda finanéni prostiedky, znacné omezend. Konecné i vyvoj urokovych sazeb
naznacuje, Ze obdobi emisi kratkodobych a stfednédobych dluhopisti se zapornym
vynosem minimaln¢é pro nejblizsi 1éta pravdépodobné skoncilo, coz 1ze pozorovat jiz na

hodnotéach vykazanych pro rok 2017.
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4.1.2.2 Ostatni slozky veiejného dluhu

Kromé dluhu centralni vlady a ji podfizenych instituci se na tvorbé celkového dluhu
sektoru vladnich instituci podileji jesté¢ dluhy mistnich vladnich instituci a fondt socidlniho
zabezpeleni. Dluhy narodnich (zemskych) vladnich instituci v podminkach Ceské

republiky neexistuji.

4.1.2.2.1 Mistni vladni instituce

Mistni vladni instituce jsou podle metodiky ESA 2010 vymezeny svou lokélni
pusobnosti, to znamena, Ze ptisobi jen na néjaké regionalni ¢asti celkového hospodatského
izemi a vedou své vlastni izemni rozpodty.!” Z pohledu Ceské republiky sem patii
pfedev§im kraje a obce, dale dobrovolné svazky obci, regiondlni rady soudrznosti a

piispévkové organizace,!’®

ovSem jen ty, které jsou zfizeny mistnimi vladami a maji
lokaln€¢ omezenou pilisobnost totoznou s rozsahem pravomoci mistni vlady. Navic jsou
zZnich vyjmuty lokdlni agentury fondl socidlniho zabezpeceni, které jsou sledovany
separované.t’’

Ceska republika je uzemné rozélenéna na 14 krajd. Informace o jejich zadluZenosti
v mld. K¢ v letech 2005-2016 obsahuje tabulka 11. Do dluhi krajt jsou pocitany jak jejich
vlastni dluhy, tak dluhy ptispévkovych organizact, které tyto kraje zfidily.

Tabulka 11: ZadluZenost krajit Ceské republiky.

Rok S 3 5 (3183128291938 |8
S S S S S o o o o o o o
N AN AN (9\] AN AN (q\] AN (q\] AN (9\] AN
Uvéry 1,8 65| 941|119 174 |16,6 |19,6 |22,2|235|24,4|24,3| 18,6
Piijaté
navratné
1,1 1,2 1] 27| 35| 25| 2,7| 23| 33| 32| 21| 2,7
finanéni
vypomoci

175 EUROSTAT. European system of accounts — ESA 2010, 2013 [online]. (PDF). [cit. 07. 11. 2017], s. 45.
176 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, ZadluZenost tizemnich rozpoctii v roce 2016, 2017 [online].
[cit. 5. 1. 2018].

177 EUROSTAT. European system of accounts — ESA 2010, 2013 [online]. (PDF). [cit. 07. 11. 2017], s. 45.
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a ostatni

dluhy

Celkem 2,9 7,7|110,4 114,61 209|191 223|245 |26,8|27,6|264 213

Zdroj: MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, 2017.

Celkova oficialni zadluZenost krajt neni piili§ vysoka. Rozdéleni Ceské republiky do
Strnacti krajii existuje teprve od roku 2000, a proto je logické, ze zpocatku byla krajské
zadluzenost minimalni — Vv roce 2005 jen necelé tfi miliardy K¢&. V nasledujicich letech lze
pozorovat pomérné rychly nartst vySe zavazka krajii k hodnoté necelych 21 miliard K¢
v roce 2009. Tento narGst se v nasledujicich letech vyrazn¢ zpomalil a az do roku 2016
tvotila primérna vyse dluhu 24 miliard K¢.

Hlavni podil na tomto dluhu maji uvéry, které kraje ptijaly. Ty dosahly svého
prozatimniho maxima v roce 2014, ve kterém kraje prostfednictvim tohoto instrumentu
dluzily 24,4 miliard K¢. Ostatni instrumenty nejsou zpravidla pfili§ vyuzivany, piijaté
navratné finanéni vypomoci a ostatni dluhy vykazaly maximalni hodnotu v roce 2009, a to
3,5 miliardy K&. Dluhopisy prozatim kraje v Ceské republice neemituji."

Pomérné zajimavy obrazek se naskytne pfi porovnani zadluzenosti jednotlivych kraja
(vyjma hlavniho mésta Prahy). Udaje o tomto zadluzeni v podminkach Ceské republiky
sbirda a vyhodnocuje spolecnost Czech Credit Bureau, pficemz nejaktualnéjsi dostupné
vysledky, obsazené v tabulce 12, popisuji zadluzenost kraji ke konci roku 2015.

Tabulka 12: Absolutni vyse dluhu jednotlivych krajii K roku 2015.

] Dluh Dluh
Kraj

(mid.) (K¢/obyvatel)
Stiedocesky 2,814 2140
Jihocesky 0,55 863
Plzensky 0,006 10
Karlovarsky 1,191 3979
Ustecky 1,723 2092

178 Srov. Ceska republika. Ustavni zakon ¢. 347/1997 Sb. O vytvoteni vyssich tzemnich samospréavnych
celkl a 0 zméné ustavniho zakona Ceské narodni rady ¢. 1/1993 Sb., Ustava Ceské republiky.

179 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, ZadluZenost vizemnich rozpoétii v roce 2016, 2017 [online].
[cit. 5. 1. 2018].
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Liberecky 0,909 2071
Kralovéhradecky 0,709 1286
Pardubicky 1,870 3620
Vysoc¢ina 1,346 2639
Jihomoravsky 2,600 2217
Olomoucky 3,951 6216
Zlinsky 2,252 3847
Moravskoslezsky 4,226 3470

Zdroj: CTK. ZadluZeni krajii za éty¥i roky stouplo. Nejvyssi schodek maji na Ostravsku,
2016 [online]. [cit. 14. 1. 2018].

Z tabulky (kterda neuvadi hodnoty za hlavni mésto Prahu) vyplyva, Ze v nominalni
hodnoté byl nejzadluZengjsim krajem v Ceské republice Moravskoslezsky kraj, ktery
vykazal dluh ve vysi vice nez 4,2 miliardy K¢. Hranici 4 miliard K¢ jen tésné nepokofil
Olomoucky kraj, pfi¢emz tyto dva kraje, spoleéné se StiedoCeskym krajem a Krajem
Vysoé&ina piedstavuji nejzadluzendjsi kraje v Ceské republice. Naopak vyrazné nejnizsi
dluh vykazal Plzensky kraj a velmi dobrych hodnot dosdhly i kraje Jihocesky,
Kralovéhradecky a Liberecky.

Pon¢kud odlisny obraz lze pozorovat pii prepoctu dluhli krajii podle poctu jejich
obyvatel. V tomto ohledu je svelkym pfedstihem nejzadluzengjsi Olomoucky kraj,
nasledovany kraji Karlovarskym, Zlinskym a Pardubickym, které vSechny piekrocily
hranici 3 500 K¢ krajského dluhu na jednoho obyvatele kraje. Pfi pouziti tohoto kritéria si
op¢t nejlépe vedl kraj Plzensky, jenz dluzil jen 10 K¢ na obyvatele. Méné nez 1000 K¢ na
jednoho krajského obyvatele pak dluzil ke konci roku 2015 jiz jen JihoCesky kraj.

Daleko zadluZengjsi nez kraje, jsou jednotlivé obce v Ceské republice, kterych bylo
podle tdajti Ceského statistického uiadu k 1. lednu 2017 v Ceské republice celkem 6 258,
coZ je o &tyfi obce vic nez v roce predchazejicim.'® Spolu s prispévkovymi organizacemi,
které tyto obce zfidily, vykazovaly v letech 2005-2016 dluh, ktery v roz¢lenéni podle

jednotlivych dluhovych instrumentd zobrazuje tabulka 13:

180 CSU, Vybrané ukazatele v okresech v krajich, 2017 [online]. [cit. 15. 1. 2018].
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Tabulka 13: Zadluzenost obci Ceské republiky.

Rk | 88|68 |8 |38 S| 919|383
S S S S S o o o o o o o
[9\} [9\} AN (9\} [9\} [9\} [9\} [9\} (9\} (9\} (9\} (9\}
Uvéry 437 | 47,1 | 46,7 | 47,4 | 55,8 | 59,9 | 60,9 | 68,3 | 68,8 | 67,7 | 66,1 | 51,5
Komunalni
] 2351229 226|227 | 14,7 | 15,8 14| 13,8 15| 11,8 | 10,7 | 10,7
dluhopisy
Ptijaté
navratné
finan¢ni
. 11,8 1109 | 9,9 101101} 76| 75| 79| 84| 94]10,1| 9,7
vypomoci
a ostatni
dluhy
Celkem 791809792 80,1806 |833|824 901(192,2188,9 869|719

Zdroj: MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, 2017.

Z pohledu na tabulku je patrné, ze celkovy dluh obci dlouhodobé osciluje ptiblizné
mezi 80 a 90 miliardami K¢&, pficemz jeho primérna vyse v letech 2005-2016 ¢inila 82,95
miliard K¢. V letech 2007-2013 mél s vyjimkou roku 2011 rdstovou tendenci, ov§em od
roku 2013 do konce roku 2016 se snizil o 20,3 miliardy K¢. Zéaroven vysledek roku 2016
plati z dlouhodobého pohledu za dlouhodobé nejlepsi dosaZenou troven zadluZeni obci
v Ceské republice.

Pokud se zaméfime na jednotlivé instrumenty, tak zdaleka nejvyznamnéji se na
tvorbé dluhu obci podilely v celém sledovaném obdobi Uvéry. Ty byly vyuZivany
predev§im na vystavbu technické infrastruktury, pfipadné na jeji rekonstrukci. Do urcité
miry nasly rovnéz uplatnéni jako ndastroj pfedfinancovani riiznych investi¢nich projekti,
které byly spolufinancovany z fondi Evropské unie. Dle statistik ministerstva financi
Cerpaly obce uvéry také na rekonstrukce instituci obcanské vybavenosti, ptedevsim pak na

$kolska zafizeni a sportovni arealy.®

181 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, ZadluZenost tizemnich rozpoctii v roce 2016, 2017 [online].
[cit. 5. 1. 2018].
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Uvéry, které obce &erpaly, jsou charakteristické pomémé velmi dlouhou dobou
splatnosti (Casto v fadu desitek let) a relativné nizkym tro¢enim. Zajimavé je, ze piiblizné
u poloviny uvérti nepozadovali vétitelé od obci ruceni. U zbytku uvért pak obce nejéastéji
rucily sménkou, obecnim majetkem, pfipadné budoucimi piijmy, se kterymi mohly obecni
rozpodty napevno po&itat.18?

Druhym nejvyznamnéj$im zadluzovacim instrumentem byly komunalni dluhopisy,
které se vSak na konci roku 2016 tykaly pouze dvou obci, a sice Prahy (dluh z emitovanych
dluhopist v ptipad¢ Prahy v této dobé dosahoval vyse 10,4 miliardy K¢) a Liberce (ktery
dluzil 0,3 miliardy K&). Zadna jind obec ke konci roku 2016 nevykézala emitované
dluhopisy.!8

Zbylé zadluzeni bylo zpiisobeno napiiklad ptjckami z rozpocéti Statniho fondu
zivotniho prostiedi, ptfipadné pijckami VSeobecné pokladni spravy a podobné. Tento
instrument dlouhodobé predstavuje nejnizsi, avSak zaroven svou vysi nejkonstantnéjsi typ
ptjcky.184

V roce 2016 bylo zadluzeno pfiblizné 52 % obci Ceské republiky. Tato hodnota je
relativné stabilni (roce predchazejicim bylo zadluzeno jen o 11 obci méné nez v roce
2016). Nejvice zadluzena jsou nejvétsi mésta Ceské republiky: Praha, Brno, Ostrava a
Plzen, které se dohromady podilely v roce 2016 na celkovém dluhu obci z 46,3 % (celkem
33 miliard K¢). Jen samotny dluh hlavniho mésta Prahy pfitom tvofil 32,0 % celkového
dluhu obci Ceské republiky. Dluzno podotknout, Ze v nominalnim vyjadfeni se oproti
pfedchozimu roku zadluZeni Prahy snizilo o 9,6 miliardy K¢ na 23 miliard K¢. Bez
zahrnuti ¢tyt nejvétSich mést pak dosahla zadluzenost obei vyse 38,6 miliard K¢&, coZ je o
4.5 miliard K& méné nezli v roce predchazejicim. 18

K dluhim mistni vlady se pocitaji jest¢ zavazky Dobrovolnych svazkli obci a
Regiondlni rady regioni soudrznosti. Zatimco prvni jmenovand instituce v roce 2016

vykazala dluh ve vySi 2,5 miliard K¢ (coz odpovidd mezironimu poklesu o 0,4

miliardy K¢), tak druha ztéchto instituci nevykazala zadny dluh. Dluh Dobrovolnych

182 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Zadluzenost tizemnich rozpoctii v roce 2016, 2017 [online].
[cit. 5. 1. 2018].

183 Ibidem.

184 Ibidem.

185 Ibidem.
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svazky obci vznikl pfedevsim deficitnim financovanim mistni vodovodni a kanaliza¢ni
infrastruktury, odpadového hospodafstvi a projektu, jejichz cilem bylo pozvednuti lokalni

atraktivity danych tizemi.'®

4.1.2.2.2 Fondy socialniho zabezpeceni

Do fondi socidlniho zabezpeceni (S. 1314) patii instituce, jejichz poslanim je
vypléacet finan¢ni davky vybranym opravnénym osobdm a podle metodiky ESA 2010 je
pritom lhostejné, zda tyto instituce funguji na statni, narodni nebo lokalni arovni. Diilezité
je, aby spliovaly dvé zakladni podminky: urcité skupiny osob jsou na zaklad¢ legislativy
povinny do nich pravidelné pfispivat pfesné stanovené finanéni C¢astky (stanoveno
zpravidla jako procento ze mzdovych nakladi) a zaroven musi platit, ze vefejna sprava je
odpovédna za fizeni téchto instituci a schvalovani poskytovani davek ¢i vyhod plynoucich
Z jejich rozpoctli osobam, které na to maji na zakladé platné legislativy narok, a to
nezévisle na vili tietich osob, kterymi mohou byt naptiklad zaméstnavatelé. '8’

Tyto podminky spliiuji na prvni pohled dvé vyznamné instituce, a sice nemocenské a
socialni pojiSténi. OvSem je zapotiebi mit na paméti, Ze socidlni pojisténi v podminkach
Ceské republiky je soudasti statniho rozpoétu — nema tedy vlastni nezavisly rozpodet a
z toho divodu také nemulze vytvaret vlastni partikularni dluh. Mezi fondy socialniho
zabezpedeni proto v Ceské republice patfi pouze zdravotni pojisfovny a jim blizké
pravnické osoby: Kanceldi zdravotniho pojisténi, Svaz zdravotnich pojistoven Ceské
republiky, Asociace zdravotnich pojisStoven a Otevieny svaz zdravotnich pojiStoven.
Vsechny tyto uvedené doplitkové instituce jsou souhrnné nazyvany Ostatni jednotky
zarazené do S. 1314.1%8
Podil fondii socidlniho zabezpec€eni na celkovém dluhu je relativné okrajovy. V roce

2016 vykazaly fondy socidlniho zabezpeceni dluh ve vysi 94 milionti K&.18° Mnohem

podstatnéjsi vsak je, ze drzely dluhopisy ostatnich sub-sektorti vlady (tedy centralni a

188 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Zadluzenost tizemnich rozpoctii v roce 2016, 2017 [online].
[cit. 5. 1. 2018].

187 EUROSTAT. European system of accounts — ESA 2010, 2013 [online]. Eurostat. (PDF). [cit. 07. 11. 2017],
S. 45.

188 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Metodicky popis: Ostatni jednotky zarazené do S. 1314, nedat.
[online]. (PDF). [cit. 12. 1. 2018].

189 CSU, Notifikacni tabulky deficitu a dluhu viadnich instituci 2013-2016, 2017 [online]. [cit. 26. 1. 2018].
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lokalni vlady) v celkové vysi 18,189 miliardy K¢, coz znamend, ze celkovy piispévek
fondl sociadlniho zabezpeceni k dluhu vladnich instituci dosdhl vyse -18,095 miliardy K¢
ve smyslu, ze o tuto ¢astku dluh vladnich instituci snizil. Oproti pfedchozim rokiim se
jedna o velmi vyraznou zménu. Vyvoj zadluzeni fondi socidlniho zabezpeceni a jeho
prispevku ke konsolidovanému dluhu vladnich instituci zndzornuje tabulka 14.

Tabulka 14: ZadluZeni fondii socidlniho zabezpeceni (S. 1314).

2013 2014 2015 2016

Hruby dluh
fondu socialniho 1882 1070 630 94

zabezpeceni

Dluh ostatnich
subsektorti

vlady v drzbé 204 204 200 18 189
fondi socialniho

zabezpeceni

Ptispévek fondi
socialniho

zabezpeceni 1678 866 430 -18 095
k dluhu vladnich

instituci

Zdroj: CSU, 2018.

Z tabulky je patrné, ze dluh fondt socidlniho zabezpeCeni se v poslednich letech
pravidelné sniZuje, a to pomérné velmi vyraznym tempem. Hodnota hrubého dluhu z konce
roku 2016 ptedstavovala jen necelych 5 % z hodnoty, kterou fondy socidlniho zabezpeceni
vykazaly v roce 2013. V poslednim roce se tato zlepSena finan¢ni situace fondl projevila i
tim, ze dokazaly pfevzit zavazky ostatnich vladnich instituci v hodnoté 18,189
miliardy K¢, takze ve vysledku konsolidovany vetfejny dluh naopak v tomto roce fondy
socialniho zabezpeceni snizovaly.

Z uvedenych hodnot vyplyva, Ze dluh mistnich vlad a fondl socidlniho zabezpeceni
tvofi jen velmi malou c¢ast celkového zadluzeni vefejného sektoru. Ve skute¢nosti diky
tomu, Ze jednotlivé statni instituce mohou byt véfiteli jinych statnich instituci, mohou

dokonce konsolidovany hruby dluh vladniho sektoru sniZovat, jako tomu bylo naptiklad
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vroce 2016 u fondl socidlniho zabezpeceni. VySe uvedené hodnoty tak dokresluji
skute¢nost, ze v Ceské republice, na rozdil naptiklad od Spolkové republiky Némecko,
tvoii zdaleka nejvetsi podil zadluzeni verejného sektoru dluh statni a ostatni partikularni

dluhy jsou takika zanedbatelné.
4.2 Komparace veiejného dluhu Ceské republiky s vybranymi staty

Ceska republika piijala trzni model hospodafstvi v porovnani s vétsinou evropskych
stata relativné pozde¢. I z toho divodu se Ize Casto setkat s ndzorem, ze ¢eskd ekonomika
vyrazné zaostava za ekonomikami vétSiny zapadoevropskych statd, pficemz kromé vyse
HDP (a jeho modifikaci) nektefi ekonomové a politici argumentuji nizs§i produktivitou
prace v Ceské republice v porovnani s ,,vyspélejsimi ekonomikami.*®® Tento argument je
vSak pravdépodobné pravdivy jen Castecné: opravdu jeden pracovnik v Irsku pracuje vice
nez 2,4krat efektivngji nezli jeho Gesky kolega?'® Odpovéd je samoziejmé zaporna.
Diivod nizsi produktivity prace se neskryva ani v lenosti Ceskych pracovnikl, ani
Vv enormni administrativni zatézi (ktera sice ma svlj nezanedbatelny vliv, ale fada stati
s lepSimi vysledky se s ni potyka na obdobné trovni). Ve skutecnosti je na viné predev§im
nizsi uroved tvorby pridané hodnoty, kterou &esti pracovnici realizuji.!%? Jinymi slovy —
Ceska republika je mistem, kde se ve velkém vyrabgji souéastky a komponenty, zatimco
findlni vyrobky, které maji mnohem vys$si pfidanou hodnotu, se produkuji v zahrani¢ni.
Napiiklad v elektronice je zcela b&zné, Ze produkt vyrobeny v Ceské republice je
exportovan do zahrani¢i (naptiklad do Némecka), zde je dokonen (Casto jen opatien
oficialnim obalem a napisem ,,Made in Germany*) a prodan s vysokou piirazkou.

Ekonomicky vyspélejsi staty s vetsi tradici trzniho hospodarstvi a s lepSim jménem
ve svéte si toto zkratka mohou snadno celkem dovolit. Ne ve vSech pfipadech je vsak jejich
ekonomické vyspélost dédna jen hospodarskymi uspéchy — ve skute¢nosti nezanedbatelné

mnozstvi zapadnich stat dosahlo své ekonomické trovné prostiednictvim enormniho

19 HOLANOVA, T., Proc vam nezvysi mzdu? Produktivita prace v Cesku roste pomaleji nez jinde, tvrdi
odbory, 2015 [online]. [cit. 5. 1. 2018].

191 EUROSTAT, Labour productivity per person employed and hour worked (EU28=100), 2016 [online]. [cit.
19. 1. 2018].

192 HOLANOVA, T., Pro¢ vam nezvysi mzdu? Produktivita prace v Cesku roste pomaleji nez jinde, tvrdi

odbory, 2015 [online]. [cit. 5. 1. 2018].
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zadluzeni, které se pro nékteré z nich pomalu stava netinosné. Jako ptiklad miize velmi
dobie poslouzit Recko (jehoZ nominalni produktivita prace na osobu je, navzdory velice
benevolentnim pracovnim podminkdm, které v ném panuji, dlouhodobé v ¢iselném
vyjadieni vyssi nezli ta Ceskd), ale také staty jako Italie, Spanélsko & Portugalsko.

Z pohledu ekonomické teorie zadluzeni statu nemusi byt vzdy chybné. Ve
skute¢nosti pro posouzeni vyznamu dluhu hraji roli naklady na jeho spravu, jeho vyse a
jeho zména. Pokud ma stat tyto aspekty pod kontrolou, pak miize nastat situace, ve které je
pro né&j ekonomicky vyhodné&;jsi se zadluzit nezli investovat z vlastnich zdroja. V roce 2015
naptiklad Ceska republika emitovala stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy se
zapornou urokovou mirou, coz si mohla dovolit vzhledem k nestandardné nizkym
tirokovym sazbam.!% V tomto ohledu je vSak mit na paméti, ze dluh, ktery lze povazovat
za pro stat vyhodny, musi byt vzhledem k HDP stidtu omezeny né&jakou stanovenou hranici,
Vv opaéném piipad¢ totiz zadluzeni ohrozuje fiskalni stabilitu ekonomiky. Déje se tak
predevsim ve chvilich, kdy se tento stat dostane do stavu hospodaiské stagnace ¢i dokonce
upadku. Maastrichtské kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu vefejnych financi
povazuje za bezpe¢nou hranici vefejny dluh v trznich cenach ve vysi 60 % HDP.1%* Ve
skutecnosti vSak univerzalni hodnotu stanovit nelze — pro kazdy stat je individudlni, a to
vzhledem k jeho ekonomickym, ale i politickym a kulturnim charakteristikam. Pokud by
napiiklad Ceska republika vykazovala stejnou miru zadluZeni jako Japonsko, zcela jisté by
ji hrozil bankrot, a to jen za predpokladu, Ze by jiZ ddvno nezbankrotovala. Naopak
Japonsko vnima svij dluh pouze jako ,,problém*, nikoliv vSak jako ,kritické ohroZeni*.

Maastrichtské kritérium je kazdopadné jednou z podminek, které musi staty splnit
pro piijeti spolecné evropské mény eura. Zarazejici je, ze prumérny vetejny dluh stath
eurozoény pritom aktualné dosahuje vyse 88,9 % HDP. Ve skutecnosti z 19 statd eurozony
toto kritérium k roku 2016 spliovaly jen Estonsko (9,4 %), Lotyssko (40,6 %), Litva
(40,1 %), Lucembursko (20,8 %), Malta (57,6 %) a Slovensko (51,8 %).1%° Dalsi staty,
jako napfiiklad Finsko (63,1 %) ¢i Nizozemsko (61,8 %), by mohly pravdépodobné tispésné

argumentovat tim, Ze zminéné konvergen¢ni kritérium dlouhodobé dodrzuji a jeho aktudlni

193 STRNAD, F., Investori plati za to, Ze Cesku piijcuji. Dluhopisy maji poprvé zaporny tirok, 2015 [online].
[cit. 3. 1. 2018].

1% CNB, Kritéria konvergence, nedat. [onling]. [17. 9. 2017].

195 EUROSTAT, General government gross debt - annual data, 2017 [online]. [cit. 19. 11. 2017].
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piekroceni mé jen doCasny charakter. Presto je zarazejici, ze vétSina velkych evropskych
ekonomik tento problém dlouhodobé¢ nijak efektivné netesi. Naopak naptiklad dluh Francie
dlouhodobé velmi vyrazné roste (z 64,4 % v roce 2006 na 96,5 % v roce 2016), Italie jiz
nyni piekracuje toto kritérium s dluhem ve vysi 132,0 % HDP vice nez dvojnasobné, a
dokonce i Némecko, které ma vysi vefejného zadluzeni v poméru k HDP oSetfenou

zékonem, %

vykazuje dluh ve vysi 68,1 % HDP, ackoliv alespon v jeho piipadé lze od
roku 2012 (79,8 % HDP) sledovat pomé&mé vyrazny pokles zadluzeni.'®’

Jak jiz bylo uvedeno, Ceska republika je relativné mlady stat s pomémé kratkou
tradici trzniho hospodaistvi. O to vice je zajimavé porovnat jeji vefejné zadluZeni s dalSimi
staty, které maji vice ¢i méné odlisnou historii, piipadné jesté razi rozdilnou ekonomickou
filosofii. Pro bliz§i komparaci proto byly vybrany nasledujici evropské staty: Némecko,
Portugalsko, Rakousko, Slovensko a Svédsko.

Vybér téchto stati pochopitelné nebyl nahodily. Némecko je nejvyznamnéjSim
obchodnim partnerem Ceské republiky, takZe provéazanost &eské ekonomiky s tou
némeckou je zcela neoddiskutovatelna. Vefejné zadluzeni Némecka tak ma pro Ceskou
republiku zcela zasadni vyznam, jelikoz upadek némecké ekonomiky by velmi rychle sama
bolestivé pocitila. Naopak Portugalsko bylo zvoleno z diivodu, Ze ptedstavuje zastupce
skupiny zemi, zndmé pod akronymem PIGS, kterd je tvofena evropskymi staty
S dlouhodobymi vyraznymi finan¢nimi potizemi (v soucasnosti se sem fadi vedle
Portugalska predevim Italie, Recko a Spanélsko). Z téchto statdi je Portugalsko Ceské
stat, ktery mél s predchiidci Ceské republiky velmi dlouhou dobu spoleénou historii, oviem
po roce 1948 (respektive 1955), se vydalo cestou trzniho hospodaistvi (respektive jeho
svébytnou modifikaci, ktera byvd obcas oznacovana jako ,austrokeynesianstvi®),1%
zatimco v Ceskoslovensku bylo uplatiiovdno centrélni planovani. Srovnani Ceské

republiky se Slovenskem je namisté z ditvodu, Ze oba staty se od sebe oddélily az v roce

1993 a kone&né Svédsko bylo vybrano jako reprezentant zemi, které se snaZi realizovat

196 BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Kompendium zur Schuldenbremse des Bundes, nedat. [online].
(PDF). [cit. 12. 1. 2018].

197 EUROSTAT, General government gross debt - annual data, 2017 [online]. [cit. 19. 11. 2017].

198 KOMLOSY, A., Vyvoj rakouského hospodaistvi po roce 1989. In: Cesko a Rakousko po konci Studené
valky. Riiznymi cestami do nové Evropy. 2009, s. 386.
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mysSlenku statu blahobytu, s niz pfisel jiz zminovany William Beveridge. Vyvoj vefejného
dluhu v poméru k HDP od roku 2000 do roku 2016 u téchto sttt (a pro srovnani i u Ceské
republiky) zobrazuje tabulka 15.

Tabulka 15: Vei‘ejny dluh vybranych stiatii v poméru k jejich HDP.

Rok | Stat Ceska Némecko | Portugalsko | Rakousko | Slovensko | Svédsko
republika

2000 17,0 58,9 50,3 65,7 49,6 50,8
2001 22,8 S7,7 53,4 66,4 48,3 52,3
2002 25,9 59,4 56,2 66,4 42,9 50,3
2003 28,3 63,1 58,7 65,5 41,6 49,8
2004 28,5 64,8 62,0 64,8 40,6 48,9
2005 27,9 67,0 67,4 68,3 34,1 49,2
2006 27,7 66,5 69,2 67,0 31,0 44,0
2007 27,5 63,7 68,4 64,7 30,1 39,3
2008 28,3 65,1 71,7 68,4 28,5 37,8
2009 33,6 72,6 83,6 79,6 36,3 41,4
2010 37,4 80,9 96,2 82,4 41,2 38,6
2011 39,8 78,6 111,4 82,2 43,7 37,9
2012 44,5 79,8 126,2 81,7 52,2 38,1
2013 449 77,4 129,0 81,0 54,7 40,8
2014 42,2 74,6 130,6 83,8 53,5 45,5
2015 40,0 70,9 128,8 84,3 52,3 44,2
2016 36,8 68,1 130,1 83,6 51,8 42,2

Zdroj: EUROSTAT, 2018.

Pohled na prvni a posledni fadek tabulky nabizi velmi zajimavé srovnani, které do
uréité miry vypovida o hospodaiské kondici jednotlivych statli. Vefejné zadluzeni Ceské
republiky je v obou ptipadech nejnizsi (v relativni hodnot¢), ovSem jeho nardst je po
Portugalsku druhy nejvyssi (celkem o 19,8 p.b.). Situace v Némecku se zda byt v tomto
ohledu stabilnéjsi, protoze jeho vefejny dluh byl v roce 2016 jen 0 9,2 p.b. vyssi, nezli roku
2000, ve kterém Némecko tésné€ spliiovalo maastrichtské kritérium (dluzno dodat, Ze o rok

diive, 1. ledna 1999, vstoupilo Némecko spolu s dal§imi deseti staty vcetné Portugalska a
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Rakouska do takzvané tieti faze EMU, béhem niz bylo v téchto statech zavedeno euro
V bezhotovostni podob¢). Toto kritérium vSak Némecko ptestalo plnit jiz v roce 2003.

Nejhor$i zménu v rdmcei sledovanych zemi vykazalo jednoznaéné Portugalsko,
jelikoz zadluzeni jeho veifejného sektoru narostlo o hrozivych 79,8 p.b. Pomérné vyrazné
narostl 1 vefejny dluh Rakouska (o 17,9 p.b.), zatimco dluh Slovenska zlstal vice méné
stejny a dluh Svédska dokonce o 8,6 p.b. poklesl.

Z tohoto pohledu se jako finanéné disciplinované jevi byt jen Slovenko a Svédsko,
do urdité miry pak také Némecko (z pohledu stability) a Ceska republika (vzhledem k
vysi). Naopak Portugalsko se nachdzi ve velmi Spatném hospodarském stavu, ktery
vyzaduje okamzit¢ a radikalni feSeni. Situace Rakouska sice tak $patna neni, ovSem i jeho
vetejny dluh je povazlivé vysoky.

Srovnani zmény hodnot od roku 2000 do roku 2016 sice nabizi pomérné
jednozna¢ny obrazek o relativné dlouhodobém vyvoji zadluzeni sledovanych zemi, oviem
jako daleko vhodnégjsi se jevi byt postihnuti celé¢ ¢asové tady, kterou pro lepsi orientaci

znéazornuje graf 2.

Graf 2: Vyvoj veifejného zadluZeni vybranych statii v poméru k jejich HDP.
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Zdroj: EUROSTAT, 2018.

Ceska republika vykazovala az do roku 2013 vesmés trvaly nardst vefejného
zadluzeni, ktery se poté zménil v pozvolny pokles. Nejvyznamnéjsi nartst nastal v letech
2008-2013, tedy v obdobi, ve kterém se Ceska ekonomika vyporadavala s dusledky

svétové finanéni krize, vystfidané nejprve opatrnym, poté vSak relativné znacnym
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hospodafskym rastem.'®® Svym zpisobem tak lze konstatovat, Ze ,,papirové“ takika
ukazkové naplituje keynesiansky navod na chovani statu, podle kterého ma vlada v dobé
krize provadét aktivni fiskalni politiku ve smyslu investi¢nich pobidek ekonomiky, a to i za
cenu zvySeni zadluzeni vefejného sektoru, zatimco v dobé konjunktury ma naopak tento
dluh snizovat. O tom, Ze Ceska praxe je od této teoretické konstrukce ponc¢kud odlisna a
snizeni dluhu vetejného sektoru nemusi mit navzdory pokracujicimu hospodaiskému ristu
trvaly charakter, pojednavala jiz ¢ast predchozi kapitoly.

Relativné podobny pribéh jako v piipadé Ceské republiky mé i vefejné zadluZeni
Némecka, které rovnéz znateln€ narostlo v dob¢ celosvétové hospodaiské recese, avSak
poté, od roku 2012, zacal klesat. Urcity vliv na tento fakt mél nepochybné¢ i zminény
ustavni zakon — takzvana ,,dluhovd brzda“ (Schuldenbremse) — schvaleny roku 2009 a
Gginny od roku 2011.2°° Némecka ekonomika dlouhodobé patii k nejsilngjsim a
nejzdravéjSim v nejen v ramci EU, ale i v celosvétovém méfitku. Z toho diivodu pro ni ani

Diametralné odli$na je situace Portugalska. Béhem finan¢ni krize se naplno projevily
nedostatky v jeho hospodarstvi, které se promitly do takika neunosného nartustu vetejného
zadluZeni. Ur¢€ity vliv na narist vefejného dluhu Portugalska v relativnim vyjadieni béhem
ekonomické deprese mél i celkovy pokles portugalské ekonomiky — dluh v poméru k HDP
tak rostl vyrazn¢ rychleji, nezli by odpovidalo jeho nominalnimu nartstu pii konstantnim
HDP. Od roku 2008 do roku 2013 poklesl HDP Portugalska o 7,8 p.b. (za stejné obdobi
vzrostl HDP Ceské republiky o 0,7 p.b.).2%* Portugalsku navic neprospélo, Ze do svého
vefejného dluhu pfiznalo v souladu s metodikou ESA 2010 na pocatku druhé dekady 21.
stoleti 1 do t€¢ doby skryté dluhy nékterych statnich podniki — napiiklad dluh spole¢nosti
zabyvajicich se vefejnou dopravou.?’? Reseni enormniho dluhu maji pfinést ozdravné

programy, které Portugalsko realizuje od roku 2011. Zda se, Ze do roku 2012 stoupal jeho

199 pro vyvoj HDP Ceské republiky viz CSU. Hlavni makroekonomické ukazatele, 2017 [online]. Cesky

statisticky ufad. [cit. 20. 12. 2017].

200 BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Kompendium zur Schuldenbremse des Bundes, nedat. [online].

(PDF). [cit. 12. 1. 2018].

201 EUROSTAT, Gross domestic product (GDP) at market prices - annual data, 2017 [online]. [cit. 19. 11.
2017].

202 DE JESus, A., A origem da divida puiblica, 2012 [online]. [cit. 26. 1. 2018].
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dluh diky urcité mife setrvacnosti, poté se vSak vice méné ustalil a od té doby osciluje
okolo hodnoty 130 % HDP.

Naproti tomu Rakousko, byt’ je druhou nejzadluzené€jsi zemi v naSem vybéru, obavy
o z hospodaiské nestability pfili$ tizit nemusi. VétSina jeho véfitel pochazi z EU a je
vSeobecné povazovano za vyspelou zapadoevropskou ekonomiku, kterd navic uspésné
funguje s relativné vysokym dluhem jiz fadu desetileti. Urcitou doménou Rakouska je jiz
od dob Habsburské monarchie bankovnictvi (v Rakousku dodnes sidli napiiklad Erste
Group Bank AG), a proto se mu nevyhnula ani finan¢ni krize v roce 2008, jeZ se promitla
do pomérné vyrazného narastu jeho zadluZeni, které jiz nékolik let po sobé piekracuje
hranici 80 %. Optimalni neni ani vysoky podil zahrani¢nich véfiteli (o némz jesté bude fec
nize), ale stale plati, ze diky sile rakouské ekonomiky, jeho pevnému ukotveni ve skupiné
vyspélych zdpadoevropskych stath a blizké provdzanosti s Némeckem pro néj vyssi mira
vetejné¢ho dluhu aktudlné predstavuje zdvazny problém.

Pro Ceskou republiku je obzvla§té zajimava situace na Slovensku, tedy ve staté, se
kterym méla az do roku 1993 spolecné d&jiny. Pocate¢ni dluh Slovenska (v roce 2000) byl
vyrazné vys$si nezli zadluzeni Ceské republiky, coz bylo do uréité miry dano i nepfilis
vysokou urovni slovenského HDP. Do roku 2008 se pak slovensky vefejny dluh i diky
rustu tamniho HDP pomérné zna¢né sniZzoval. Zména nastala v dobé, kdy Slovensko v roce
20009 pftijalo spolec¢nou evropskou ménu euro (slovenské koruna byla fixovana na kurz eura
Jiz v V poloving€ roku 2008). Od t¢ doby az do roku 2013 se mira slovenského zadluZeni
neustdle zvySovala, takZe grafické znazornéni slovenského dluhu ma v podstaté konvexni
tvar. Ve spojitosti seurem a vefejnym dluhem Slovenska se mezinarodniho véhlasu
dostalo slovenskému procesu schvalovani Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM),
jelikoz se Slovensko dostalo do situace, Ze si na povinny prispévek do této instituce (jejiz
poslanim je pomahat statim eurozony fesit fatalni hospodatské potize v z4jmu udrZeni
stability eura) muselo samo puj¢it. Tehdejsi vlada premiérky Ivety Radicové s hlasovanim
o ESM spojila svou existenci a kdyz ESM na prvni pokus nebyl schvalen, jeji vlada padla.
Z pohledu EU byl uspé$ny az druhy pokus, ktery probehl o dva dny pozdéji v fijnu roku

2011.2%% Za slovenské zadluZeni (a jeho rist v letech 2009—2013) viak rozhodné nemiize

208 BRUNNERMEIER, M. K., HAROLD J., LANDAU, J-P., The Euro and the Battle of Ideas. 2016, s. 130.
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jen euro. Na vin¢ byla mimo jiné také finan¢ni krize z roku 2008. V soucasné dobé je
vyvoj slovenského dluhu nejednoznaény. Dluh sice vykazuje relativni pokles, ktery vSak
muze byt dan jen vysokym celoevropskym hospodarskym riistem, a nikoliv ozdravnymi
procesy ve slovenské ekonomice.?* Ostatné toto riziko hrozi i Ceské republice.

Posledni ze sledovanych stati — Svédsko — tvoii velmi zajimavy ptiklad alternativni
hospodarské koncepce, zalozené na budovani ,,statu blahobytu®. Cesta k sou¢asnému stavu
taktka vzorového piikladu (neo)keynesidnské ekonomiky vSak byla komplikovand. Jesté
v 90. letech mélo Svédsko relativnd velmi vysoky vefejny dluh na trovni okolo 80 %
svého HDP. Tento stav se rozhodlo feSit aktivni protidluhovou politikou, k niz patiila
napiiklad privatizace statniho majetku a zavedeni velmi vysoké urovné zdanéni (ktera je
jedna z nejvyssich v ramci viech vyspélych statd).?®® V soudasné dobé se Svédsku daii
generovat pravidelné¢ hospodaiské ptebytky vefejnych financi ve vysi okolo 2 % HDP
ro¢n¢, které vSak vyuziva na vytvateni fondl pro budouci financovani starobnich diichodi,

tedy nikoliv na umotovani zbytku svého vefejného zadluzeni.?%

4.2.1 Analyza struktury veiejného dluhu vybranych statia

4.2.1.1 Struktura dle arovné vladnich instituci

Zékladni roz¢lenéni vefejného dluhu vybranych statii 1ze provést podle urovné vlady,
ktera parciadlni dluh vytvotila. Podle metodiky ESA 2010 se sleduji Ctyfi trovné: centralni
vlada (statni dluh), zemska vlada (ze sledovanych statl se tyka pouze spolkovych republik
Neémecka a Rakouska), mistni vlada (téZ lokalni ¢i regiondlni vlada) a konecné fondy
socialniho zabezpeceni. VSechny tyto trovné byly jiz bliZe pfiblizeny. Podil jednotlivych

parcialnich dluhd na celkovém vefejném zadluzeni znazornuje tabulka 16.

204 EURACTIV, Eurostat: Deficit Slovenska klesol, dlh na kritickej hodnote, 2014 [online]. [cit. 11. 12. 2017].
205 RIKSGALDEN, Fakta om statsskulden, 2017 [online]. [cit. 3. 1. 2018].
206 | hidem.
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Tabulka 16: Clenéni veirejného dluhu vybranych stitii dle jednotlivych virovni vlddniho
sektoru.

Centralni Zemska Mistni Socialni Verejny

vlada vlada vlada fondy dluh celkem
Ceska
republika 95,05 0,00 4,94 0,01 100
Némecko 63,35 29,52 7,08 0,05 100
Portugalsko 95,85 0,00 4,15 0,00 100
Rakousko 87,68 7,15 4,72 0,45 100
Slovensko 95,95 0,00 4,05 0,00 100
Svédsko 75,11 0,00 23,35 1,54 100

Zdroj: EUROSTAT, 2017.

Je ztejmé, Ze u vSech statl hraje zcela zasadni roli dluh centralni vlady, u Némecka
navic jesté dluh jednotlivych spolkovych zemi. Ditvod vyrazné vySe dluhu jednotlivych
némeckych spolkovych zemi spociva v tom, ze tyto zem¢ na zakladé némeckého prava
disponuji pomérné rozsdhlymi pravomocemi, které jsou jim svéfovany dle principu
subsidiarity v oblastech, které nejsou vyslovné svétené Spolku na zakladé Zakladniho
zakona Spolkové republiky Némecko (Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland),
ktery je ekvivalentni k Ustavé.?’” U Rakouska, ackoliv se jednad rovnéz o federativni
republiku, tak vyznamny dluh spolkovych zemi 1 vzhledem k jejich relativné niz§im
pravomocem, nepozorujeme.

Dluhy mistnich vlad jsou pak u vétSiny sledovanych stati relativné malo vyznamné.
Vyjimku je v tomto ohledu Svédsko, ve kterém tvoii zadluZeni jeho lokalnich izemnich
celkli témet ctvrtinu celkového vefejného dluhu. VEtsi hospodaisky vyznam mistnich
samosprav je pro skandinavské staty typicky: naptiklad v Norsku tvofil v roce 2016 dluh
lokalnich vlad celkem 44,4 % celkového hrubého vetfejného dluhu a relativné vyznamny

byl i ve Finsku a v pobaltskych republikich Lotyssku a Estonsku.??® Socialni fondy pak u

27 SIMEK, F., Federdlni uspordadant Spolkové republiky Némecko, 2016 [online]. [cit. 4. 1. 2018].
208 EYROSTAT, General government gross debt by subsector, percentage of total gross debt, non-consolidated
between subsectors, 2016, 2017 [online]. [cit. 19. 9. 2017].
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vSech stath podle predpokladti hraji ve vztahu k podilu na celkovém hrubém dluhu

vetejného sektoru jen marginalni roli.
4.2.1.2 Struktura podle drzitelt dluhu

V ramci teoretické Casti bylo upozoriiovano na mimotadnou dulezitost struktury
vetejného dluhu z hlediska jeho véfitelt. Pfipomeiime, Ze dluh drzeny domécimi véfiteli
jednak zpravidla vyzaduje nizsi ndklady na dluhovou sluzbu a umoziuje i vyssi miru jeho
kontrolovatelnosti. Vétsi podil vetejného dluhu v rukadch zahrani¢nich investorti tak
teoreticky mivaji ty staty, které nedisponuji dostatecnym mnozstvim kapitaloveé silnych
domacich véfitel. Jak vyplyva ztabulky 17, praktickd platnost tohoto teoretického
predpokladu neni absolutni. Tabulka 17 zachycuje vefejny dluh nami sledovanych stati,
uvedeny v nomindlni hodnoté¢ v milionech EUR a rozdéleny podle nésledujicich typt
veéfiteli: Rezidenti — financni sektor (R-FS), Rezidenti — nefinancni sektor (R-NS),
Domdacnosti a neziskové instituce slouzici domdcnostem (R-DaN) a Nerezidenti (N).
(Zkratky jednotlivych typt uvadéné v zavorkach jsou vyuzivany u grafickych zobrazeni
pro zvyseni jejich ptehlednosti). Dluzno dodat, Ze vlivem zaokrouhleni nemuseji soucty
jednotlivych partikuldrnich dluhi pfesné odpovidat celkové hodnoté vetejné¢ho dluhu.
V ptipadé Némecka navic neni oficidlné vykazovéana hodnota pro kategorii Domdcnosti a
neziskové instituce slouzici domdcnostem (R-DaN), takze musela byt dopocitana.
(Dopocitana hodnota je ozna¢ena symbolem *).

Tabulka 17: Clenéni veiejného dluhu vybranych stdti dle jeho driiteli.

Domacnosti,
Rezidenti — | Rezidenti — Neziskové
L L Verejny
finan¢ni nefinanéni instituce Nerezidenti
dluh celkem
sektor sektor slouzici
domacnostem
Ceska
) 35 386,2 596,9 1581,4 27 381,3 64 945,7
republika
Némecko 948 601,6 140 028,0 35330,3*| 1016407,8| 2 140367,7
Portugalsko 74 666,8 2529,6 23 536,9 140 327,6 241 060,9
Rakousko 83 267,3 387,0 11911 210874,1 2957194
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Slovensko 19 678,5 176,8 2,6 221953 42 053,2

Svédsko 122 751,8 9657,3 2061,4 56 088,7 190 559,2

Zdroj: EUROSTAT, 2018.

Z tabulky vyplyva, Ze relativné hospodarsky velmi vyspélé staty jako je Némecko ¢i
Rakousko, maji pomém¢ znacnou cast svého dluhu v drzeni cizich investort. V ptipadé
Némecka to v roce 2016 bylo 47,5 %, u Rakouska ve stejné dobé dokonce 71,3 % celkové
vyse vetejného dluhu. To je ddno mimo jiné tim, Ze vzhledem k vysokému ratingu téchto
stati jsou jejich dluhopisy povazovany investory za vysoce bezpecné, a proto jsou
nakupovany napftiklad v rdmci konzervativnich investi¢nich fondi.

Rovnéz tak v piipadd Ceské republiky drzi zahraniéni investofi vyznamny podil
jejiho vetejného dluhu. Na druhou stranu tato hodnota znamend, ze domaci investofi stale
vlastni vice nez jeho polovinu, zatimco napiiklad u Slovenska je 52,8 % dluhu v rukou
zahrani¢nich investorii a u hospodaiskymi problémy suzovaného Portugalska je to dokonce
58,2 %. Nejlepsiho vysledku tak ze vech sledovanych statéi dosahlo Svédsko, u kterého
drzi nerezidenti jen 29,4 % jeho vefejného zadluzeni.’® Z pohledu doméacich investorti
jsou u vsech statll jasnymi hegemony financ¢ni instituce, zatimco podil ostatnich domécich
investoru je spiSe marginalni.

Velmi zajimavé je srovnani vyvoje struktury vetejného dluhu v Case. Graf 3
znazoriiuje jeho vnitini roz¢lenéni u sledovanych stati v roce 2006, tady kratce pred
vypuknutim finan¢ni krize, a porovnava jej se soucasnym stavem. Ve sledované dobé¢ sice
doslo k aktualizaci metodiky z ESA 95 na ESA 2010 (a né&které staty neprovedly
aktualizaci hodnot pro celé¢ Casové fady svého dluhu), ovSem tato aktualizace méla na
vykazanou vysi dluhu jen velmi maly vliv v fadu desetin procenta, a proto tato skute¢nost

orientaénimu srovnani vyrazné nebrani.

209 EUROSTAT. Structure of government debt, 2017 [online]. Eurostat. [cit. 19. 9. 2017].
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Graf 3: Clenéni veiejného dluhu vybranych stiti dle jeho dritelii, srovndni let 2006 a

2016.
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Zdroj: EUROSTAT, 2018.

Z grafu vyplyva, ze v ptipadé Ceské republiky mezi lety 2006 a 2016 dramaticky
narostl podil vngj$iho zadluzeni (o 19,3 p.b.), a to pfevdzné na ukor instituci domaciho
finan¢niho sektoru. Podobné velky narGst zadny ze sledovanych statii nezaznamenal.
V piipadé Portugalska zahrani¢ni zadluzeni dokonce vyznamné pokleslo (o 14 p.b.), a to
navzdory mimotadné velké finan¢ni pujéce ve vysi 76,8 miliard EUR, kterou v letech
2011-2014 cerpalo z EFSM (24,3 mld. EUR), EFSF (26 mld. EUR) a MMF (26,5
mld. EUR).?!% Skute¢nost, Ze externi zadluzeni Portugalska i pies to pokleslo (v relativnim
vyjadieni), ma pomérné jednoduché vysvétleni: jak jiz bylo naznaceno, Portugalsko
muselo pfiznat k vefejnému dluhu 1 fadu doneddvna nevykazovanych partikularnich
zadluZeni. Vyznamny vliv maji také ozdravné programy a snaha Portugalska o celkové
sniZeni externiho zadluZeni.

Uroven vngjsiho zadluzeni poklesla za sledované obdobi rovnéz v Rakousku, kde
naopak vzrostl vyznam domacich instituci finanéniho sektoru. V rdmci Némecka zlstala

situace relativné stabilni, coz napovidd, Ze se mu dlouhodobé daii efektivné sviij dluh

210 EUROPEAN COMMISSION, Financial assistance to Portugal, 2017 [online]. [cit. 15. 1. 2018].
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kontrolovat. S podobnym problémem jako Ceska republika, tedy s relativné rychlym
nariistem externiho zadluzeni, se potyka i Slovensko, s tim rozdilem, Ze tento nartist neni
kompenzovan poklesem véfitelll z fad domadcich finanénich instituci, ale nejvyznamnéji se
snizil podil dluhopisti drzenych domacnostmi a neziskovymi institucemi. Pokud se tyka
Svédska, tak jeho externi zadluZzeni mirné roste, ovSem tento nartst neni nikterak
vyznamny vzhledem k velmi nizkému podilu, ktery pfedstavuje dluh drzeny nerezidenty na

celkovém vetejném dluhu.

4.2.1.3 Struktura podle dluhovych instrumenti a doby splatnosti

Dalsim dulezitym faktorem je rozc¢lenéni dluhu podle instrumentl, kterymi je
vytvoten a podle doby jejich splatnosti. Instrumenty se déli, jak jiz bylo uvedeno, na
obézivo a vklady, dluhové cenné papiry a ptjcky, pticemz posledni dvé polozky Ize dale
zékladné rozdélit podle doby splatnosti na kratkodobé (SR) a dlouhodobé (LR). Udaje o
roz¢lenéni vetejného dluhu z hlediska instrument zobrazuje tabulka 18. Hodnoty, které
obsahuje, jsou vztazeny k HDP jednotlivych pozorovanych stati (tedy nikoliv k celkové
vy$i dluhu). Vlivem zaokrouhlovdni se pak muze stat, Ze soucet jednotlivych hodnot
pfesné neodpovida uvedené hodnoté celkové vyse verejného zadluzeni daného stétu.

Tabulka 18: Clenéni veiejného dluhu vybranych stitii dle dluhovych instrumenti.

Obézivo a Dluhové CP Pijcky
Rok DIluh/HDP
vklady SR LR SR LR
Ceska
) 0,2 0,1 33,3 0,1 3,2 36,8
republika
Némecko 0,5 2,2 47,2 3,5 14,6 68,1
Portugalsko 12,2 8,1 63,7 15 44,7 130,1
Rakousko 1,6 3,2 66,2 0,5 12,0 83,6
Slovensko 0,4 0,5 43,7 0,1 7,1 51,8
Svédsko 1,6 2,7 27,1 54 5,4 42,2

Zdroj: EUROSTAT, 2018.
Z tabulky je zfejmé, ze vSechny staty vytvareji dluh svého vefejného sektoru
predeviim emisi dlouhodobych cennych papiri. Nejvice markantni je to u Ceské

republiky, zatimco relativné nejnizs$i podil dluhopisit na celkovém zadluZzeni muZeme
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wrwe

navic pomérné vyrazné spoléhd i na dluhové cenné papiry s kratkodobou splatnosti (do
jednoho roku), a stejné tak je u néj oproti ostatnim staitim vyznamny podil obéziva a
vkladi, coZ lIze vysvétlit snahou o zvySeni operativnosti v souvislosti s ozdravnymi
procesy, kterymi portugalska ekonomika v soucasné chvili prochdzi a také nizSim
ratingem, kvili kterému jsou pro n¢j dlouhodobé piijcky prostrednictvim emise dluhovych
papirt relativné drahé.

Mimotadnou dulezitost ma v otazce veiejného dluhu pocatecni doba splatnosti
jednotlivych dluhovych instrumentli. Obecné plati, ze kratkodobé instrumenty jsou spojeny
S niz§imi urokovymi naklady (zpravidla byvaji iroceny nejnizsi urokovou sazbou) a jsou
vyhodné i z hlediska operativnosti, nebot’ jsou splatné casto v fadu nékolika mésica,
nejvySe vSak do jednoho roku. Na druhou stranu jejich hojné vyuzivani se nejevi byt
vhodné z hlediska dlouhodobého planovani a koncepéniho fizeni vetfejného dluhu.
Roz¢lenéni vefejného zadluzeni sledovanych statti podle doby splatnosti jejich dluhovych
instrumentl znazoriuje graf 4, ktery rovnéz postihuje zménu mezi lety 2006 a 2016. Je
zapotiebi opét ptipomenout, ze v této dob¢ doslo k tpraveé metodiky vykazovani dluhu, coz
pfedev§im u Portugalska mize mit nezanedbatelny vyznam, ktery celkovy vysledek

zkresluje, a proto lze brat srovnani jen jako orientacni.
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Graf 4: Clenéni veiejného dluhu vybranych stdti dle poédtecni doby splatnosti
instrumenti, srovnani let 2006 a 2016.
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Zdroj: EUROSTAT, 2018.
Z grafu vyplyva, ze nejvétsi podil kratkodobych zavazkii mé&lo v roce 2006 Svédsko

(31,2 %). Ve skutecnosti bylo v tomto ohledu na prvnim misté v ramci celé Evropské unie,
nasledovano Irskem (23,9 %), Portugalskem (23,6 %), Lucemburskem (21,3 %) a Italii
(18,3).2!! Neni bez zajimavosti, Ze mezi staty, které v hojné mife vyuzivaly nastroje
kratkodobého zadluZeni, jsou jak zemé& ekonomicky velmi stabilni (jako je pravé Svédsko
¢1 Lucembursko), tak zemé, které velmi vyrazné€ postihla finan¢ni krize (Irsko, Portugalsko
a Italie). Naptiklad vetejny dluh Irska vyjadieny v procentech HDP vzrostl od roku 2007
do roku 2012 o stézi uvéfitelnych 95,7 p.b., poté vSak rok stagnoval a nasledné vyrazné
poklesl na 72,8 % HDP v roce 2016.2*2

Obecné platné zhodnoceni tohoto ukazatele, které by platilo bez ohledu na dalsi
makroekonomické faktory, tedy vytknout nelze. V zasad¢ ale plati, ze vétSina statd

Evropské unie udrzuje podil kratkodobych instrumentli na celkovém zadluZeni na trovni

211 EUROSTAT, General government gross debt by initial maturity, 2016, 2017 [online]. [cit. 19. 9. 2017].
212 EUROSTAT, General government gross debt — annual data, 2017 [online]. [cit. 19. 11. 2017].
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maximalné do 10 %. Tuto hranici v roce 2016 ptekrocilo pouze sedm stati EU, jmenovité

Svédsko, Mad’arsko, Portugalsko, Italie, Dansko Nizozemsko a velmi t&sné téZ Francie.?*?

Tabulka 19 pro uplnost uvadi pro rok 2016 nominalni hodnoty rozdéleni dluht na ty

s dobou splatnosti do jednoho roku a na dluhy se splatnosti delsi nez jeden rok. Rovnéz tak

upftesiiuje jejich relativni podil na celkové vysi hrubého vetejného zadluzeni daného statu.

Tabulka 19: Clenéni veiejného dluhu vybranych stitii dle doby splatnosti, absolutni i

relativni vyjadieni.

Méné nez rok

Vice nez rok

Mil. EUR % celkového Mil. EUR % celkového

Ceska

republika 602,5 0,93 64 343,3 99,07
Némecko 194 968,4 9,11 1945 399,3 90,89
Portugalsko 402 78,9 16,71 200 782 83,29
Rakousko 14 475,3 4,89 2812441 95,11
Slovensko 821,9 1,95 41 231,3 98,05
Svédsko 411488 21,59 149 410,4 78,41

Zdroj: EUROSTAT, 2018.

4.2.2 Vyhodnoceni

Lze si tak opravnéné polozit otazku, jaky vliv méla finan¢ni krize na strukturu dluht

jednotlivych stati a jestli tato struktura hraje roli pfi feSeni hospodaiskych potizi, pokud se

do nich stat dostane. Nelze si nevSimnout skuteCnosti, ze maastrichtské kritérium

zabyvajici se vefejnymi financemi klade dlraz na vysi deficitu vefejnych financi a na

uroven vetejného dluhu vzhledem k HDP, ale zcela opomiji vnitini struktury tohoto dluhu.

Piitom, jak ukazuji piiklady Japonska a Recka, miize hrat struktura zadluZeni statu na jeho

ekonomickou stabilitu zcela zasadni roli. A tato role roste pfimo Umérn¢ s relativni vysi

dluhu vzhledem k HDP. Z toho vSak také vyplyva, ze pokud je dluh pomérné nizky, nebo

alespoi stabilni, pak mé jeho vnitini roz¢lenéni jen mensi dileZitost.

Naopak Vv pfipadé vysokého dluhu ¢i jeho prudkého narGstu, jaky jsme mohli

pozorovat u Portugalska, mize mit dluh v rukdch zahrani¢nich véfitellt velmi negativni

213 EUROSTAT, General government gross debt by initial maturity, 2016, 2017 [online]. [cit. 19. 9. 2017].
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dopad. Z hlediska stability statu je totiz pfirozené nejvyhodnéjsi, kdyz stat dluzi z co
nejvetsi casti ,,sam sobe*, jako je tomu v piipadé Japonska, nebo kdyz mé alespon redlnou
Sanci ovlivilovat zajmy svych investort, coz muze Cinit ptedevsim u domacich vétiteld.

Podobné tak pouzité instrumenty a doba jejich splatnosti ziskavaji na vyznamu
v dobé, kdy vetejny dluh roste, anebo se stat dostava do hospodaiskych potizi. Z teorie
vyplyvé, ze pravdépodobné nejvyhodnéjsim zadluzovacim instrumentem jsou pro stat
statni dluhopisy, a to z divodu, Ze mize sam stanovovat jejich podminky (dobu splatnosti
a urok) a zaroven je pii tom omezen jen svym ratingem. Zato pujéky od nadvladnich
organizaci (typicky od Mezindrodniho ménového fondu) jsou Casto spojeny s vétSimi Ci
mens$imi zasahy do suverenity statu ve fiskalni oblasti.

Pohled na Ceskou republiku a jeji vefejné zadluZeni ve srovnani s vybranymi staty je
ponékud rozporuplny. Na jednu stranu Ceské republika vykazuje vyrazné podprimérnou
urovenn vefejného dluhu, ktery vroce 2016 nedosahoval ani poloviny primérného
zadluZeni stath EU a zaroven ma z hlediska struktury vétSinu tohoto dluhu drZenou
domacimi véfiteli, a to na dobu del§i nez jeden rok, na druhou stranu vsak vykazuje
relativné dlouhodoby trend vyrazného naristu dluhu i podilu zahrani¢nich investorti na
ném. Ackoliv se zadluzovéani v poslednich letech v podstaté zastavilo (a vetfejny dluh
Vv relativnim vyjadieni dokonce poklesl), nelze tuto skutecnost nekriticky povazovat za
zastaveni trendu zadluzovani Ceské republiky. Jeji ekonomika totiz v soucasné dobé
prochazi obdobim mimotadného ristu, a to pii souc¢asné velmi nizké mife nezaméstnanosti
a relativné nizké (avSak v posledni dobé rostouci) mife inflace. Nabizi se tak otazka, jak se
bude dluh vyvijet ve chvili, kdy tempo hospodatského riistu zpomali.

Nekteré varovné vlastovky jsou pii tom jiz na obzoru. Neblahy dopad na Ceskou
ekonomiku by mohl mit naptiklad blizici se odchod Spojeného kralovstvi z EU. Ten totiz
nutné zapii¢ini zménu v jejim vnitinim financovani, a zatimco v soucasné dobé je Ceska
republika takzvanym ,gistym piijemcem*?* (alespoii ve vztahu podilu na platbach
Z harmonizované DPH a odvodu z hrubého narodniho diichodu — takzvaného tfetiho a
¢tvrtého zdroje rozpoctovych piijmi EU — snizenych o alokované vydaje adresované

Ceské republice. Situace po zahrnuti viech plateb se miize od oficialniho statusu ,,&istého

214 CTK, Bilance cerpani evropskych penéz: Cesko ziskalo o 80 miliard navic, 2017 [online]. [cit. 7. 1. 2018].
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piijemce* lisit, oviem v piipadé Ceské republiky ziistane tento status pravdépodobné i tak
zachovan), po zméné struktury vnitiniho financovani EU pravdépodobné o tento zdroj
pfijmu alespon Castecné piijde a neni vylouceno, Ze se naopak zatadi po bok statd, které
jsou oznacovany pojmem ,,Cisty platce, jehoz vyznam je ziejmy.

Zavér srovnani vefejného dluhu Ceské republiky s vybranymi stéty je tedy takovy, Ze
Ceska republika ma relativnd velmi nizky veifejny dluh (takze dlouhodobé spliuje
maastrichtské kritérium vetejnych financi) se zdravou vnitini strukturou, ale v obou téchto
kritériich se dlouhodobé vyrazné zhorSuje, zatimco ostatni pozorované staty (s vyjimkou
Slovenska a Portugalska) vesmés stagnuji, nebo svou situaci zlepSuji. V poslednich letech
se viak zda, ze i Ceska republika tento negativni trend zpomalila, oviem neni ziejmé, zda
tento jev nema jen kratkodoby charakter. Urcitou napovédou v tomto ohledu muize byt
posledni kapitola této prace, ktera se zabyva prognézou vyvoje veiejného dluhu Ceské

republiky.
4.3 Predikce a prognéza vyvoje vefejného zadluZeni Ceské republiky

Prognodza vetejného zadluzeni jakéhokoliv statu je véc nesmirné oSemetna, jelikoz,
jak bylo uvedeno vV teoretickém pojednani, vyvoj dluhu nezavisi jen na
makroekonomickych faktorech, ale rovnéz na politickych rozhodnutich, rozmarech ptirody
a podobng. I kviili tomu se napiiklad v roce 2007 vefejny dluh Ceské republiky zvétsoval,
ackoliv jeji ekonomika stale jesté rostla pomémé vysokym tempem. Ceskéa republika je
stat, ktery dlouhodobé nevykazuje stabilitu politické scény a dlouhodobou koncepénost
v politicko-ekonomickych otazkach. V dobé sepisovani této kapitoly (zima 2018) neni
zfejmé, jaké bude sloZeni nové vlady po parlamentnich volbach, které prob¢hly v fijnu
roku 2017. Je pravdépodobné, Ze opozice nepodpoii mensinovou vladdu vitéze voleb hnuti
ANO 2011 a z toho divodu bude muset toto hnuti sestavit vladu s jednim nebo vice
koali¢nimi partnery. Vzhledem k jeho prozatimnimu neukotveni v tradi¢nim ,,pravolevém®
politickém spektru se jako potencialni partner nabizeji témét vSechny parlamentni strany,
snad s vyjimkou KSCM. I komunisté v§ak prozatim zvazuji podporu vlady tohoto hnuti,

coz by samoziejmé¢ bylo podminéno alespon ¢astecnou akceptaci dilezitych bodu jejich
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programu.?*® Politicky vyvoj a jeho mozny dopad na vefejné finance Ceské republiky tak
prozatim neni zndm, coz do uréité miry znemoznuje predikovat vyvoj vetejného dluhu
Ceské republiky na zakladé fundamentalni analyzy.

Dalsi potencidlni komplikaci, ktera byla zminéna jiz v ptfedchazejici kapitole, je
mozny dopad odchodu Spojeného kralovstvi z EU na pozici Ceské republiky jako ,,&istého
ptijemce* evropskych penéz. O tom, jak zdsadni vliv ma tento faktor na ¢eskou ekonomiku
ilustrativné vypovida situace z toku 2016, ve kterém doslo — oproti schvalenému rozpoctu
— k pomérné vyraznému piebytku vetfejnych financi. Tento neocCekavany vysledek byl
zpusoben vedle omezeni investic do zna¢né miry pravé zvySenou mirou Cerpani prostiedkli
Z unijnich fondd. Pokud by Ceska republika naopak z pozice &istého platce musela do
téchto fonda pfispivat, mohlo by to pro ni pfedstavovat vydaj, ktery by v lepSim piipadé
snizoval rozpo&tovy piebytek. V hor§im ptipadé by si vak musela Ceska republika na tyto
platby sama pujcovat, jako tomu bylo u Slovenska v roce 2012 v souvislosti s povinnou
platbou, kterou se jako c¢len eurozony muselo podilet na financovani Evropského
stabilizaéniho mechanizmu.?!8

Koneéné k uréité nestabilitd v posledni dobé piispéla i Ceska narodni banka, ktera po
nékolika letech opustila politiku umélé fixace kurzu CZK na EUR,?' pticemz dopad
ukonéeni t&chto kurzovych intervenci na celou ekonomiku Ceské republiky, a tedy rovnéz
na vyvoj jejiho vefejného dluhu, zatim neni ziejmy.

Tyto tfi vySe uvedené faktory zasadné limituji moZnosti predpovédi vyvoje zadluzeni
Ceské republiky. Pro jeho zhodnoceni je rovnéz nesmirné dilezitd otazka, jakym
zpiisobem se bude vyvijet cesky HDP. V tomto ohledu existuje fada progndz, za vSechny

zmifime alespoti ty, které vypracovala CNB a uvadi je tabulka 20:

215 ECHO24, CTK. Komunisté v Lanech: Mame 7 podminek, za kterych podporime Babise, 2017 [online].
[cit. 12. 1. 2018].

216 NEVYHOSTENY, Martin. Startuje trvaly euroval. Slovensko si na néj musi pijcit, 2012 [online]. [cit. 27. 1.
2018].

217 BARTOUSKOVA, Hana. 13 faktii, které vam reknou vse o intervencich CNB, 2017 [onling]. [cit. 15. 1.
2018].
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Tabulka 20: Prognézy vyvoje HDP Ceské republiky dle CNB.

11Q/2017 | 1IVQ/2017 | 1Q/2018 | 11Q/2018 | 111Q/2018 | 1VQ/2018
Stiedni
5,0 5,4 47 29 3,3 3,5
hodnota
Pesimisticka
) 5,0 3,9 3,0 1,0 1,1 1,0
varianta
Optimisticka
) 5,0 6,8 6,4 49 55 6,0
varianta

Zdroj: CNB, 2018.

Vyse HDP a tempo jeho riistu ma na vetejny dluh zasadni vliv, a to hned z nékolika
diuvodia. Predné relativni vyjadieni vetejného dluhu v poméru k HDP je daleko
relevantnéj$i ukazatel nezli jeho absolutni vySe, nebot’ umoziiuje mezistdtni srovnani a
zaroven daleko 1épe informuje o potencidlnim negativnim dopadu vetejného zadluzeni na
ekonomiku statu. Dale je pochopitelné, ze pokud ekonomika roste, dafi se i vefejnému
sektoru ziskavat do svych rozpocti vétsi objemy finanéniho prostfedki, a to predevsim
prostfednictvim dani. Prosperujici firmy totiz zpravidla vykazuji vyssi danovy zéklad a
s rustem ekonomiky se rovnéz zvysuje spotieba, coZ se odrazi na vét§im vybéru neptimych
dani, predev§im DPH. Pokud stat v dobé prosperity dokédze tyto vyhody pretavit
V rozpoctové piebytky, mize je pak vyuZit k umotovani vetejného dluhu. Pro potieby této
prace je navic vyvoj HDP dullezity v tom ohledu, Ze jeho hodnota byla vyuZita jako
vysvétlujici proménné pro vypocet progndzy vetejného zadluzeni pomoci modelt ADL a
VAR.

Tento vypocet probihal pomoci software Gretl. Vyuzita byla kvartalni data od roku
2004, ktery byl zvolen s ohledem na vstup Ceské republiky do EU, do konce roku 2016
(celkem 54 pozorovani). Vzhledem k povaze dat bylo zapotiebi provést jejich sezénni
ocisténi (pomoci klouzavych primért) a nasledné téz musely byt casové fady endogenni 1
exogenni promeénné pievedeny do stacionarni podoby prostiednictvim svych prvnich
diferenci (stacionarita Casovych fad, kterd je podminkou vypocti ADL i VAR modeld,
byla testovdna pomoci rozsiteného Dickey-Fullerova testu). Pfevod do prvnich diferenci
probihal nasledujicim zptisobem:

&}Tr = :L:l'r —_— :L:l'r_l
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Kvalita obou piedpovédi byla ovéfena pomoci ex post prognozy za obdobi 1Q/2016—
11Q/2017. V tomto ohledu je dulezité, ze v prvnim kvartale roku 2017 doslo k pomérné
vyznamnému naristu vetejného dluhu (zatimco v prosinci 2016 dosahoval vyse 1754,89
mld. K& vIQ/2017 to bylo jiz 1924,19 mld. K& a ve I1Q/2017 1922,92).2'® Tuto
neoc¢ekavanou zménu, ktera nevychazela z vyvoje vysvétlujici proménné (ve skutecnosti
k ni doslo vlivem prodeje statnich dluhopisi ministerstvem financi, kterému se podafilo je
emitovat za velmi vyhodnych podminek),?’® v8ak pochopitelné ani jedna zprognodz
nemohla reflektovat, a tak se jejich vysledky v poslednich dvou obdobich s realitou
pomérné vyrazné rozchazely. Stejné tak pokles vetejného zadluzeni v roce 2016 ani jedna
Z obou prognédz neodhadovala v jeho redlné vysi. Predchozi vysledky vSak byly vesmeés
uspokojivé: v ptipadé ADL modelu ¢inila odchylka prognozy od realného stavu v 11Q/2016
34,17 mld. K¢ a v 11Q/2017 71,26 mld. K¢&, zatimco u VAR modelu dosahla odchylka
prognozy pro 11Q/2016 vyse 39,44 mld. K¢, zatimco pro 11Q/2017 narostla na 94,67 mld.
K¢.

Vyse chyby (ktera v pripadé VAR modelu pro obdobi 11Q/2017 dosahovala hodnoty
vice nez 4,9 % celkového vefejného dluhu) jen potvrzuje skutecnost, ze v ptipadé
makroekonomickych ukazateld, a vetfejného dluhu obzvlastg, l1ze véfit jejich prognézdm
jen velmi omezené. Dluzno dodat, ze pro vypocet progndzy byla jako exogenni proménna
vyuzita stfedni hodnota pfedpovédi vyvoje HDP, kterou zvefejnila CNB a uvadi ji tabulka
21. Vysledné hodnoty progn6zy musely byt oddiferencovany podle nésledujiciho vztahu:

Ay, T ¥y =¥ = AVpyy T¥r = Vryy

Stejné tak byl hodnotam navrécen i jejich sezénni komponent, a to inverzni metodou,
nezli byla pouzita pti jeho odstraiiovani. Samotn4 progndza byla vypoctena pro Sest obdobi
od doby, pro niz doposud neexistuji zmétena data (tzn. 111Q/2017-IVQ/2018). Zjisténé
hodnoty (v mld. K¢&., zaokrouhlené na dvé desetinna ¢isla), vypocitané obéma pouzitymi

modely (ADL a VAR model), uvadi tabulka 21:

218 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Hruby dluh sektoru viddnich instituct (GGD), 2018 [online].
[cit. 8. 1. 2018].

219 SuLCOVA, K., CTK., Statni dluh v pololeti stoupl o 175 miliard na 1,79 bilionu K¢, 2017 [online]. [cit. 21.
12. 2017].
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Tabulka 21: Hodnoty prognozy vyvoje veiejného dluhu do konce roku 2018 dle vysledkii
ADL modelu a VAR modelu.

ADL VAR
111Q/2017 1924,24 1920,60
IVQ/2017 1929,65 1919,31
1Q/2018 1931,37 1918,97
11Q/2018 1947,28 1919,46
111Q/2018 1946,77 1920,64
IVQ/2018 1954,64 1922,42

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018.

Jak vyplyva z chyb zjist€nych v ex post prognoze, kredibilita obou modeli neni pfilis
dluhu v roce 2018 stagnovat. To by rovnéz znamenalo, Ze v relativnim vyjadieni v poméru
k HDP by mé¢l dluh vtomto roce (oproti roku 2017) pomérné vyrazné klesat. Pokud
zvolime stfedni variantu ptedpovédi CNB, pak by dle vysledkii VAR modelu mél vefejny
dluh Ceské republiky na konci roku 2018 dosahovat hodnoty piiblizné 37,7 % HDP.
Pfipomenme, ze v roce 2016 ¢inil podil vefejného dluhu na HDP pouze 36,8 %, takze
v tomto ohledu se jedna o narst o 0,9 p.b. za dva roky. Na viné je vtomto ohledu
jednoznac¢né razantni zvySeni vetejného dluhu v prvnim kvartalu roku 2017.
roku 2018 mél vefejny dluh tvofit dokonce téméf 38,4 % HDP. Je vSak tieba pfipomenout,
Ze ani tato hodnota by ve vysledku nepfedstavovala Zadny dramaticky narast, nebot’ jesté
v roce 2015 byl podil vetejného dluhu na HDP 39,96 %.

Naopak daleko optimisti¢téjsi prognézu piedstavil v prosinci roku 2017 na pudé
Ceské zemédélské univerzity guvernér CNB Jifi Rusnok bhem své prezentace na téma
Ceskd narodni banka, jeji ménova politika a vyvoj ceské ekonomiky. Podle prognéz CNB

by hodnota veiejného dluhu Ceské republiky méla do roku 2019 poklesnout na Groven
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okolo 30 % HDP.??° Tento vyvoj podita s piebytkovym hospodafenim vefejného sektoru
ve vysi priblizné 1,5 % HDP.2%

Metodika vypoctu (vyuzity model ani vysvétlujici proménné) nebyly v prezentaci
uvedeny, a tak nelze prognézované hodnoty blize konkretizovat. Je vSak ziejmé, Ze i1 tento
vypocet je zatizen faktory vyjmenovanymi v pocatku této kapitoly, které se mohou do
vysledné podoby vetejného zadluzeni velmi vyznamné promitnout. Vyse uvedené
progndzy tak svou povahou spadaji do oblasti technické analyzy a pravdépodobnostnich
progndz zalozenych na statisticko-matematickych metodéch, jejichz nedostatek spociva ve
skute¢nosti, ze na rozdil od metod zaloZzenych na bazi fundamentalni analyzy nejsou
schopny piili§ postihnout vliv ,,mékkych faktora“ (soft factors) hospodaiského vyvoje,
jako je napiiklad hospodaiska orientace aktudlni vlady, kterd ma pfitom na vetejné
zadluzeni zasadni vliv.

Jestlize kratkodoba prognoza vyvoje vefejného zadluZzeni je zatiZena
nezanedbatelnou chybou, odhad dlouhodobého vyvoje je prakticky nemozny. Teoreticky
1ze Ceskou republiku srovnavat s vybranymi staty s podobnymi charakteristikami, které se
déle, nez Ceska republika prezentuji jako trzni ekonomiky. Za voditko by v tomto ohledu
mohl poslouzit jejich historicky vyvoj, ovSem je ziejmé, Ze vysledky poskytnuté touto
metodou komparace by nebyly o nic pfesnéjsi nezli jakykoliv jiny odhad.

Pokud bychom chtéli srovnat Ceskou republiku naptiklad s Rakouskem, které model
trzniho hospodafstvi (byt minimalng zpodatku v ponékud specifickém pojeti)???
definitivné pfijalo v poloviné 50. let 20. stoleti, nalezli bychom v Casové fadé
zaznamenavajici jeho dluh vzhledem k HDP hned né&kolik obdobi prudkého vzristu.

Integra¢ni proces Rakouska do zapadni Evropu zacal naplno az v roce 1972, ve
kterém podepsalo s Evropskym spoletenstvim smlouvu o volném obchodu.??® P¥imému

vvvvvv

neutralita Rakouska na kolbisti mezi Zapadem a Sovétskym svazem, kterou bylo vazano

220 RUSNOK, Jiti. Ceskd narodni banka, jeji ménova politika a vyvoj ceské ekonomiky. Pfednaska na ptidé
Ceské zem&dglské univerzity v Praze, 13. prosince 2017.

221 Tamtéz.

222 5rov. KOMLOSY, A., Vyvoj rakouského hospodaistvi po roce 1989. In: Cesko a Rakousko po konci
Studené valky. Ruznymi cestami do nové Evropy. 2009, s. 386.

223 PELINKA, Anton. Rakousko a rozsiteni EU. In: Cesko a Rakousko po konci Studené valky. Riznymi
cestami do nové Evropy. 2009, s. 352.
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od 50. let 20. stoleti. Dilezité je, ze v roce 1970 byl dluh Rakouska oproti jeho soucasné
hodnoté velmi relativné nizky, kdyz dosahoval vyse jen pfiblizné 12,5 % HDP.??* V 70.
letech a na pocatku 80. let razilo Rakousko svébytnou hospodaiskou politiku zndmou pod
pojmem ,,austrokeynesianstvi, ktera se vSak na pocatku 80. let zhroutila. V té dob¢ totiz
zacCal tento stat, vlivem nepfiznivych hospodarskych vysledkti a celkového upadani
rakouského primyslu (tvorené¢ho z vétsi Casti statnimi podniky), v porovnani s vyspélou
konkurenci znatelné ztracet. Proto doSlo na pocatku 80. let k deregulaci a k privatizaci
statnich podniki.??°

Rakousky dluh v té dobé dosahoval vyse pfiblizné 35,3 % HDP.?%® V letech 1987—
1997 vladla v Rakousku takzvana Velka koalice, tvofena socialni demokracii a lidovci.
Tato koalice razila z ekonomického pohledu celkem znatelné levicovou politiku, ktera se
vV hojné mife orientovala napiiklad na podporu penzisti (v této dobé vyrazné stoupal
napiiklad vék doziti, ale také mzdy, které za vymezené obdobi stouply o 66 %).2%’
Levicové politice odpovidal i nartist zadluzeni, které stouplo do roku 2000 na 65,7 % HDP.
odpovida 83,6 % HDP.22 Na téchto vysledcich se pochopitelné vyrazné promitla
celosvétova hospodaiska krize, kterd se nevyhnula ani Rakousku. Obecné plati, Ze béhem
globélnich hospodarskych recesi vefejné dluhy vétSiny (rozhodné vSak ne vSech)
vyspélych stati pomérné vyrazné rostou. Primérny dluh vSech 28 stati EU napiiklad od
roku 2008 do roku 2012 narostl 0 23 p.b.?%®

Na prikladu Rakouska je ndzorné vidét, jak zemé, ackoliv hospodarsky stabilni a
silnd, mlize béhem pomérné kratké doby velmi vyrazné zvysit Urovenn svého vetfejného
dluhu. Zaroven je tfeba konstatovat, Ze toto zvySeni neubralo na stabilité¢ rakouskeé
ekonomiky. Je otazkou, zda mize byt cesta Ceské republiky podobna. Stav jejiho

soucasného vefejného dluhu v poméru k HDP odpovidd piiblizné¢ hodnotam, které

224 STAATSSCHULDEN DER REPUBLIK OSTERREICH, Schuldenstinde der letzten Jahre, 2018 [onling].
[cit. 22. 1. 2018].

225 \/EBER, V. a kol., Déjiny Rakouska. 2002, s. 586.

226 STAATSSCHULDEN DER REPUBLIK OSTERREICH, Schuldenstinde der letzten Jahre, 2018 [onling].
[cit. 22. 1. 2018].

227 \/EBER, V. a kol., Déjiny Rakouska. 2002, s. 586.

228 STAATSSCHULDEN DER REPUBLIK OSTERREICH, Schuldenstinde der letzten Jahre, 2018 [online].
[cit. 22. 1. 2018].

229 EUROSTAT, General government gross debt — annual data, 2017 [online]. [cit. 19. 11. 2017].
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Rakousko vykazovalo okolo roku 1980 (35,3 % HDP). O deset let pozdéji jiz Rakousky
vefejny dluh dosahoval vyse 56,2 % HDP a za dalsich 5 let narostl na 67,9 % HDP.%° To
predstavuje nartist o 22,7 p.b. za piiblizné 15 let, takze pokud by se ekonomika Ceské
republiky vyvijela podobné jako ta rakouskd, ovSem s timto proklamovanym zpozdénim,
piesahoval by jeji vefejny dluh okolo toku 2035 hodnotu 65 % HDP.

Tento scénaf je viak &ista fikce. Jednak, ackoliv je Ceské republice Rakousko v fadé
nikdy neopakuje a ¢eska ekonomika bude muset Celit Gpln€ jinym vyzvam, nez se kterymi
se potykala ta rakouskd v minulosti. Tuto komparaci vSak zaroven nelze odmitnout jako
bezptedmétnou, protoze nabizi hned dva zavéry. Tim prvnim je, ze pro stabilni stat se
zdravou ekonomikou nepiedstavuje zavazny a pomérné strmy narist verejného zadluzeni
zasadni problém (typickym piikladem je pak samoziejmé Japonsko, které ma sice nejvyssi
dluh v poméru k HDP ze vSech zemi svéta, ale diky své mimoiadné ekonomické sile —
problém). Druhym diilezitym zavérem je pak shledani, ze vetejny dluh statu mize velmi
razantn¢ nardst i bez néjakych zasadnich vnéjSich pfic¢in (rakousky dluh pochopitelné
ovliviiovaly riizné hospodarské a financni krize, ovSem jeho nariist pfed rokem 2008 byl

Jak se ukazuje, prognozy vychazejici z technické ¢1 fundamentélni analyzy mivaji
velmi omezenou vypovidaci schopnost a v mnoha ohledech za nejlep§i odhad
Vv dlouhodobém horizontu slouzi prosty primér. Obzvlasté vychazi-li z dostateéné dlouhé
Casové ftady, kterd zaroven nevykazuje pfiliSnou cetnost extrémnich hodnot. Pokud
bychom vyuzili tuto jednoduchou metodu, pak mizeme konstatovat, ze dluh vefejného
sektoru Ceské republiky rostl od roku 1993 do konce roku 2016 primémym tempem
zhruba 0,87 p.b. ro¢né v poméru k HDP. Jestlize by toto tempo ristu bylo zachovano, pak
by v roce 2035 dosahovalo vefejné zadluzeni Ceské republiky vyse 43,39 % HDP a v roce
2050 by cinilo 49,44 % HDP. Hranice 50 % HDP by pii zachovani dosavadniho vyvoje

230 STAATSSCHULDEN DER REPUBLIK OSTERREICH, Schuldenstinde der letzten Jahre, 2018 [onling].

[cit. 22. 1. 2018].

81 8rov. CSU, Viha jednotlivych odvétvi v ekonomikdach CR, SR a Rakouska na vytvorené hrubé pridané
hodnoté, 2014 [online]. (PDF). [cit. 7. 1. 2018].
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byla piekrodena roku 2053 a Ceska republika by plnila poZzadavek maastrichtskych kritérii
na udrzitelnost vetrejnych financi ve vztahu k vetejnému dluhu az do roku 2073.

Prognozovat vyvoj vefejného dluhu na 55 let dopfedu na zdkladé dosavadniho
praméru je vsak jen Cista fikce, podobné jako jakakoliv jind prognoza na takto dlouhé
obdobi. Pro jejich uplatnitelnost je totiz nutné predpokladat zachovani konstantnich
vnéjSich 1 vnitfnich podminek, coz je vSak pro takto dlouhy Casovy horizont znaéné
nepravdépodobné a historicky by se jednalo o jev zcela ojedinély. Napitiklad pied 55 lety,
vroce 1963, vypadala politicka, ekonomicka i geograficka mapa svéta zcela jinak nez
V soucasnosti, a to navzdory proklamacim, Ze Sovétsky svaz vydrZi ,,na vééné Casy*. O par
let diive se zase hovotilo o ,, Tisicileté tisi“, jejiz existence vSak trvala jen pfiblizné¢ dvanact
let. A podobnych piikladli neustalych zmén bychom mohli nalézt v kazdém kouté svéta a
v kazdou dobu mnoho.

Na zavér tak 1ze konstatovat, Ze ze vSech relevantnich vyvoji vefejného zadluzeni
mize Ceska republika doufat v naplnéni prognéz CNB, které slibuji pokles tGrovné
vetejného zadluzeni v nasledujicich letech. Ackoliv totiz vefejny dluh nemusi pro stat
predstavovat zasadni problém, vzdy se jedna o faktor, ktery minimalné limituje moznosti

ekonomického rozvoje a pii vyssich hodnotach tento rozvoj vyznamné brzdi.
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5 Vysledky a diskuse

Problematika vefejného dluhu ptedstavuje téma, kterym se zabyva nejen ekonomicka
véda, ale je velmi akcentovéano také v politické oblasti. Vefejny dluh ma totiz zasadni vliv
na ekonomickou stabilitu statu, ackoliv na n&j musi byt vzdy pohlizeno nejen v kontextu
ostatnich makroekonomickych ukazatelti, ale také jeho vlastni vnitini struktury. Za
ilustrativni ptriklady v této praci poslouzilo Japonsko, které je aktualn¢ nejzadluzenéjSim
statem svéta (pii sledovani dluhu v poméru k HDP) a Recko, jehoz dluh je v ramci viech
ekonomik druhy nejvyssi. Zatimco pro Japonsko neptedstavuje jeho zadluzeni vzhledem
ke struktufe dluhu a vykonnosti jeho hospodaistvi zasadni problém, Recko je jiz nékolik let
zmitano hospodarskou krizi a je do zna¢né miry odkazano na zahrani¢ni pomoc.

Pokud se zaméfime na samotny vefejny dluh a abstrahujeme od ostatnich
makroekonomickych ukazatelli ovlivitujicich jeho dulezitost na hospodarskou stabilitu
statu, jsou u n&j dulezité predevsim dva ukazatele: jeho momentalni vySe a tempo, s jakym
se tato vySe v Case méni.

Pohled na vefejny dluh Ceské republiky je v téchto ohledech ponékud rozpadity.
Jeho relativni vySe v poméru k HDP neni ve srovnani s vyspélymi staty piili§ vysoka, a
rovnéz tak jeho struktura z hlediska vnitiniho ¢lenéni podle véfiteli stale jesté vyzniva ve
prospéch domacich investorti. To sice svédéi o relativni fiskalni stabilité Ceské republiky,
ovSem v Uvahu je tfeba vzit jeSt¢ dalsi faktor, a tim je prave Groven zmény obou ukazatell
v Case. V tomto ohledu jiz vysledky nejsou tak ptesvédc¢ive, nebot’ v dlouhodobém pohledu
tempo ristu vefejného dluhu pfevysSuje rychlost ristu ekonomiky, takze se podil vetejného
zadluzeni na HDP neustale zvySuje (z 16,62 % HDP v roce 1993 na 36,77 % v roce 2016).
Stejné tak zatimco jesté v roce 2006 drzeli domaci veétitelé 72,79 % Eeského dluhu, v roce
2016 to bylo jen 55,21 %.

V posledni dob¢ vSak oba tyto trendy — tedy nariist vetejného dluhu v poméru k HDP
i zvétSovani podilu zahrani¢nich investorti mezi véfiteli vefejného sektoru Ceské republiky
— vykazuji jisté znamky naruSeni. Mira vefejného dluhu od roku 2013 do roku 2016
poklesla v poméru k HDP 0 8,14 p.b. a atraktivita ¢eskych obligaci, ktera byla dana do
ur¢ité miry i relativni stabilitou ¢eské mény, mize doznat urcitych otfest Vv souvislosti

s rozhodnutim CNB ukongit devizové intervence v roce 2017.
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V komparaci s ostatnimi staty EU je Ceska republika z hlediska vefejného dluhu
taktka ve vSech ohledech v nadprimérné dobré pozici a v nejblizsich letech nelze ocekavat
vyraznou zménu tohoto stavu. Optimismus miiZe vzbuzovat pomérné vyrazny ekonomicky
rast, ktery Ceska republika v sou¢asnosti proziva. Naopak potencialni zmény ve struktufe
financovani EU v souvislosti s odchodem Spojeného kralovstvi mohou piedstavovat pro
Ceskou republiku do budoucna zasadni problém a ohroZeni jejiho statusu ,&istého
piijemce”. Do budoucna navic Ceské republice hrozi i nepiiznivy demograficky vyvoj
(pfirozeny pfiiristek obyvatelstva dosahoval v roce 2016 vySe pouze 0,20 % a vékovy
median hodnoty 42,1 let),?® ktery bude vytvafet zna¢ny tlak pfedev§im na financovani
starobnich diichodt.

Prognézy budouciho vyvoje jsou tedy nejednoznaéné a zaviseji predevSim na
politickych rozhodnutich, které se budou tykat fiskalni disciplinovanosti vefejného sektoru,
a predevsim pak otazky vybéru dani. V nejblizsi budoucnosti pravdépodobné poroste jak
podil zahrani¢nich véfitelti na drzbé vetejného dluhu Ceské republiky, tak i jeho absolutni
vySe. Z hlediska poméru k HDP se vysledky prognéz rtzni. Hodnoty prognodzované
V ramci této prace pocitaji s trovni vefejného dluhu ve vysi 37,7 % — 38,4 % HDP na konci
roku 2018, ale napiiklad progndza CNB po¢ita s tim, Ze uroveii vefejného zadluZzeni klesne
do roku 2019 na turovenn okolo 30 % HDP, kéemuz ma dopomoci vétsi fiskalni
disciplinovanost vladniho sektoru a pfiznivy ekonomicky rist.

Otazkou je, nakolik dokaze Ceska republika tyto soudasné ,,pfiznivé“ podminky
skutecné vyuzit ke snizeni svého zadluzeni. Pokud se bude drzet Keynesovych predstav,
tak v soucasné dobé by se méla dluh snazit vyrazné snizovat. Do urcité miry se zda, ze se
tak déje, ale tento jev je zatim natolik kratky, Ze jej nelze potvrdit, a naopak vysledky za
prvni polovinu roku 2017 hovoii proti nému. Na sniZovani vetejného zadluzeni pfitom
neni pozdé nikdy, coz lze dokéazat na piikladu Svédska, které mélo jesté v 90. letech 20.
zadluzenosti v ramci EU a dlouhodobé se mu dafi generovat rozpoctové piebytky.

Ackoliv totiz za nékterych okolnosti mize byt dluh vyhodny, v obecné roviné se

témeét vzdy projevi jako vétsi ¢i menSi brzda ekonomického riistu, a proto by mél byt

232 Srov. POPULATIONPYRAMID.NET. Czech Republic, 2018 [online]. [cit. 4. 3. 2018].
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neustale pod kontrolou a na co nejnizsi trovni. Jednak proto, aby se pomoci n¢j dokazaly
absorbovat piipadné ekonomické otiesy, ale také proto, ze jeho neustdly rist je nesporné
negativni jev a podle ,,Steinova zdkona® jelikoz tento rdst nemuze pokracovat navzdy,
kulminuje na maximalni hodnoté a pak se zastavi. Historie bohuzel ukazuje, Ze podobna

kulminace byva témet vzdy neocekavana a velmi bolestiva.
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6 Zavér

Co vyplyva z analyzy veiejného dluhu Ceské republiky? Je trovei jejiho zadluZeni
ptilis vysoka, nebo se pohybuje v pfijatelnych hodnotach? A jak se bude situace vyvijet do
budoucna? Odpovéd’ na zadnou z téchto otazek neni jednoducha ani jednoznacna.

Pokud jde o prvni z otdzek, tak z analyzy vefejného dluhu je pomérné dobte vidét, ze
Ceské republice z dlouhodobého hlediska neprospiva uréita nekoncepénost jeji politické
scény a hospodariské orientace. Takika pravidelné stfidani levicovych a sttedo-pravicovych
vlad ma za nasledek, Ze se nedafi prosadit vyznamné dlouhodobé strategie, které by mély
zasadni dopad na vetejné finance, a tedy i Grovenl zadluzeni vefejného sektoru. To je jeden
z diivodt, pro¢ se pfili§ nedafi zastavit tempo zadluzovani, byt v poslednich letech lze
Vv této oblasti pozorovat urcité zlepseni.

Ani odpovéd na druhou otazku neni jednozna¢ni. Lze vyjit z maastrichtskych
kritérii, které povazuji dluh do vyse 60 % HDP za bezpecny vzhledem k ekonomické
stabilité zemé. Z tohoto pohledu by nemél vefejny dluh Ceské republiky piedstavovat
skute¢ny dopad dluhu zavisi také na mnoha jinych faktorech nez jen jeho vysi v poméru
k HDP. Velmi dilezité je, jaka je struktura vétitelt vefejného sektoru, jaké instrumenty (a
s jakou dobou splatnosti) byly k zadluzeni vyuzity a také jak vysoké uroky z dluhu musi
vetejny sektor splacet, jinymi slovy: jak draze si pUjcil.

V téchto ohledech je situace Ceské republiky ponékud schizofrenni. Vnitini strukturu
jejiho dluhu Ize totiz hodnotit povétSinou kladné, a to bez ohledu na druh vnitiniho ¢lenéni,
ktery zvolime. Ceska republika si v poslednich letech ptijéovala za velmi vyhodnych
podminek, pfi¢emzZ pfi tom vyuzivala predevSim své vlastni statni obligace, takZze méla pod
kontrolou jak dobu splatnosti dil¢ich dluhd, tak i podminky tohoto splaceni. A kone¢né¢, jak
jiz bylo zminéno, stale jesté tvoii vétSinu drzitell jejiho verejného dluhu tuzemsti vétitelé.
Na druhou stranu ale troveii vefejného dluhu Ceské republiky vzhledem k jejimu HDP
dlouhodobé roste, a to pomérné vyraznym tempem, coz na vySe zminéné vysledky vrha
znaéné negativni stin. Uroveii tempa zadluzovani statu je totiz velmi dileZity ukazatel
vypovidajici o tom, nakolik je stat schopny samostatn¢ financovat sviij ekonomicky rist a

nakolik takfikajic ,,Zije nad poméry*.
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Avsak pokud je ekonomika dost silnd, ani vysoka uroven vefejného dluhu pro ni
nepfedstavuje zasadni ohrozeni. Za piiklad mize poslouzit jiz tolikrat vzpominané
Japonsko, ale také Spojené kralovstvi. Byt je to skoro k nevife, tento stat jiz po tfi staleti
tizi vefejny dluh ve vysi piesahujici 100 % jejiho HDP a v urc¢itych momentech (ptedevs§im
v obdobi vale¢nych konflikti jako byly Napoleonské valky ¢i prvni a druha svétova valka)
byl jest¢ mnohem vyssi. Piesto Spojené kralovstvi patii dlouhodobé mezi nejpredné;si
ekonomiky svéta.??

Konecné nejobtiznéjsi je zodpoveédét otazku tykajici se budouciho vyvoje vetejného
dluhu. Rada faktorti, které predikci znesnadiiuji (& piimo znemoziuji) byla popsana
vyvoje. Trend starnuti obyvatelstva povede podle studie americké bankovni skupiny
Citigroup The Coming Pensions Crisis (z bfezna roku 2016) k tomu, Ze do roku 2050 bude
podil populace v Evropé starsi 65 let véku dosahovat 26 % celkového obyvatelstva namisto
soucasnych 17 %. To znamend, Ze na jednoho diichodce budou pfipadat jen pfiblizné dva
aktivni pracovnici (v soucasné¢ dobé je to 100 pracujicich na 30 diichodcit). Tento stav
povede Kk tomu, ze bude vyzadovana zcela zasadni zména ve financovani dichodovych
systémi. Ty jsou pii tom jiz v soucasné dobé& povétSinou deficitni a tento trend tak bude
v budoucnosti pravdépodobné jen posilovat.?*

Vzhledem k tomu, ze vétSina vlad spiSe reaguje na pohromy, nez aby se snazila za
zZe tyto deficity budou minimalng z po€atku kryty nartstajicim dluhem vefejného sektoru.
A to aZz do té doby, neZzli trovenl tohoto dluhu vzhledem k HDP nebude pfili§ vysoka.
V tuto chvili bude pomémé dulleZité, jakou ménou se bude v Ceské republice platit. Pokud
by si udrzela svou dosavadni ménu, méla by pfii feSeni vysokého zadluZeni nesrovnatelné
vétsi flexibilitu, nebot’ by mohla vyuZivat i nastroje monetarni politiky. Jestlize vSak
pfijme euro, o tuto moZnost sice pfijde, avSak na druhou stranu dosdhne na pomoc
z Evropského stabilizaéniho mechanismu, pokud vté dobé bude stale existovat. O
iginnosti této pomoci viak vypovida soucasna situace v Recku, kterému se dlouhodobé

nedafi feSit své ekonomické potize, navzdory nebyvale velkému pfilivu financnich

28 ToMSIK, V., Verejny dluh inflacnim kouzlem nezmizi, 2014 [online]. [cit. 6. 2. 2018].
234 C1T1 GPS, The Coming Pensions Crisis, 2016 [online]. (PDF). [cit. 6. 3. 2018].
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prostiedkli ze zahrani¢i a od nadnarodnich instituci. Pomoc sama o sob¢, pokud neni
spojena s velmi vyraznymi strukturalnimi zménami, je totiz jen odlozeni, nikoliv feSeni
problému.

S Evropskou unii souvisi také debata o takzvaném ,,spole¢ném evropském rozpoctu®,
ktery by se podle plant francouzského prezidenta Macrona a némecké kanclérky
Merkelové mél tykat takzvaného ,tvrdého jadra EU*, tedy Clenskych statt, které plati
eurem. Od doby, kdy podpisem Lisabonskych smluv ziskala celd EU pravni subjektivitu,
se muze zadluzovat (byt tak prozatim necini). V momenté, kdy by bylo schvaleno
zavedeni spolecného rozpoctu pro zemé eurozony (coz by také znamenalo rozdéleni EU na
pfinegjmensim dvé skupiny clenskych stat), by se tato skutecnost mohla snadno zménit.
Spole¢ny evropsky rozpocet by pak pravdépodobné fungoval paralelné¢ vedle rozpocti
vetejnych sektort jednotlivych stati, a pokud by doslo k jeho zadluZeni, je nepochybné, ze
by casti tohoto dluhu byly rozlozeny mezi jednotlivé stity, a to podle doposud
neexistujiciho kli¢e.?®® Ve vysledku by to mohlo znamenat, 7e¢ pokud by se Ceska
republika k tomuto projektu pfipojila, ziskala by na jedné strané dal$i zdroje financi a
ucinila by krok smérem k evropské integraci, na druhé strané by vsSak do zna¢né miry
ztratila kontrolu nad svymi vefejnymi financemi.

Tyto ptiklady maji nazorné¢ demonstrovat, Ze jakakoliv predpovéd’ vyvoje vefejného
dluhu je zatiZena tolika nejasnostmi a podminénymi faktory, ze ma vyznam jen na
relativné kratké obdobi dopfedu, a naopak dlouhodobé prognézovani tohoto vyvoje nema
pfiliS smysl.
dluhu? V préci bylo ve shodé s viceguvernérem CNB Vladimirem Tomsikem uvedeno, Ze
snizovani zadluzeni pomoci inflace ma jen omezeny uc¢inek, a predev§im kratkodoby
charakter.?®® Stejné tak jiné, moralné obtizné ospravedlnitelné metody zbavovani se
vetejného dluhu nemohou pfinést trvalé feSeni tohoto problému. Jako nejlepsi se proto jevi
zpusob, ktery je zaroven alespon teoreticky pomérné jednoduchy: udrzovat vyrovnané

vefejné rozpoCty, nebo alespon zajistit, aby tempo rustu vetejného dluhu bylo nizsi nezli

235 HENDRYCH, L., Euro, spolecny rozpocet a jeden ministr financi. Tak si Macron a Merkelova predstavuji
Jjadro EU, 2017 [online]. [cit. 6. 3. 2018].
26 ToMSIK, V., Verejny dluh inflacnim kouzlem nezmizi, 2014 [online]. [cit. 6. 2. 2018].
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tempo ristu HDP. V tomto ptipad¢ by sice dluh v nominédlnim vyjadieni nadale nartstal,
ale jeho negativni vlivy na ekonomiku by byly stale nizsi, takZe by pro ni neptestavovaly
zadny problém. V piipadé, Ze je mezi momentalni vysi vefejného dluhu a jeho vysi
hranicici s tim, ze se zadluzeni stane zdrojem vaznych ekonomickych potizi dostatecny
rozdil, Ize tento rozdil povazovat za polstar, ktery mize v ptipad¢ nutnosti (pokud mozno
po co nejkratsi dobu) tlumit ekonomické otiesy a davat jejich fesitelim potiebny cas.
Ceska republika prozatim podobny ,,poltai* ma a je v jejim zajmu, aby si jej i nadale

udrzovala, ptipadné ho jesté zvétsila.
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