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ZadluZenost CR ve srovnani s EU

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim vyvoje statniho dluhu Ceské republiky
v letech 2000 — 2018 ve srovnani s vyvojem zadluZenosti vybranych zemi Evropské unie.
V teoretické Casti této prace jsou vysvétleny zakladni terminy souvisejici s problematikou:
vetejné finance, statni rozpocet (proces tvorby rozpoctu, funkce rozpoctu), rozdil mezi statnim,
vladnim a vetfejnym dluhem a jsou popsany metodiky vykazovani dluhu v ramci Evropské unie.
Praktickd ¢4st navazuje na &ast teoretickou. V ivodu je komparovan vyvoj statniho dluhu Ceské
republiky a vybranych zemi Evropské unie (Némecko, Recko, Belgie, Estonsko). Souéasti
praktick¢é casti je 1 konstrukce ekonometrického modelu zahrnujici relevantni
makroekonomické ukazatele, které mohou mit vyznamny vliv na vyvoj statniho dluhu CR.
V zavéru jsou navrzena opatieni, kterd by mohla pomoci zamezit ristu dluhu a nasledné dluh

postupné umorovat.

Klic¢ova slova: statni dluh, vefejny dluh, statni rozpocet, deficit statniho rozpoctu, vyvoj

statniho dluhu, vetejné finance, Evropska unie



Indebtedness of Czech Republic compared with EU

Abstract

The master's thesis is focused on the evaluation of the national debt development in the
Czech Republic in the period of 2000 — 2018 compared with the indebtedness development of
selected countries of the European Union. The theoretical part explains the basic terms related
to the issue: public finance, national budget (process of national budget creation, budget
function), the difference between national, government and public debt and describes the
methodology of reporting debt within the European Union. The practical part follows the
theoretical part. The introduction compares the national debt development of Czech Republic
with selected countries of the European Union (Germany, Greece, Belgium, Estonia). The
practical part also includes the econometric model construction containing selected relevant
macroeconomic indicators that may have a significant impact on the Czech Republic's national
debt development. In conclusion, specific measures that could prevent national debt growth and

subsequently reduce national debt, are suggested.

Keywords: national debt, public debt, national budget, national budget deficit, national debt

development, public finances, European Union
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1 Uvod

Problematika hospodateni se tyka vSech subjekti, které eviduji ve svém rozpoctu piijmy
a vydaje: obcané, domacnosti, firmy a také stat. S hospodafenim Uzce souvisi vazné a
dlouhodob¢ diskutované téma zadluzenosti. Dluh je pouze Ciselny udaj, sam o sobé nic
nefikajici. V pfipad¢, ze budeme sledovat ukazatele zadluZeni, napi. statni dluh a ukazatele
ekonomické vykonnosti zemé, tedy hruby doméci produkt, dostava termin zadluzenost novy
rozmer a lze ho mezistatné porovnavat. Je proto velmi dulezité zahrnout do této problematiky i
dalsi ekonomické faktory a skutecnosti, jelikoz kazdd zemé hospodaii v jinych podminkéach
S jinymi finan¢nimi zdroji a nastroji.

Z ekonomického hlediska kratkodoba zadluzenost nemusi byt nutné negativni, naptiklad
zadluzeni v obdobi ekonomické krize a splaceni v obdobi hospodatského ristu je ekonomicky
,,zdravé®“. V Némecku pro rok 2018 podil statniho dluhu na HDP &inil 61,9 %!. Ackoliv se vyse
podilu statniho dluhu na HDP mitiZe zdat znepokojivy, Némecko hospodaii s vyrovnanymi nebo
ptebytkovymi statnimi rozpocty od roku 2014, coz znamena, ze statni dluh je postupné
umortovan. Je tedy ziejmé, ze zdkladem hospodateni zemé je sestaveni statniho rozpoctu, za
ktery je zodpovédna vlada pro dané obdobi. Sestavovani statnich rozpoctl je velice obtizny
ukol. Idedlni statni rozpocet by mél zlepSovat kvalitu Zivota obyvatel, byt piebytkovy, aby mohl
splacet zadluzeni zemé a zarovei byt Setrny v ramci tvoteni piijmi (vybéru dani). Hospodaieni
se statnimi finan¢nimi prostiedky je Casto ovliviiovano manévry politickych stran ve snaze
udrZet nebo ziskat si co nejvice voli¢l, aniz by byly brany v potaz nasledky. Opakované
deficitni statni rozpocty miiZou vést k vazné ekonomické situaci, k tzv. dluhové pasti, kdy stat
neni schopen splacet své zavazky. Piikladem $patné fiskalni politiky je Recko. Tehdejsi vladni
predstavitelé falSovali financni statistiky, konkrétné schodky statnich rozpoctii, za ucelem
vstupu do eurozony, zaroven zvySovali vydaje statniho rozpoctu, které nebyly kryty vykonnosti
zemé. V roce 2018 podil statniho dluhu na HDP ¢inil 181,2 %?2, coz znadi, ze fecka ekonomika
je zadluZena témét dvojnasobné, nezli je ekonomicka vykonnost zemé. Je na misté upozornit,
7e zadluzenost Recka je vyznamnym problémem celé Evropské unie, potazmo i Ceské
republiky a zaroven zhors$uje evropsky pramér.

V porovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie si Ceska republika vede velmi dobie,

navzdory tomu, ze v poslednich letech (mimo rok 2016) vykazuje deficitni statni rozpocCty.

1 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-17]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/eurostat
2 Tamtéz.
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V roce 2018 byla Ceska republika 4. nejméné zadluzenou zemi v ramci Evropské unie, kdy
podil statniho dluhu na HDP ¢&inil 32,6 %?%. Problémem zadluzeni CR je dlouhodobé vykazovéni
deficitnich statnich rozpocti od roku 1996 az do soucasnosti s vyjimkou roku 2016, kdy
pfiliv finan¢nich prostfedkti z Evropské unie a efektivnéjsi vybér dani. Jako v ostatnich statech
Evropské Unie, tak i v Ceské republice k zadluZenosti vyznamné piispéla celosvétova
ekonomicka krize z roku 2008. Dopady této globalni ekonomické recese, kterou zptsobila
americka hypotecni krize, se projevily na zadluzenosti o nékolik let pozdéji. V roce 2013 podil
statniho dluhu na HDP dosahl 44,9 %*, coz i dokazuje ptezivani ekonomické krize na dluh.
Nastava hypoteticka otazka, jak by ¢eska ekonomika a dal$i zem¢ Evropské unie Celily krizi
ptisti, pokud nedosahnou vyrovnanych v lepsim ptipadé piebytkovych rozpocti.

Tempo ristu zadluzovani neni dlouhodobé udrzitelné, proto je nezbytné nutné v dobé
ekonomické expanze dluh umofovat. Nemluvé o poruSovani pravidel pro vstup do eurozony.
Jednou z podminek Maastrichtskych kritérii je udrzovat podil vetejného dluhu na HDP pod
hranici 60 %. V roce 2018 podle statistik evropsky primér ¢inil 80,6 %°, tedy ani evropsky
primér nesplituje toto kritérium. Z tohoto ditvodu bude zajimavé porovnat zadluzenost Ceské
republiky a Evropské unie jako celku, zjistit jaké staty nejvice ovliviiuji primérné zadluzeni

Evropské unie a jaka je struktura téchto dluhi.

3 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-17]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/eurostat
4 Tamtéz.
5 Tamtéz.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnoceni vyvoje statniho dluhu Ceské
republiky v letech 2000 — 2019 na zakladé dat poskytnutych Ministerstvem financi Ceské
republiky, dale zhodnoceni a porovnani vyvoje zadluzenosti zemi Evropské unie na zakladé dat
poskytnutych Statistickym ufadem Evropské unie (Eurostat) se zaméfenim na riznorodé
ekonomiky. Soucasti je i celkové zhodnoceni ekonomické situace zemi Evropské unie a dale
JSOu navrzena feSeni potfebna pro zamezeni rustu zadluzenosti.

Cilem teoretické Casti je vymezeni zékladni terminologie a uvedeni do problematiky
zadluZeni s vyuzitim odborné literatury. Teoretickd Cast se vénuje tématiim: vefejné finance,
funkce a tvorba statniho rozpoctu, rozdil mezi statnim, vefejnym a vladnim dluhem a
V neposledni fadé metodikam vykazovani dluhu.

V praktické ¢asti je zhodnocen vyvoj a struktura statniho dluhu Ceské republiky a vyvoj
zadluzenosti Evropské unie jako celku. Ke komparaci zadluzenosti jsou vybrany ekonomiky
sriznym stupném zadluZenosti: Némecko, Recko, Belgie a Estonsko. Nedilnou soudasti
praktické &asti je ekonometricky model statniho dluhu Ceské republiky, ktery bude vytvoien za
ucelem prazkumu vlivli na tento makroekonomicky ukazatel a dale za i¢elem predikce pro
adekvatni obdobi. Na statni dluh pusobi mnoho ekonomickych faktort, znichz budou
zakomponovany ty relevantni. Ekonometricky model bude vytvofen z 96 pozorovani (obdobi
1995 — 2018, &tvrtletnd). Veskera data jsou erpana z databaze Ceského statistického tfadu,
Ceské narodni banky a z dostupnych informaci poskytnutych Ministerstvem financi Ceské

republiky. V zavéru budou predikovany konkrétni hodnoty statniho dluhu CR.
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2.2 Metodika

Obsahem teoretické casti je pfedevSsim vymezeni odborné terminologie za pouziti
odborné literatury autort, ktefi se touto problematikou zabyvaji dlouhodob¢. Deskriptivni
metodou je vysvétlena podstata vefejnych financi, principy rozpocétové a fiskalni politiky,
hlavni pilif hospodateni zemé — tvorba statniho rozpoctu, funkce, rozpoctovy deficit a pticiny
jeho vzniku. Dale jsou popsany rozdily mezi snadno zaménitelnymi terminy — vetejny, statni a
vladni dluh. Rovnéz jsou vysvétleny a komparovany metodiky vykazovani deficitu a dluhu
v Evropské unii, tj. ESA 95 (ESA 2010) a GFS 1986 (GFS 2001). V zavéru této ¢asti jsou
vysvétlena Maastrichtska kritéria platna pro vSechny ¢leny Evropské unie.

Prakticka &ast volné navazuje na &ast teoretickou. Uvodni kapitola se zabyva
dodrzovanim Maastrichtskych kritérii v ramci Ceské republiky, zemi eurozény a zemi
Evropské unie.

Za pomoci deskriptivni metody je popsan vyvoj statniho dluhu v Ceské republice v letech
2000 — 2019, ktery zahrnuje vyvoj zahrani¢niho a domaciho dluhu a vyvoj salda ve stejném
gasovém obdobi. Dali podkapitola popisuje strukturu statniho dluhu Ceské republiky, zaroven
obsahuje historicky pohled do 90. let minulého stoleti.

Metodou komparace jsou porovnany vyvoje vetejného dluhu ve vybranych zemich
Evropské unie: Némecka, Recka, Belgie a Estonska. Vyvoj zadluzenosti zminénych zemi je
komparovan s primérnym zadluzenim zemi Evropské unie (v % HDP) a vzajemné mezi sebou
v ramci Evropy (mil. eur) v Casové fadé od roku 2000 do roku 2018 (aktualné&jsi data nejsou
dostupna).

Vyznamnou ¢asti praktické ¢asti je vytvoreni ekonometrického modelu statniho dluhu
Ceské republiky. V tomto modelu je statni dluh CR endogenni (vysvétlovanou) proménnou.
K vytvofeni modelu je pouzito celkem 96 pozorovani, udaje jsou ctvrtletni v obdobi 1995 —
2018. Tyto data jsou poskytnuta Ceskou narodni bankou, Ceskym statistickym ufadem a
Ministerstvem financi CR. V modelu jsou zakomponovéany relevantni makroekonomické
ukazatele (faktory), které ovliviiuji statni dluh CR a budou vyhodnoceny jako statisticky

vyznamné.
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Ekonometricky model byl konstruovan s ohledem na specifikacni pozadavky. Zapis
ekonometrického modelu je nésledujici:

Byt = y1Xat + ...+ ynXnt + Ut, Kde:

B — parametr endogenni proménné,

Yt — endogenni proménna V ¢ase t,

Y1-Yn— parametr exogenni proménné,

X1t - Xnt — €xogenni promeénna V Case t,

Ut — stochastickd proménna®.

Cely proces konstrukce ekonometrického modelu probiha za pomoci softwaru Gretl. Pied
zahajenim odhadu modelu byl ovéfen vyskyt multikolinearity’ generovanim korela¢ni matice.
V piipad¢, ze se korela¢ni koeficienty pohybuji v intervalu <-1;0,8> a <0,8;1>, je potvrzen
vyskyt multikolinearity. Tento nezadouci jev je potfeba odstranit, to lze n¢kolika zptisoby:

1) pouzitim dummy proménné®,

2) pouzitim zpozdéné proménné (t-1, t-2, ...),

3) vyjadfenim proménné v diferencich®.

Odhad modelu, resp. parametry exogennich proménnych, je vypocitan béznou metodou
nejmensich &tverci® (BMNC). Generovany model je ovéfen ekonomickou, statistickou a
ekonometrickou verifikaci.

Ekonomicka verifikace posuzuje pusobeni exogennich proménnych na proménou
endogenni (smér a intenzita). Parametry by mély byt v souladu se stanovenymi ekonomickymi
teoriemi, nicméné nemusi to byt pravidlem.

Statisticka verifikace posuzuje statistickou vyznamnost ziskanych parametri i modelu
jako celku. Statisticka vyznamnost parametrt je vyjadfena poctem ,,**. Idedlni situace nastava,

pokud vSechny parametry maji ,,****. Statistickd vyznamnost modelu jako celku je vyjadiena

6 Stochasticka proménna — ndhodna veli¢ina ovlivnéna ndhodnymi vlivy.

" Multikolinearita — zavislost mezi dvéma ¢i vice vysvétlujicimi promé&nnymi v rovnici.

8 Dummy proménna — uméla proménna, kterou nelze vyjadfit méfenim.

® Diference — rozdil piedchoziho a souc¢asného obdobi.

10 BMNC — metoda, kterd minimalizuje souget étvercti odchylek teoretickych hodnot vysvétlované proménné od
skute¢nych hodnot vysvétlované proménné. Tato metoda zajiStuje nejlepsi, nestranné a konzistentni odhady

parametrti modelu.
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koeficientem vicenasobné determinace R2, ktery je nejéast&ji uvadén v %. Hodnota vyjadiuje

z kolika % jsou zmény zavisle proménné vysvétleny zménami nezavisle proménnych.

Ekonometricka verifikace ovétuje specifikované predpoklady ekonometrického
modelu:
e nepiitomnost autokorelace reziduil!,
e homoskedasticita®?,

e normalni rozd&leni ndhodné slozky*3.

Neptitomnost autokorelace rezidui je ovéfena Breusch-Godfreyovym testem pro
autokorelaci rezidui na hladiné vyznamnosti o = 0,05. Je stanovena nulova a alternativni
hypotéza:

Ho = v modelu se nevyskytuje autokorelace,
Ha = v modelu se vyskytuje autokorelace.
Testem je generovana p-hodnota, kterd je porovnavana s hladinou vyznamnosti. Pokud je p-
hodnota vy$$i nez hladina vyznamnosti, potvrzuje se nulova hypotéza a v modelu se

nevyskytuje autokorelace rezidui.

Homoskedasticita byla ovéfena Whiteovym testem heteroskedasticity na hladin¢
vyznamnosti a = 0,05. Je stanovena nulov4 a alternativni hypotéza:
Ho: v modelu existuje homoskedasticita,
Ha: v modelu existuje heteroskedasticita.
Testem je generovana p-hodnota, ktera je porovnavana s hladinou vyznamnosti. Pokud je p-
hodnota vys§i neZz hladina vyznamnosti, potvrzuje se nulovd hypotéza a model je

homoskedasticky.

Normalni rozdéleni nidhodné slozky je ovéfeno Jarque-Bera testem na hladiné
vyznamnosti o = 0,05. Je stanovena nulov4 a alternativni hypotéza:

Ho = chyby jsou normalné rozdélené,

11 Autokorelace rezidui - zavislost mezi hodnotami ndhodné slozky v ramci jedné Casové fady.
12 Homoskedasticita — konstantni rozptyl rezidui.

13 Normalni rozd&leni — rozdé&leni hodnot vyskytujicich se kolem stfedni hodnoty a nasledné symetricky klesaji.
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Ha = chyby nejsou normalné rozdelené.
Testem je generovana p-hodnota, ktera je porovnavana s hladinou vyznamnosti. Pokud je p-
hodnota vyssi nez hladina vyznamnosti, potvrzuje se nulova hypotéza a chyby v modelu jsou

normalné rozdélené.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Verejné finance

Vefejné finance jsou zdkladnim pilifem fungovani spolecnosti a zdroven nastrojem
fiskalni a rozpoctové politiky. Existuji nejriznéjsi ekonomické sméry a teorie, které se
vzajemné prou o problematice statniho zasahu do ekonomiky. NeEkteré teorie zastavaji
minimalizaci statnich zasahu do fungovani trhu, jiné naopak propaguji vyraznéjsi regulaci,
obzvlast v piipadech trzniho selhani. Podstatou vefejnych financi je ziskani financnich
prosttedk®l pro hospodateni zemé a jejich nejefektivnéjsi uziti.!*

Tyto finance jsou ziskané pfedev§im vybranymi danémi dafiovych poplatniki, poplatky
nebo dalSimi pfijmy (napt. uvér, pujcka, vydané dluhopisy, ...). Nésledné jsou uzity na
financovani verejnych sluzeb poskytované statem a vefejné prospésnych aktivit (napt. obrana
a bezpecnost ob¢ant a jejich majetku, fungovani justice, zdravotnictvi, Skolstvi, véda a vyzkum,
...). Aktivity v ramci financovani vefejnymi financemi by mély byt kryty dostatkem finan¢nich
zdrojti. V opa¢ném piipadé se nejednd o vyrovnany rozpocet. °

Problémem dnes$ni doby je pravé zajisténi vyrovnaného rozpocétu. V minulosti byly
vetejné finance chdpany jako nastroj k vytvofeni socialni rovnosti, tim se zvysil objem
socialnich transferovych plateb, které byly kryty progresivnim zdanénim. V rdmci hospodaiské
krize a dlouhodobé recese v 30. letech 19. stoleti se jako vhodna strategie osvédc¢ila metoda
fiskalni expanze k oZiveni ekonomiky. Ekonomické udalosti minulého stoleti zménily pohled
a vnimani rozpoc¢tového deficitu. Pii aplikaci expanzivni fiskalni politiky se rozpoctovy deficit
zda jako akceptovatelna cena za udrzeni pfiméfené nezaméstnanosti, vykonnosti zemé a dalSich
makroekonomickych proménnych. 16

Fiskdlni nerovnovaha, kterd nastdva v dusledku kumulace rozpoctovych deficiti a
prohlubovani zadluzenosti zemé je V soucasnosti obvyklym znakem hospodafstvi napfic

Evropskou Unii. 1’

YWPEKOVA, J. Verejné finance: Uvod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. 2008, str. 16-18.
15 Tamtéz.
16 DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize. 2008. str. 9-10.

17 Tamtéz.
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3.1.1 Rozpoctova a fiskalni politika

Rozpoctova a fiskalni politika je soucasti hospodaiské politiky vlady, kterd umoziuje
ovlivnit ekonomickou vykonnost statu. Je to nastroj, jejimz prostrednictvim vlada mtze ovlivnit
a svym zpusobem korigovat vyvoj makroekonomickych proménnych.

V Ceském ekonomickém prostiedi jsou terminy ,fiskalni“ a ,,rozpoctova“ politika
povazovany za synonyma, nicmén¢ existuji rozdily, které tyto terminy odliSuji. Rozdil je dan
predevsim vahou fiskalnich funkci statniho rozpoctu. Rozpoctova politika upiednostiiuje
shromazd’ovani veiejnych financi a nasledné pouziti v potfebnych sektorech (tzv. alokacni
funkce) a déle prerozdélovani narodniho diichodu a bohatstvi podle potieb (tzv. redistribucni
funkce). Oproti tomu fiskalni politika klade diraz na funkci stabiliza¢ni, coz realné znamena
udrzeni vysoké ekonomické aktivity a zajiSténi optimalnich makroekonomickych ukazateli
napf. nizkd mira nezaméstnanosti, stabilni cenova hladina, ekonomicky rlst, snizovani
zadluZenosti atd. 18

Pokud jsou metody rozpoctové a fiskalni politiky rozdilné, jsou rozdilné i cile. Cilem
rozpoctoveé politiky je pfedevsim eliminace negativnich nasledkii mikroekonomickych trznich
selhani. Tato politika se soustfed’uje spiSe na piijmovou a vydajovou stranku véci. Statni
rozpocet je tvofen predevsim na financovani produkce vetejnych statkli. Ovlivnéni a stabilizace
makroekonomickych proménnych, napft. rist hrubého domaciho produktu, zde neni prioritou.

Hlavnim cilem fiskalni politiky je vytvofeni makroekonomické rovnovahy eliminaci
makroekonomickych trznich selhani. Bilance mezi piijmy a vydaji statniho rozpoctu neni

priméarnim cilem — akceptuje tedy i deficitni hospodateni. 1°

3.1.2  Rozpoétova soustava CR

Veftejny rozpocet je zakladem kazdého funkéniho hospodatstvi nejen na urovni statni, ale
i na trovni izemni samospravy. Z tohoto dtivodu lze mluvit o soustavé rozpoétii v ramci Ceské
republiky. Vefejné finance se podili na tvorbé, rozd€leni a pouziti penéznich fondt
V rozpoctoveé soustave. Finanéni systém na statni Urovni tvoii statni rozpocet a dalSi statni
mimorozpoctové ucelové fondy. Na stejné bazi funguji financni systémy obci a kraja.

Nejvyznamnéj$im prvkem celé rozpoctové soustavy je statni rozpoclet, ktery soustfed’uje

8 DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 2008, str. 26-29.

1 Tamtéz.
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nejvétsi objem vefejnych financi.?

specifikovana ve schématu €. 1.

Aktualni struktura rozpoctové

Schéma 1: Rozpo¢tova soustava CR?, vlastni zpracovani

Rozpoctova
soustava CR

soustavy je blize

Vefejné rozpocty

Statni rozpocet

Rozpocéty obci

Rozpoéty kraju

Rozpodéty
regionalnich rad
regiont
soudrZnosti

Rozpoéty PO

Statni fondy (SF)

Statni zem. inv.
fond

SF pro podporu
arozvoj ceské B R
kinematografie

SF dopravni
infrastruktury

Pozemkovy fond BE

Statni pojistné fondy

Rozpocty
zdravotnich
pojistoven

SF Zivotniho
prostiedi

SF kultury

SF rozvoje
bydleni

2 PEKOVA, I. Verejné finance: Uvod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. 2008, str. 94-95.

2L Tamtéz.
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3.2

Statni rozpocet

Statni rozpocet je nejvyznamngj$im rozpoctem na nasem uzemi, ponévadz soustied’'uje

nejvetsi objem piijmia v rdmei rozpoc€tové soustavy. Je tvoren piijmy (napf. dané, poplatky

vybrané od obcanu statu) a vydaji (napi. investice). Blize se pfijmim a vydajim statniho

rozpoctu vénuje podkapitola 3.2.3 a 3.2.4.

b)

d)

rok s

roky.

Pekova definuje statni rozpocet nasledovné??:

soustireduje rozhodujici cast financnich prostredkii rozpoctové soustavy, do jeho prijmii
plyne rozhodujici cast dainového vynosu,

skladba. U statniho rozpoctu je dulezité jeho rozpoctové saldo, tzn. do jaké miry kryji
prijmy vydaje. Vzhledem k objemu stdatniho rozpoctu je vyznamnd vyse jeho deficitu,
zpiuisob jeho kryti a dopad deficitu do ristu statniho dluhu (a tim i verejného dluhu) ...,
financnim planem. Statni rozpocet by mél byt zdavaznym financnim planem, nebot
nabyva formy rozpoctového zakona ...;

vyznamny ndstroj rozpoctové politiky. Cilem rozpoctové politiky, za kterou odpovida

Ministerstvo financi, by mél byt vyrovnany rozpocet ...

Statni rozpocet je sestavovan ve sttednédobém €asovém horizontu, tzn. rozpocet na pfisti
vyhledem ocekévanych ptijmu a vydaji statniho rozpoctu a statnich fonda na jednotlivé

23 Za statni rozpocet daného obdobi (roku) je plné zodpovédna vlada pro rozpoétové

obdobi (kalendaini rok). Vlada rozliSuje dva rozhodovaci problémy:

Ex ante — feSeni nastava pred zaCatkem rozpoctového obdobi, tzn. tvorby rozpoctu,
takovym zptisobem, aby byl sestaven ekonomicky redlny a politicky ,,neprastielny*
navrh statniho rozpoctu, redlnym cilem je urceni objemu a struktury statnich vydaji,
ptijmil a velikost rozpoctového deficitu (terminu rozpoctovy deficit se vénuje kapitola

3.2.5);

2 PEKOVA, J. Verejné finance: Uvod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. 2008, str. 124-127.

2 Tamtéz.
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e EX post — feseni nastava po skonceni rozpoctového obdobi pouze v ptipadé, ze objem
piijmu je mensi nez objem vydaju tzn., vznika rozpoctovy deficit a musi se rozhodnout,

jakym zptisobem bude deficit financovéan.?*

Kazdy rozpocet se sklada z nasledujicich slozek:
e bézny rozpocet — zahrnuje kazdorocné se opakujici ptijmy a kazdoro¢né se opakujici
vydaje;

e kapitalovy rozpodet — zahrnuje mimotadné piijmy a mimoiadné vydaje.?®

Statni rozpocet rozliSujeme tifemi zptsoby na zaklad¢ konecné bilance piijmut a vydaji

na konci rozpo¢tového roku. Pro zachyceni bilance statniho rozpoctu plati nasledujici

matematicky vzorec?:
F,+P—-V=F,
F1 = stav penéznich prostiedkti na pocatku roku,
P = ptijmy
V =vydaje

F, = stav penéznich prostiedkl na konci roku

Plati tedy, Ze pokud P =V, jedna se o rozpocet vyrovnany. Jsou-li pfijmy vétsi nez vydaje,
tedy P > V, rozpocet je piebytkovy. Jsou-li vydaje vétsi nez ptijmy, tedy V > P, rozpocet je
schodkovy. Pokud je F2> > F1 znamena to kladny piebytek, tzn. je vytvofena finan¢ni rezerva na
dalsi rozpoctové obdobi, je-li F1> F2 vytvotil se rozpoctovy deficit, ktery je potieba financovat
finan¢ni rezervou z minulého rozpoctového obdobi nebo jinymi finan¢nimi prostiedky napf.

tvérem.?’
3.2.1 Funkce statniho rozpoctu

Jak jiz bylo naznaceno v kapitole 3.1.1, podstata vefejnych financi se promita ve funkcich

statniho rozpoctu.

2 DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 2008, str. 21.
% CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdiklady financi. 2011, str. 281.
% PEKOVA, J., PILNY, J., JETMAR, M. Verejnd spriva a finance verejného sektoru. 3.aktualiz. a rozs. vyd. 2008, str. 212-215.

2 Tamtéz.
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Alokaéni funkce, jak vypovidd z nazvu, zajistuje financni prostiedky pro produkci
statk®l a sluzeb na daném izemi. Stat vybira finance v podobé¢ dani a poplatkt a alokuje je co
nejefektivnéji do potiebnych sektori. Zaroven jsou alokaci finan¢nich prostfedkt ve vefejném
sektoru ovlivnéné rozpocty uzemni samospravy, obci, kraji i soukromé finance v soukromém
sektoru. %

Redistribu¢ni funkce je zaloZena na principu pierozdélovani hrubého domaciho
produktu prostfednictvim statnich rozpoéti. Cilem této funkce je zmirnéni duchodovych a
socidlnich nerovnosti ve spole¢nosti, které vznikaji ptisobenim trhu. Tato funkce plsobi i na
nizsich vladnich urovni napt. v obcich, regionech apod. 2°

Stabiliza¢ni funkce zasahuje do hospodarstvi zemé&. V tomto ptipad¢ stat reguluje vydaje
statniho rozpoctu (napf. investice) za ucelem postupné stabilizace ekonomiky. Toho dosdhne
pisobenim na ekonomickou vykonnost zemé, zrychleni tempa rustu ekonomické vykonnosti
zem¢, zamgéstnanost nebo stabilizaci cyklickych vykyvi. Naéstrojem k ovliviiovani
makroekonomickych ukazatelt je fiskalni politika — predevsim fiskdlni expanze/ restrikce.*

Regulaé¢ni funkce umoziuje vladé zasahovat do trzni ekonomiky, tedy do vybranych
cen. Vlada reguluje pfedev§im ceny na monopolnim a oligopolnim trhu (ceny energii, ...), ceny,
které ovliviiuji hospodateni chud$ich domacnosti (ceny bydleni, ...).3

Kontrolni funkce ovétuje financni toky v ekonomice. Z hlediska piijma statniho
rozpo¢tu kontroluje placeni a vybér dani od fyzickych a pravnickych subjekti a z hlediska
vydaju statniho rozpoctu provéiuje hospodateni s financemi a dodrzeni planu statniho rozpoctu

se zamezenim vzniku/ ristu neplanované vyse deficitu.32
3.2.2 Proces statniho rozpoctu

Statni rozpocet je schvalen ve formé zdkona, aktudlné je schvélen zdkon o statnim
rozpoctu na rok 2020 (€. 355/2019 Sb.). Prochéazi standardnimi fdzemi: navrh, schvalovani,

plnéni, kontrola.®®

28 PEKOVA, J., PILNY, J., JETMAR, M. Verejnd sprdva a finance verejného sektoru. 3.aktualiz. a rozs. vyd. 2008, str. 220-221.
29 Tamtéz.

30 Tamtéz.

31 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, str. 283-284.

32 Tamtéz.

33 Ministerstvo financi CR. Zdkon ¢ 355/2019 Sb. [online]. [cit. 2020-1-16]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz
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Névrh statniho rozpodtu je pfipravovan Ministerstvem financi CR a je podloZen
predikcemi vyvoje HDP, mény, mezd, cen, platebni bilance a dalSich makroekonomickych
ukazatelt. Bran v potaz je i vyvoj svétového hospodaistvi. Navrh je piedlozen vladé, ktera
schvaluje tzv. rozpoctovy ramec. Takto schvaleny ndvrh pokracuje dale do Poslanecké
snémovny Parlamentu CR. Rozpoéet je schvalovan ve tfech ¢tenich a nejzazsi termin pro
schvéleni je prosinec piedchoziho roku, na ktery je statni rozpocet schvalovan. Pokud statni
rozpoCet neni schvalen, stat hospodafi podle tzv. rozpoétového provizoria, tedy podle
finanéniho planu pfedchoziho rozpoétového obdobi.>*

V prvnim cteni se Poslaneckd snémovna zabyvé piijmovymi a vydajovymi slozkami
statniho rozpoCtu a s tim souvisejici kone¢né saldo rozpoctu (pro rok 2020 je schvalen deficit
staitniho rozpoctu ve vysi 40 mld. K¢). Pokud v prvnim ¢teni nejsou schvaleny zdkladni
parametry stitniho rozpoctu, navrh se vraci vladé k prepracovani. V piipade, Ze je navrh
rozpoctu poslanci schvalen v prvnim cteni, je projednavan snémovnimi vybory. Ve druhém
¢teni jiz nelze meénit obsah jednani prvni ¢teni, tedy pfijmovou a vydajovou slozku statniho
rozpoctu. Poslanci maji pouze moznost komentovat jednotlivé polozky pfijmi a vydaji a
navrhovat pfesuny uvnitf rozpoctu, o kterych se rozhoduje ve tretim ¢teni. Statni rozpocet je po
schvaleni podepsan prezidentem Ceské republiky.®

Za plnéni statniho rozpoétu nese zodpovédnost Ministerstvo financi CR, které musi
poslance pravidelng informovat o vyvoji plnéni statniho rozpoétu. Uget statniho rozpoétu a
finanéni operace spravuje Ceska narodni banka. Kontrola plnéni probiha na konci rozpoétového
obdobi. Ministerstvo financi CR vydava dokument tzv. statni zavérecny ucet, ktery bilancuje
skutecné plnéni vydajové a ptijmoveé slozky. Pokud existuji nesrovnalosti mezi schvalenym
staitnim rozpoctem a redlnym vystupem, Ministerstvo financi je povinné rozdily zdvodnit.

Statni zavérecny et slouzi predevsim k analyze salda.®

34 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie 3. aktualiz. a rozs. vyd. 2017, str. 213,
35 CR: Snémovna v prvaim Cteni schvdlila zdkladni vdaje statniho rozpoctu na pristi rok, schodek ma byt 40 miliard K¢. [online]. 2019 [cit.
2020-1-5]. Dostupné z: https://www.investicniweb.cz

36 MAAYTOVA, A., OCHRANA, F., Pavel, J. Verejné finance: v teorii a praxi. 2015, str. 173.
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3.2.3 Prijmy statniho rozpoctu

Piijmy statniho rozpoctu zajistuji kryti vydaji potfebnych pro financovani potieb

vefejného sektoru. Prijmy statniho rozpoctu Ize rozliSit z nékolika hledisek, jednim

z nejvyznamngéjsich hledisek je fazeni z hlediska nenavratnosti®’:

a)

b)

nenavratné piijmy, tzn. takové piijmy, které jsou vybirany od riznych ¢lanka
rozpoc¢tové soustavy (obcané, spolecnosti, ...). Typickymi piiklady nendvratnych
piijmu jsou dané, poplatky, ptijmy z prondjmu nebo prodeje statniho, obecniho ¢i
regiondlniho majetku. Ve struktufe piijmi statniho rozpoctu pievazuji prave
nenavratné piijmy;

navratné piijmy, tzn. takové piijmy, které jsou k dispozici pouze pro dany Casovy
horizont. Po uplynuti této doby se finance vraceji ke svému plivodnimu majiteli. Jedna
se naptiklad o finance ziskané zemise statnich dluhopisi kratkodobych,
sttednédobych i dlouhodobych napt. bond, obligace. V ptipad¢ obci a krajt se jedna
o finance ve form¢ Gvérd a komunalnich obligaci. Kratkodobé bankovni Gveéry kryji
kratkodobé rozpoctové deficity, které se vytvofily ¢asovou neshodou mezi ziskanim
pfijmu na Gcet a financovanim vetejnych potieb. Sttednédobé a dlouhodobé bankovni

r

uvery jsou nejcastéji vyuzivany na investi¢ni ucely.

Dale Ize piijmy statniho rozpodtu rozliSovat z hlediska ¢asu na®:

a)

b)

béZné piijmy, které jsou realizované na pravidelné bazi, tedy kaZzdoro¢né. Tyto pfijmy
kryji kazdoro¢né se opakujici vydaje, do této skupiny lze fadit napiiklad dang,
prongjem statniho majetku, pfijmy z emise cennych papirt apod.;

kapitalové ptijmy, které jsou spiSe jednorazového charakteru. Jedna se napt. o prode;j

statniho majetku, dary, dotace apod.

Nendvratné piijmy lze délit do dvou zakladnich skupin na dafiové a nedanové piijmy.

Vv

Tyto pfijmy jsou zcela nejvyznamnéjsi Casti statniho rozpoctu. Danové piijmy zahrnuji veskeré

typy dani (nepfima spotiebni dan, dan z pfijmu fyzickych a pravnickych osob, daii darovaci,

...), cla, poplatky a povinné socialni pojisténi. Nedanové piijmy obsahuji uZivatelské poplatky

87 PEKOVA, J., PILNY, J., JETMAR, M. Veiejnd sprava a finance veiejného sektoru. 3.aktualiz. a rozs. vyd. 2008, str. 222-224.

38 Tamtéz.
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za sluzby, které zajist'uji statni neziskové organizace, piijmy z prondjmu statniho majetku,
piijaté sankéni platby apod.3®

Strukturu pfijmi stdtniho rozpoctu blize zachycuje schéma ¢.2.

Schéma 2: P¥ijmy statniho rozpo&tu®’, vlastni zpracovani

Prijmy statniho rozpoétu

z emise dluhopisi

bankovni avér

4 kapitalovy rozpocet

bezny rozpocet

3.2.4 Vydaje statniho rozpoctu

Vydaje jsou vystupem statniho rozpoctu, krytymi statnimi piijmy. Tyto finan¢ni zdroje
1ze klasifikovat do nékolika skupin, naptiklad dle funkce, organizace, fondil, rozpoctovych
sloZzek nebo programi. Pro nase potieby je vhodné kategorizace z ekonomického hlediska na
bézné vydaje a kapitalové vydaje, tedy kategorizace na podobné bazi jako pfijmy statniho
rozpoctu. Bézné vydaje pokryvaji bézné kazdoroc¢né se opakujici provozni aktivity jako platy
zam&stnancll ministerstva nebo ostatnich slozek statni spravy, spotiebni material, energie,
najemné, cestovné, opravy a udrzovani, sluzby $koleni a vzdélavani apod. Naopak kapitalové
vydaje maji nahodilej$i povahu, coz znamena, Ze se pravidelné neopakuji a jsou narazového
charakteru. Pfikladem mtzou byt investice na jakékoliv projekty, které pfinesou spole¢nosti
uzitek a zajisti rozvoj ekonomiky. Do této skupiny lze fadit dopravu, ochranu zivotniho

prostfedi, bydleni, komunalni sluzby, uzemni rozvoj, obranu, vzdélavani a mnoho dalsiho.

39 PEKOVA, 1. Verejné finance: teorie a praxe v CR. 2011, str. 133-135.
40 Tamte.
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Vlada ma za ukol najit optimalni pomér mezi béznymi a kapitalovymi vydaji. Progresivni nartst
platl ve vefejné spravé a stdle se zvySujici socialni davky se promitaji do rychlého rlstu

béznych vydaji, a tim méné prostoru zbyva pro vydaje kapitalové, tzn. investi¢ni.*!

3.2.5 Rozpoctovy deficit a jeho priciny

Rozpoctové saldo vyjadiuje rozdil mezi ptijmovou a vydajovou strankou rozpoctu, jedna
se o vysledek hospodatfeni v ramci jednoho fiskalniho obdobi. Rozpoctovy deficit vznika
v takovém ptipad¢€, kdy objem statnich vydaji pfevysSuje objem statnich piijmi. V opacném
piipadé hovotime o rozpoctovém piebytku. Zakon o statnim rozpoctu schvaleny parlamentem
obsahuje ptredpoklad statniho salda pro dany rok, nicméné situace je béhem obdobi nestala. I
Vv pfipadé navrhu na vyrovnany statni rozpocet muze dojit k rozpoctovému deficitu. Je to
ptedevsim z diivodu sezonni nepravidelnosti toku rozpoétovych piijmui a rozpoc¢tovych vydaji.
Tento docasny deficit je kryt staitnimi pokladni¢nimi poukazkami. StéZejnim vysledkem je
kone¢ny stav statniho rozpoctu na konci obdobi, ktery vyjadiuje redlné hospodareni statu.
Rozpo¢tovym deficitem na konci fiskalniho roku vznik4 fiskalni kratkodoba nerovnovéha.*?

Deficit Ize kategorizovat z nékolika riznych hlediskem, napft. z hlediska ¢asu, z hlediska

pficin vzniku. Z asového hlediska rozlisujeme deficit nasledujicim zptisobem*®:

a) planovany deficit, tedy takovy deficit, se kterym vlada pocita jiz na zacatku fiskalniho
obdobi,

b) prechodny deficit (dynamicky deficit), tedy takovy deficit, ktery vznika
nepravidelnosti tokd finan¢nich zdroji a je pouze docasny,

c) deficit na konci fiskalniho obdobi (staticky deficit), ktery odrazi skute¢nou realitu

hospodateni.

Z hlediska pti¢in vzniku rozpod&tového deficitu rozlisujeme**:

a) aktivni deficit (strukturalni deficit), vznikajici z aktivni ¢innosti vlady,

b) pasivni deficit (cyklicky deficit), vznikajici vlivem vnéjsich faktort.

41 MAAYTOVA, A., OCHRANA, F., Pavel, J. Verejné finance: v teorii a praxi. 2015, str. 48-49.
42 DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. 2008, str. 51.

43 OCHRANA, F., PAVEL, J., Vitek, L. a kol. Verejny sektor a verejné finance. 2010, str. 153-154.
4 Tamtéz.
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Mezi pii¢iny vzniku aktivniho deficitu lze fadit vladni populismus nebo expanzivni fiskalni
politiku, kterd napomaha ekonomickému rastu napiiklad snizenim daiiového zatizeni, zvySenim
vladnich vydajii na statky a sluzby nebo zvySenim transferovych plateb. Pasivni deficit vznika
zcela nezdmérné z neovlivnitelnych pficin. Mezi tyto pficiny lze fadit necekané zvyseni

vefejnych vydajl (napf. v pipadé katastrofy), rist inflace nebo finanéni krize.*®
3.3 Rozdil mezi vefejnym, statnim a vliadnim dluhem

3.3.1 Veriejny dluh

Ackoliv se pojmy vefejny dluh, statni dluh nebo vladni dluh mzou zdéat synonymy, neni
tomu tak. Vefejny dluh oznacuje souhrn veskerych dluht, které souviseji se soustavou
vetejnych financi. Lze tedy fict, Ze objem vetejného dluhu je vétsi nez objem statniho dluhu,

jelikoz statni dluh je do vefejného dluhu zakomponovan. Vefejny dluh obsahuje®:

e statni dluh (dluh centralni vlady),
e dluh spravy a samospravy (dluhy obci a krajit),

e dluh fondi (napt. Fond zdravotniho pojisténi).

Dtvodem vzniku vetejného dluhu je kumulace rozpoctovych deficith za casové obdobi. Tato
¢ast vefejného dluhu je pomérn€ vyznamna, nicméné nejednd se o jedinou slozku vetejného
dluhu. Podle Dvotaka existuji tii dulezité aspekty souvislosti mezi rozpoctovym deficitem a

vefejnym dluhem*’:

1. , Existuji mimorozpoctové piiciny vzniku veiejného dluhu. Urcitd, v radé pripadii
vyznamna cast verejného dluhu miize vzniknout mimo rozpoctovy proces, napr. viadnim
prevzetim financnich zavazkii jinych ekonomickych subjektii. Velmi nebezpecnym rysem

tohoto postupu uplatneéného Siroce v etapé Ceské transformace je fakt, Ze vtomto

45 OCHRANA, F., PAVEL, J., Vitek, L. a kol. Verejny sektor a verejné finance. 2010, str. 153-154.
46 “ERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, str. 291.

47 DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnovaha a finanéni krize. 2008, str. 79-81.
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pripadé nariist verejného dluhu unika parlamentni kontrole. Dusledkem je to, Ze objem
verejného dluhu je vetsi nez suma rozpoctovych deficitii.

2. Existuji alternativy k dluhovému kryti rozpoctového deficitu. Rozpoctovy deficit
nemusi tedy nutné ustit do dluhu. Miize byt monetizovan, muze byt kryt vynosy
z privatizace apod. To znameng, zZe ne kazdy deficit musi byt kryt dluhové a verejny dluh
muze byt vlivem tohoto faktoru mensi nez suma rozpoctovych deficitii.

3. Veiejny dluh je stavova velic¢ina. Z tohoto duvodu se jeho realna hodnota nemeéni pouze
V dusledku rocniho rozpoctovéeho salda, ale vyznamny viliv mohou mit i dalsi faktory,
které ji ovliviiuji. V uvahu je nutné vzit predevsim Vliv inflace, ktera snizuje realnou

hodnotu verejného dluhu... .

3.3.2 Statni dluh

Jak jiz bylo zminéno v ptedeslé podkapitole, statni dluh je slozkou vetfejného dluhu.
Konkrétni definice pojmu statni dluh vychazi z § 36 odst. 8 zédkona ¢. 218/2000 Sb., o
rozpocétovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zakoni (rozpoctova pravidla), ve
znéni pozdé&jSich predpisil. Jedna se o vymezeni statnich finan¢nich pasiv, ktera obsahuji dluhy
statu na zaklad¢ vydanych dluhopist, dluhy z piijatych pujcek a uvéri a dluhy ze statem
vystavenych smének.*®

Statni dluh je tieba rozliSovat Cisty a hruby dluh. Hruby dluh je celkovy objem zavazku
a v tomto piipadé nejsou brany v potaz jakékoliv pohledavky. Cisty dluh je celkovy objem
zavazki ocistény o celkovy objem pohledavek, tedy vyjadiuje piesnéji skutecnou financni
situaci zemé&.*

Dluh je také mozZné kategorizovat podle mista vzniku dluhového nastroje. Domaci dluh
(vnitini) vznika v rdmci sledované zemé a vytvaii zadvazky vici svym ob¢aniim. Zahrani¢ni
dluh ptedstavuje zadluzeni vlady, vetejného sektoru, firem na zahrani¢nim trhu. Podle

Ministerstva financi CR> , domdci dluh je tvoren:

e Statnimi pokladnicnimi poukdazkami,

48 Ministerstvo financi CR. Definice a méreni. [online]. 2007 [cit. 2019-12-17]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/
4% DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. 2008, str. 84.

50 Ministerstvo financi CR. Definice a mévent. [online]. 2007 [cit. 2019-12-18]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/
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o strednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy vydanymi na domacim trhu,
e dalsimi domacimi instrumenty, napr-. prijatymi kratkodobymi zdapiijckami a uvéry,
zdpujcnimi facilitami ve formeé repo operaci a statem vydanymi smenkami.
Zahranicni dluh je tvoren:
o strednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy vydanymi na zahranicnich
trzich denominovanymi v cizich méndch,
o prijatymi uvery od Evropské investicni banky ¢i jiné mezinarodni instituce,

o smenkami vydanymi k uhrade clenstvi v IBRD a EBRD.
3.3.3 Vladni dluh

Vladni dluh je ¢asto nespravné zaménovan s pojmy veiejny dluh nebo statni dluh. Vladni
dluh zahrnuje celkovy objem zavazki vladnich instituci, podrobné tento termin definuje
Ministerstvo financi CR:

,,Jsou v ném zahrnuta dluhova pasiva sektoru vidadnich instituci, tj. pujcky, cenné papiry

Jjiné nez ucasti mimo financni derivaty a depozita drzend CKA. >

3.4 Metodika vykazovani deficitu a dluhu v Evropské unii

Ziskat relevantni a divéryhodna data o finan¢ni situaci zemi neni jednoduchy ukol.
K tomu prispiva i existence dvou riznych metodik vykazovani zadluzenosti zemé v ramci
Evropské unie. Hlavni rozdil mezi metodikami spoc¢iva ve vymezeni pojmu ,,vladni sektor*.
Zatimco metodika ESA 95 (ESA 2010) zahrnuje do vladniho sektoru instituce jako Podptirny
garanéni rolnicky a lesnicky fond, Vinaisky fond, CKA atd. a sleduje jejich celkové
hospodaieni, metodika GFS 1986 zachycuje pouze odvody téchto instituci, tedy piijmy

vefejnych rozpodti.>2
341 ESA 95 (ESA 2010)

Pro ¢leny Evropské unie je metodikou povinnou a za dodrZovani téchto standardd nese
odpovédnost narodni statisticky ufad — na nasem uzemi Cesky statisticky ufad. ESA 95 je

relevantni metodikou pro vypocet maastrichtskych kritérii o deficitu a dluhu (vice se

51 Ministerstvo financi CR. Viddni dluh, viddni deficit, statni dluh, deficit statniho rozpoctu. [online]. 2006 [cit. 2019-12-18]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/

52 MAAYTOVA, A., OCHRANA, F., Pavel, J. Verejné finance: v teorii a praxi. 2015, str. 169-170.
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maastrichtskym kritériim vénuje kapitola 3.5).>® Tato metodika pod zastitou Eurostatu
zohlediuje dluhy mistnich samosprav a centralnich parafiskélnich fondi, ¢asové rozliseni, vliv
kurzovych pohybii u zahrani¢niho dluhu a vykazuje tak ptesnéjsi vysledky financni situace
zemg.>

ESA 2010 oznacuje revidovanou soustavu ndrodnich ucti ESA 95 implementovanou
v zemich Evropské unie od fijna 2014. Tato nova metodika rozsituje pojeti aktiv, zavazkl, méni
dynamiku a velikost jednotlivych ukazateli a vede k prohloubeni a zlepSeni systému narodnich

uct. Na zakladé metodiky ESA 2010 se v roce 2010 zvysil nominalni HDP Evropské unie jako
celku 0 3,7 %.%°

3.42 GFS 1986 (GFS 2001)

Metodika ,,Government Finance Statistics* navrzena Mezinarodnim ménovym fondem
funguje na principu penéznich tokl, tedy eviduje veSkeré finan¢ni operace, které byly
realizovany. Vyhodou je efektivnéjsi ziskavani dat a jejich zpracovani. V piipad¢ porovnavani
makroekonomickych ukazatelti publikovanych Ceskym statistickym tfadem a Ministerstvem
financi CR dostaneme zcela rozdilné hodnoty. Pfi¢inou je uziti odlisnych metodik a zaroven
pribézna aktualizace téchto vypoéti.>®

Novy standard vytvofeny v roce 2001 a platny od roku 2002 se vice piiblizuje k metodice
ESA 95. Implementace metodiky je dlouhodobym procesem a vzhledem k jeji naro¢nosti je dle
nové metodologie vyzadovana postupné. Po zavedeni plné metodiky do systému vladnich
fiskalnich statistik se hodnoty budou pfiblizovat hodnotdm ziskanym metodou ESA 95.°7

Komparace metodiky ESA 95 a GFS 1986 je uvedena v pfiloze ¢. 1.

53 Ministerstvo financi CR. Metodiky vykazovani vlddniho deficitu a dluhu. [online]. 2013 [cit. 2019-12-18]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/
5 DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovdha a financéni krize. 2008, str. 83-84.

55 ROJICEK, M., SPEVACEK, V. a kol. Makroekonomickd analyza — teorie a praxe. 2016, str. 38.

56 ONDREJ, J. Spotrebitelské smlouvy a ochrana spotiebitele. Ekonomické, pravni a socidlni aspekty. 2013, str. 191.

57 Ministerstvo financi CR. Metodiky vykazovani viadniho deficitu a dluhu. [online]. 2013 [cit. 2019-12-20]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/
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3.5 Maastrichtska konvergen¢ni kritéria

Vstupem do Evropské unie v roce 2004 se Ceska republika zavazala k budoucimu piijeti
spole¢né mény Evropské unie — euro. K tomu, aby Ceska republika a ostatni ¢lenské zemé
Evropské unie, které tak jesté neucinily, mohly pfijmout spole¢nou ménu a staly se tak nedilnou
soucasti hospodarské a meénové unie, musi plnit fiskdlni pravidla tzv. Maastrichtska
konvergenéni kritéria stanovena na zakladé Maastrichtské smlouvy. Ugelem téchto kritérii je
posouzeni piipravenosti zem¢ pro vstup do eurozény a piijeti spolecné mény bez rizika
nestability, ktera by mohla ohrozit zemi nebo eurozénu.*®

Ekonomicka kritéria jsou hodnocena Evropskou komisi a Evropskou centralni bankou

v intervalu 2 let nebo na vyzadani. Sledovana jsou nasledujici kritéria®®:

1) Cenova stabilita
V ramci cenové stability se sleduje primérna mira inflace. Ta by neméla ptekrocit hranici miry
inflace tii nejlepSich dosazenych vysledkl Cclenskych zemi (tfi nejniz$i inflace) o
1,5procentniho bodu. Dosazena mira inflace musi byt v limitu i mimo evalua¢ni obdobi.

2) Dlouhodobé urokové sazby
Primérnéd dlouhodoba nomindlni urokova sazba nesmi ptekrocit hranici trokové sazby tii
nejlepSich dosazenych vysledki ¢lenskych zemi o 2 procentni body.

3) Kurzova stabilita
Sménny kurz nesmi byt vystavovan silnym tlakim a musi byt udrzovan uvniti uzkych
fluktuacnich pasem ERM II, tedy v maximaln¢ povoleném pasmu +/ - 15 % od stanoveného
stitedniho kurzu.

4) Udrzitelnost veiejnych financi
Nezdravé vetejné finance mohou negativné ovlivnit cenovou a financni stabilitu zemé¢ 1
eurozony. Piikladem jsou vysoké rozpoctové deficity a narlstajici dluh, ktery mtze prerist
Vv hospodartskou krizi. Smyslem tohoto kritéria je hospodafit se zdravymi vetejnymi financemi,
coz znamend v idealnim ptipad¢ prebytkové nebo vyrovnané rozpocty. Plati nasledujici fiskalni

pravidla®®:

58 Evropska rada a Rada Evropské unie. Podminky pro vstup do eurozony — konvergencni kritéria. [online]. [cit. 2019-12-21]. Dostupné z:
https://www.consilium.europa.eu

59 Ministerstvo financi CR. Maastrichtska kritéria. [online]. 2013. [cit. 2019-12-21]. Dostupné z: https://www.zavedenieura.cz/
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e pomér planovaného nebo skutecného schodku k HDP nesmi piekrocit hranici 3 %,

e pomér vefejného dluhu k HDP nesmi ptekrocit hranici 60 %.

Dokument ,,Pakt stability a rdstu® obsahuje konkrétni pozadavky kladené na ¢leny
eurozony a Evropské unie, opatieni a sankce tykajici se fiskalni politiky. Vysel v platnost v roce
1997 a od té doby byl jiz nékolikrat revidovan. Pravidla jsou délena do dvou vétvi — preventivni
a napravna. UCelem preventivni vétve je vytvofeni rozpodtové strategie, stanoveni
sttednddobych rozpoétovych cili a sméfovat K jejich plnéni. UGelem napravné vétve je
poskytnout postup zemim, které¢ dlouhodobé praktikuji neudrzitelnou fiskélni politiku. Takova
situace nastavd v piipadé¢ dlouhodobé nadmérnych schodkll rozpoctu a je nutné piijmout

efektivni opatieni.®

61 Ministerstvo financi CR. Pakt stability a ristu. [online]. 2013. [cit. 2019-12-21]. Dostupné z: https://www.zavedenieura.cz/
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4 Prakticka cast
4.1 Plnéni Maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii

Nasledujici graf poskytuje informace o vyvoji salda Ceské republiky, zemi eurozény
(pramér) a zemi Evropské unie (primér). V ramci sledovaného obdobi se hranice 3 % podarila
dodrzet v letech 2007-2008. Dusledek ekonomické krize se projevil hned o rok pozdé&ji v roce
2009, kdy Ceska republika vykazala deficit ve vysi 5,5 %, coZ byl i za sledované obdobi
nejvyssi deficit. Od roku 2013 se znovu daii splinovat 3% hranici. Nejlepsiho vysledku dosahla
Ceska republika v roce 2017 s prebytkem 1,6 % HDP, a to kviili snaham sou¢asné vlady o rist
ekonomiky a vyrovnany rozpocet.

Mezi vyvojem primérného salda zemi eurozény a zemi Evropské unie neni markantni
rozdil. V roce 2012 zemé eurozony vykazaly -3,7 % HDP, coz je 0 0,2 % lepsi vysledek nez
Ceské republika v témZe roce. Eurozonu v roce 2012 tvofilo 17 ¢lent, konkrétné: Belgie,
Francie, Finsko, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko,
Spanélsko, Recko, Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko a Estonsko. Pozd¢ji se pfidalo LotySsko
(2014) a Litva (2015).%2

62 Evropska komise. Co je eurozéna? [online]. [cit. 2020-1-3]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/info
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Graf 1: Komparace vyvoje vladniho salda Ceské republiky, zemi eurozény a zemi Evropské unie v letech
2007 — 2018 (v % HDP)%, vlastni zpracovani
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Graf &. 2 zobrazuje plnéni druhého fiskalniho kritéria Ceské republiky, zemi eurozony
(pramér) a zemi Evropské unie (pramér). Ceska republika splituje vyse zminéné kritérium
Vv prubéhu sledovaného obdobi, nepiekrocila hranici zadluzenosti 60 % HDP a dosahuje tak
vynikajicich vysledki. Rada zemi Evropské unie a obzvlasté eurozény ma s touto hranici
zna¢ny problém. V roce 2007 neplnilo 60% hranici 9 ¢lenskych statd Evropské unie: Italie,

Recko, Belgie, Portugalsko, Mad’arsko, Rakousko, Francie, Némecko a Malta.

83 EUROSTAT. General government deficit/surplus — annual data. [online]. 2019 [cit. 2020-1-3]. Dostupné z: https://ec.europa.cu
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Graf 2: Komparace vyvoje vladniho dluhu Ceské republiky, zemi eurozony a zemi Evropské unie v letech

2007 - 20185 (v % HDP), vlastni zpracovani
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Globalni hospodarska krize piispéla k nartstu podilu vladniho dluhu na HDP mezi 1éty
2008 — 2014. V roce 2014 piekro¢ilo 60% hranici uz 16 &lenskych statd Evropské unie: Recko,
Italie, Portugalsko, Kypr, Belgie, Irsko, gpanélsko, Francie, Velka Britanie, Chorvatsko,
Rakousko, Slovinsko, Mad’arsko, Némecko, Nizozemsko a Malta. Ke zhorSeni praméru
Evropské unie podilu vladniho dluhu na HDP nejvice piispélo Recko, které v tomto roce
vykazovalo podil vladniho dluhu na HDP ve vysi 178,9 %, Italie s 135,4 % a Portugalsko
s 132,9 %.

Podil vladniho dluhu na HDP pod 10 % vykazovaly na zac¢atku sledovaného obdobi tyto
Clenské staty Evropské unie: Estonsko (3,8 %), Lucembursko (7,7 %) a LotySsko (8 %).
%) Vv roce 2014 nasledované Lucemburskem (21 %). LotySsko se propadlo o nékolik pFicek

nize a v témze roce vykazovalo 36,4 %.

64 EUROSTAT. General government gross debt — annual data. [online]. 2019 [cit. 2019-12-17]. Dostupné z: https://ec.europa.cu
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4.2 Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v letech 2000 — 2018

V roce 1993 pii vzniku samostatné republiky byla ptevzata ¢ast dluhu ve vysi 158,8 mld.
K& a Ceska republika tak nemohla zagit s ¢istym Stitem. V nasledujicich letech se dluh
nezvysSoval v dasledku neustalého ristu HDP. Podil statniho dluhu na HDP se pohyboval kolem
11 %, coz byl vyborny vysledek v porovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie. Od roku 1996
se situace zménila a nastalo obdobi deficitnich rozpoctl a s nimi i neustaly rast statniho dluhu.

Na prelomu tisicileti Ceska republika vykazala statni dluh ve vysi 289,3 mld. K¢&. Mezi
lety 2000-2004 dochazelo k nejvyssimu relativnimu zadluzovani, které dosahovalo dynamiky
rustu az o 20 %. Tempo ristu v novém tisicileti vyrazné ovlivnila ekonomicka krize v roce
2008. V roce 2009 byl zaznamenan vyrazny rist statniho dluhu ve vysi 179 mld. K¢. Dusledky
globalni krize ptetrvavaly az do roku 2014, ktery pfinesl prvni meziro¢ni pokles dluhu od roku
1995. V tomto roce byla ekonomika po velké recesi ozivena, pfedev§im sektor investic,
zahrani¢niho obchodu a vydaji domacnosti. Vyvoj statniho dluhu mezi lety 2000-2018 je

znazornén v grafu ¢. 3.

Graf 3: Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v letech 2000 — 2018 (v mld. K&)®, vlastni zpracovani
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85 Ministerstvo financi CR. Struktura a vyvoj stamiho dluhu. [online]. [cit. 2020-2-14]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz
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V roce 2015 byl zaznamenan mirny nartst dluhu, nicméné hned o rok pozdé&ji se statni
dluh vyrazné meziro¢n¢ snizil o 60 mld. K¢ kvili vysokému rozpoctovému piebytku. V roce
2017 doslo k mirnému rtstu statniho dluhu a v roce 2018 k mirnému poklesu, ktery ¢inil 2,7
mld. K¢. Vyvoj ukazatele podilu statniho dluhu na HDP je velice podobny. Od roku 2014 az
do soucasnosti tento podil klesa, divodem neni vyrazné snizovéani dluhu ale zvySujici se
ekonomické vykonnost zemé&.%® Vyvoj podilu statniho dluhu na HDP je zaznamenan Vv grafu ¢.
4.

Graf 4: Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v letech 2000-2018 (v % HDP)®, vlastni zpracovani
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4.2.1 Vyvoj domaciho a zahrani¢niho dluhu v letech 2000 - 2018

Statni dluh Ize rozliSovat dle mény, ve které je emitovan. Na zdklad¢ tohoto kritéria
délime statni dluh na domaci a zahrani¢ni. Domaci dluh je tvofen statnimi pokladni¢nimi
poukazkami, spoficimi statnimi dluhopisy, sttednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy
vyddvanymi na domécim trhu a ostatnimi zdroji. Pfevaha doméciho dluhu nad zahrani¢nim

evokuje vetSi divéryhodnost ze strany potencionalnich véfitelli, pfesto miize mit zahranicni

% MORDA, P. Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky (informacni studie). [onling]. 2019 [cit. 2019-12-17]. Dostupné z: https://unrr.cz

67 Ministerstvo financi CR. Zprava o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky vroce 2018. [online]. [cit. 2020-2-14]. Dostupné z:

https://www.mfcr.cz
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dluh jisté vyhody. Zahrani¢ni investice mohou pokryt nedostatek doméciho finan¢niho kapitalu
a tyto finan¢ni prostfedky lze investovat na domaci padé€. Hospodateni s vysokym zahrani¢nim
dluhem pfindsi i rizika. Jedna se ptfedevsim o ménové riziko, kdy uroky ze zahrani¢niho dluhu
jsou placené v cizi méné, coz zpisobuje snizeni salda bilance prvotnich diichodi.%

V ramci sledovaného obdobi byl domaci dluh vyrazn€¢ vyssi nez dluh zahrani¢ni.
Zahrani¢ni dluh tvofil od pocatku tisicileti asi 2 % celkového statniho dluhu. Vyrazny nartst
zahrani¢niho dluhu byl zaznamenan v roce 2004, kdy Ceska republika vstoupila do Evropské
unie. Clenstvi umoznilo emitovat sttednddobé a dlouhodobé dluhopisy na zahrani¢nich trzich.
V roce 2013 dosahl zahrani¢ni dluh vyse 395,2 mld. K¢&, coz pfesahuje pétinu statniho dluhu.
Tohoto roku dosahl zahrani¢ni dluh svého maxima a V nasledujicich letech ma klesajici
tendenci. V roce 2018 tvofi asi 15 % statniho dluhu, ve vysi 235,5 mld. K&.5 Komparace vyvoje

domaciho a zahrani¢niho statniho dluhu je znazornéna v grafu €. 5.

Graf 5: Komparace vyvoje domaciho a zahrani¢niho statniho dluhu v letech 2000-2018 (v mld. K&)™, vlastni

zpracovani
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% MORDA, P. Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky (informacni studie). [onling]. 2019 [cit. 2019-12-17]. Dostupné z: https://unrr.cz
%9 Tamtéz.
70 Ministerstvo financi CR. Struktura a vyvoj statniho dluhu. [online]. [cit. 2020-2-14]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz
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4.2.2 Vyvoj salda v letech 2000 — 2018

Sestavovani co nejptesnéjsiho statniho rozpoc€tu a planovéani deficitu je stézejni pro
ekonomické subjekty. Obtizna situace nastava v obdobi hospodaiskych krizi, jelikoz neni
snadné odhadnout jejich rozsah a dopad. Na nasledujicim grafu je mozné pozorovat vyznamné
momenty, které zasahly hospodaieni v ramci Ceské republiky i Evropské unie. Markantni
rozdil mezi planovanym a skute¢nym deficitem vznikl v roce 2009, tedy v dob¢ velké recese.
V tomto roce deficit rozpoctu €inil 6,6 % HDP. Dopady globalni ekonomické krize doznivaly
az do roku 2013, ve kterém se hodnota deficitu 3,3 % HDP pfiblizila hodnot€ pied krizi, tedy
2,5 % HDP. Nutno podotknout, ze od roku 2013 dochazelo ke stale nepfesnéjsim planovanym
deficitim. Nepiesnost dosahla svého maxima v roce 2016. Tohoto roku byl schvélen deficit ve
vys$i 70 mld. K¢, nicméné skutecné saldo (ptebytek) €inil 61,77 mld. K¢, coz ¢ini rozdil ve vysi
131,77 mld. K&. I kdyz v roce 2016 Ceska republika neéelila zadné hospodaiské krizi, rozdil
mezi planovanym a skuteénym saldem byl stejné vysoky jako v obdobi ekonomické krize.
Diivodem muze byt vyssi rust ekonomiky, nez se predpokladalo a vyssi prijmova slozka
statniho rozpodtu navysena o finanéni prostfedky z EU nebo vybér dani.”* Vyvoj salda Ceské

republiky v letech 2003 — 2018 je zachycen v nasledujicim grafu.

"1 MORDA, P. Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky (informacni studie). [online]. 2019 [cit. 2019-12-17]. Dostupné z: https://unrr.cz
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Graf 6: Vyvoj salda Ceské republiky v letech 2003 — 2018 (v % HDP)™, vlastni zpracovani
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4.3 Struktura statniho dluhu Ceské republiky

V roce 1993 Ceska republika odstartovala své hospodateni s pievzatym dluhem ve vysi
158,8 mld. K¢. V tomto roce se slozka domaciho dluhu pfili§ neliSila od slozky dluhu
zahrani¢niho. Domadci dluh ¢inil 86,4 mld. K¢ a zahrani¢ni dluh ¢inil 72,4 mld. K¢. Zajimavy
vyvoj struktury statniho dluhu je pozorovan béhem 90. let minulého stoleti v tabulce ¢. 1.

Do roku 1994 mé¢ly nejvétsi podil na domacim dluhu ostatni zdroje, mezi které patii
kratkodobé plijcky a Gvéry, zapljeni facility ve formé repo operaci a stditem vydané sménky.
V roce 1995 ostatni zdroje tvofily pouze mensi ¢ast domaciho dluhu — ¢inili pouze 17,6 mid.
K¢, veétsi polozku predstavovaly statni pokladni¢ni poukazky (SPP) ve vysi 42 mld. K¢ a
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy (SDD) ve vysi 41,7. Klesajici trend ostatnich zdroju
trval az do konce sledovaného obdobi. V roce 1999 mély ostatni zdroje nulové zastoupeni
V podilu na domacim statnim dluhu. Rovnéz ptetrvaval rostouci trend statnich pokladnicnich
poukazek a stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi. V roce 1999 domaéci dluh ¢inil
207,1 mld. K¢, coz predstavuje 90,7 % celkového statniho dluhu. Na domacim statnim dluhu

se z 62,8 % podilely SPP a zbylych 37,2 % tvotily SDD.

2 EUROSTAT. Government deficit/surplus, debt and associated data. [online]. 2019 [cit. 2019-12-17]. Dostupné z: https://ec.europa.cu
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Na pocatku sledovaného obdobi €inil zahrani¢ni dluh 72,4 mld. K¢ a tvoftil tak témét
polovinu celkového statniho dluhu, konkrétné 45,6 %. Procentudlni zastoupeni zahranic¢ni
dluhu na celkovém dluhu statnim bylo vroce 1993 nejvyssi v historii Ceské republiky.
V nasledujicich letech vykazoval zahrani¢ni dluh klesajici tendenci. V pribéhu 90. let se
podafilo snizit zahrani¢ni dluh o 51,2 mld. K&. V roce 1999 ¢inil ,,pouze™ 21,2 mld. K¢, coz

ptredstavuje 9,3% podil na celkovém statnim dluhu.

Tabulka 1: Vyvoj struktury statniho dluhu Ceské republiky v letech 1993 — 199973, vlastni zpracovani

MLD. KC 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Statni dluh celkem 158,8 | 157,3 | 154,4 | 155,2 | 173,1 | 194,7 | 228,4
Domaci dluh 86,4 |90,2 |101,2|110,9|134,8 |170,0 | 207,1
SPP 17,0 | 23,8 | 420 (626 |70,9 [998 |130,1
SDD 195 | 283 |41,7 |439 (579 |70,0 |77,0
Ostatni zdroje 499 1381 (176 |43 6,0 0,2 0,0
Zahranic¢ni dluh 724 |67,1 531 [443 |383 [246 |21,2

Pijcky na podporu platebni bilance | 24,4 |24,5 [23,8 [23,3 [ 209 |[114 |11,3
Zavazky prevzaté od CSOB [ 38,4 [33,0 |19,8 |115 |78 3,4 0,1

V konvertibilnich ménach

Zavazky prevzatt od CSOB |89 8,9 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8

V nekonvertibilnich ménach

Sménky 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 1,1

4.3.1 Struktura statniho dluhu Ceské republiky v letech 2000 — 2018

Domaci dluh v nésledujicich letech rostl a vyznamné se podilel na celkovém statnim
dluhu. V roce 2000 se domaci dluh navysil na 269,6 mld. K¢, tato hodnota pfedstavovala 93,2
% celkového statniho dluhu.

Do roku 2001 byl domaci dluh kryt statnimi pokladni¢nimi poukazkami (SPP) a
sttednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy (SDD) témét stejnym dilem. V roce 2001
tvofilo procentudlni zastoupeni podilu SPP na doméacim dluhu 55,5 %. Od roku 2002 se na
financovani doméciho dluhu vyznamnéji podilely SDD. V roce 2004 byla vykazana hodnota

73 Ministerstvo financi CR. Struktura a vyvoj statniho dluhu. [online]. [cit. 2020-2-16]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz
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SDD ve vysi 397 mld. K¢, které predstavovala témét 76 %. Ostatni zdroje na kryti doméciho
dluhu v tomto obdobi nebyly vyuzity.

Zahrani¢ni dluh se snizoval do roku 2001, kdy ¢inil 8,8 mld. K¢, a tvofil tak pouze 2,6%
podil celkového statniho dluhu. Do roku 2003 se zahrani¢ni dluh mirné zvySoval. Ve
sledovaném obdobi zaznamenal vyraznéjsi nartist mezi rokem 2003 a 2004 o 57 mld. K¢.

Zménila se pfedevsim struktura zahraniéniho dluhu. Zahrani¢ni dluh byl kryt ptj¢kami
na podporu platebni bilance do roku 2002, ptevzatymi zavazky od CSOB Vv konvertibilnich
ménach do roku 2000 a pievzatymi zavazky od CSOB v nekonvertibilnich ménach do roku
2001. V nasledujicim obdobi zahrani¢ni dluh jiz nebyl financovan témito nastroji. V roce 2004
tvofily vyznamny podil zahrani¢niho dluhu zahrani¢ni emise dluhopisi, konkrétné 69,4 %.
Dalsi vyznamnou sloZzkou financovani zahrani¢niho dluhu byly uvéry od EIB, ty se podilely
29,4 %. Nepatrnou a nejméné vyznamnou slozkou byly sménky, které kryly nizké procento

zahrani¢niho dluhu.

Tabulka 2: Vyvoj struktury statniho dluhu Ceské republiky v letech 2000 - 200474, vlastni zpracovani

MLD. KC 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Statni dluh celkem 289,31 345,0 | 395,5 | 493,2 | 592,9
Domaci dluh 269,6 | 336,2 | 386,7 | 479,9 | 522,6
SPP 165,3 | 186,6 | 164,1 | 160,6 | 125,5
SDD 104,3 | 149,6 | 222,6 | 319,3 | 397,0
Zahranic¢ni dluh 19,7 | 8,8 9,2 13,3 | 70,3
Zahrani¢ni emise dluhopist - - - - 48,8
Pujcky na podporu platebni bilance 9,6 7,2 5,2 - -
Uvéry od EIB - - 25 |11,7 |20,7
Zavazky prevzaté od CSOB v konvertibilnich | 0,1 | - - - -
meénach

Zavazky prevzaté od CSOB v nekonvertibilnich | 8,9 0,1 - - -
meénach

Sménky 1,2 15 1,6 1,6 0,9

4 Ministerstvo financi CR. Struktura a vyvoj statniho dluhu. [online]. [cit. 2020-2-16]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz
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V roce 2005 probéhla zména ve vykazovani stdtniho dluhu a jeho struktury Ministerstvem
financi CR. Stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy (SDD) jsou doplnény o informaci, zda
jsou vydané na domacich trzich ¢i zahrani¢nich.

Od roku 2005 do roku 2018 si domaci dluh drzel svij rustovy trend. Jedinou vyjimkou
byl pokles 0 45,8 mld. K¢ mezi lety 2015 a 2016. Dlouhodobé¢ nejvétsi podil na domacim dluhu
maji SDD vydané na domdcim trhu. Tato slozka se zvySuje za celé sledované obdobi a
Vv loniském roce dosahla hodnoty 1419,2 mld. K¢, coz ptedstavuje 98,7 % doméciho dluhu. Kryti
domaéciho dluhu statnimi pokladni¢nimi poukazkami je nestalé. Maxima dosahlo v roce 2012,
hodnota SPP se vySplhala na 189,1 mld. O par let pozd¢ji kleslo kryti SPP na své minimum 4,2
mld. K¢. v roce 2016 a znovu v roce 2018. Od roku 2011 se vyuzivaji spofici statni dluhopisy
jako dalsi néstroj k financovani domaciho dluhu. V porovnani s ostatnimi nastroji se nejedna 0

vyznamnou slozku doméciho dluhu.

Tabulka 3: Vyvoj struktury domaciho dluhu Ceské republiky v letech 2005 - 201875, vlastni zpracovani

MLD. | STATNI | DOMACI | SPP | SPORICI SDD OSTATNI
KC | DLUH DLUH STATNI VYDANE NA | ZDROJE
CELKEM DLUHOPISY | DOMACIM
TRHU
2005 | 691,2 581,8 242 |- 487,5 -
2006 | 802,5 680,9 89,6 |- 588,9 2,4
2007 |892,3 769,3 822 |- 687,1 -
2008 | 999,8 814,3 78,7 |- 735,6 -
2009 |1178,2 926,7 88,2 |- 838,5 -
2010 | 13441 1036,3 1133 | - 923,0 -
2011 | 1499,4 1182,2 162,6 | 20,4 999,1 -
2012 | 1667,6 1287,3 189,1 | 56,2 1042,0 -
2013 | 1683,3 1288,1 120,9 | 87,6 1079,7 -
2014 | 1663,7 1363,7 107,6 | 77,8 1175,7 2,5
2015 | 1673,0 1389,4 84,4 |66,9 1235,2 2,9
2016 | 16134 1343,6 42 |378 1301,6 -
2017 | 1624,7 1370,9 440 |215 1305,4 -

75 Ministerstvo financi CR. Struktura a vyvoj statniho dluhu. [online]. [cit. 2020-2-16]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz
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2018 | 1622,0 1386,5 4,2 5,2 1377,1 -

Od roku 2005 do roku 2013 ma zahrani¢ni dluh ristovou tendenci, celkové se mezi témito
lety zvysil o 285,8 mld. K¢. Od roku 2013 se postupné snizuje. V roce 2018 zahrani¢ni dluh
¢inil 235,5 mld. K¢.

Mezi nejvyraznéjsi nastroje kryti zahrani¢niho dluhu za celé sledované obdobi patii
sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy vydané na zahrani¢nich trzich (SDD). V roce 2013
doséahly svého maxima a tvofily 81,9 % celkového zahrani¢niho dluhu. V roce 2019 se podatilo
snizit hodnotu SDD vydanych na zahrani¢nich trzich na 151,5 mld. K¢, coz predstavovalo 74,7
% celkového zahrani¢niho dluhu. Vyrazné niz§ich hodnot dosahovaly pfijaté zapijcky a aveéry
a tvorily tak niz$i procento zahrani¢niho dluhu. Na pocatku sledovaného obdobi se hodnotou
29,7 mld. K¢ podilely 27,1 % na celkové vysi zahrani¢niho dluhu. Ristovy trend trval do roku
2013. V roce 2019 klesla hodnota piijatych zaptjcek a avért na 56,3 mld., coz je pouze o 21,6
mld. K¢ vice, nez v roce 2005. Nejmén¢ se na zahranic¢im dluhu podilely sménky, které jiz od

roku 2012 nejsou soucasti struktury zahrani¢niho dluhu.

Tabulka 4: Vyvoj struktury zahrani¢niho dluhu Ceské republiky v letech 2005 - 20197°, vlastni zpracovani

MLD. | STATNI | ZAHRANICNI | SDD  VYDANE | PRIJATE SMENKY
KC | DLUH DLUH NA ZAPUJCKY A
CELKEM ZAHRANICNICH | UVERY
TRZIiCH

2005 |691,2 109,4 78,9 29,7 0,8
2006 | 802,5 121,6 84,1 36,7 0,8
2007 |892,3 123,0 83,7 38,7 0,6
2008 |999,8 185,5 137,9 46,8 0,8
2009 |1178,2 251,5 193,0 57,9 0,6
2010 | 13441 307,8 240,3 67,2 0,3
2011 | 14994 317,2 245,7 71,3 0,1
2012 | 1667,6 380,3 310,3 70,0 -
2013 | 1683,3 395,2 323,7 71,5 -
2014 | 1663,7 300,0 239,6 60,4 -

76 Ministerstvo financi CR. Struktura a vyvoj statniho dluhu. [online]. [cit. 2020-2-16]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz
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2015 |[1673,0 283,6 225,6 58,0 -

2016 | 1613,4 269,8 213,5 56,3 -
2017 | 1624,7 253,8 202,6 51,2 -
2018 | 1622,0 235,5 152,9 82,7 -

4.4 ZadluZenost Evropské unie

Problematika zadluZenosti se samoziejmé netyka pouze Ceské republiky, ale i dal3ich
evropskych a mimoevropskych zemi. Zadluzenost Evropské unie vyjadiuje primérné zadluzeni
¢lenskych zemi Evropské unie. Primérna hodnota zadluzeni neni zdaleka tak jednoznacna a
predvidatelna, ponévadz struktura clenskych zemi se muize kdykoliv zménit at’ uz
z ekonomickych, politickych ¢i jinych divoda.

V roce 2000 Evropskou unii spojovalo 15 ¢lenskych zemi: Belgie, Francie, Italie,
Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Dansko, Irsko, Spojené kralovstvi Velké Britanie a
Severniho Irska, Recko, Portugalsko, gpanélsko, Finsko, Rakousko a Svédsko. V roce 2004 se
pripojilo dalsich 10 stat, konkrétné: Ceska republika, Estonsko, Kypr, Litva, Lotyssko,
Mad’arsko, Malta, Polsko, Slovensko a Slovinsko. Po vstupu Bulharska a Rumunska v roce
2007 Evropska unie jiz sdruZovala 27 zemi. Vroce 2013 se pfipojil posledni stat —
Chorvatsko.’’

Vyznamna zména probehla 31. ledna 2020, kdy z Evropské unie vystoupilo Spojené
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska. Tato udalost se do dé€jin zapsala pod zkracenym
slovnim spojenim ,,brexit“. O odchodu Velké Britanie z Evropské unie rozhodlo celostatni
referendum konané 24. ¢ervna 2016 vyhlasené byvalym premiérem Davidem Cameronem.’®
Na nasledujicim grafu je popsan vyvoj podilu vetejného dluhu na HDP zemi Evropské

unie v letech 2000 — 2018 a zohlediuje veskeré zmény tykajici struktury Evropské unie.

” Evropské unie. Jednotlivé zemé. [online]. [cit. 2020-2-20]. Dostupné z: https://www.europa.eu

8 URDLICKA, J. Brexit prehledné: Dvoje predcasné volby, dva ministersti predsedové a dva odklady. [online]. 2020 [cit. 2020-2-20].

Dostupné z: https://www.e15.cz
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Graf 7: Vyvoj verejného dluhu Evropské unie v letech 2000 — 2018 (v % HDP)™, vlastni zpracovani
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Od roku 2000 do roku 2008 se podil vefejného dluhu na HDP Evropské unie pohyboval
kolem 60% hranice fiskalniho kritéria s mirnymi vykyvy. V roce 2005 dosahl 62,2 %, o dva
roky pozdé&ji klesl na 58,1 %. Mezi lety 2008 a 2009 dochazi k nejvyraznéjSimu meziro€nimu
nartstu 0 12,7 % predevSim z divodu celosvétové ekonomické krize. Dusledky jsou patrné
jesté v roce 2014, podil vetejného dluhu na HDP Evropské unie dosahl svého maxima 87 %.
Od roku 2015 se dafi evropsky pramér postupné snizovat. V roce 2018 Evropska unie stale

porusuje jedno z Maastrichtskych kritérii, vykazuje 80,4% podil vetejného dluhu na HDP.

79 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-17]. Dostupné z: https://ec.europa.cu
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Graf 8: Komparace statniho dluhu Ceské republiky s ostatnimi zemémi Evropské unie v roce 2018 (v %

HDP)®, vlastni zpracovani
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Komparace zadluzeni Ceské republiky s ostatnimi ¢lenskymi staty Evropské unie (graf ¢.
8) dokazuje, e je Ceska republika usp&sna. V roce 2018 vykazala podil vefejného dluhu na
HDP ve vysi 32,6 % a doséahla tak na pozici 4. nejméné zadluzené zem¢ Evropské unie.
Prvenstvi drzi Estonsko (8,4 %), nasledované Lucemburskem (21 %) a Bulharskem (22,3 %).
Evropsky primér zadluZenosti znagné zvysuje Recko (181,2 %), Italie (134,8 %) a Portugalsko
(122,2 %). Tyto zemé se dlouhodobé potykaji s vaznymi hospodaiskymi problémy.

Mezi méné zadluzené zemé lze tfadit 1 severoevropské staty a Pobalti. Litva se v potadi
zadluzenosti nachazi hned za Ceskou republikou s 34,1% podilem vefejného dluhu na HDP.
Dansko nésleduje s vefejnym dluhem ve vysi 34,2 % HDP. Veiejny dluh Lotysska i Svédska
se taktéz drzi pod 40% hranici.

Navzdory podobnym ekonomickym rysim Ceské republiky a Slovenska, Slovensko se
na zebticku zadluzenosti nachazi az jako 12. nejméné¢ zadluzena zemé Evropské unie. V roce
2018 vetejny dluh Slovenska ¢inil 49, 4 % HDP.

Némecko se nachazi v poradi az za Slovenskem s podilem vetfejného dluhu na HDP ve
vysi 61,9 %, avSak v poslednich letech aplikuje politiku vyrovnanych rozpoctl a dafi se tento

ukazatel postupné sniZovat.

80 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-20]. Dostupné z: https://ec.europa.cu
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Na téméf vyrovnané pozici se nachazi Mad’arsko, Slovinsko a Rakousko. VSechny tyto
zem¢ vykazuji podil vefejného dluhu na HDP mezi 70 — 75 %. V roce 2018 ¢inil mad’arsky
vetejny dluh 70,2 % HDP, slovinsky vetfejny dluh 70,4 % HDP a rakousky vefejny dluh 74 %
HDP.

S hospodaiskymi problémy se potykaji i stity Pyrenejského poloostrova — Spanélsko a
Portugalsko. Spanélsko vykazuje vefejny dluh ve vysi 97,6 % HDP a je tak 7. nejvice
zadluzenym statem Evropské unie.

Jak jiz bylo tfeceno, dluh Evropské unie je ovlivnén zadluzenosti vSech ¢lenskych zemi.
Kazda zemé disponuje jinou vykonnosti narodniho hospodaistvi, nachéazi se v rozdilnych
klimatickych podminkach ¢i je ovlivnéna riiznou politickou situaci, a tim ovliviiuje evropsky
pramér vice ¢i méng¢.

Pro ucely této prace byly vybrany a blize popsany nasledujici zemé pro jejich specifické
charakteristiky, at’ uz zadluzenost Evropské unie ovliviiuji v pozitivnim ¢i negativnim slova

smyslu: Némecko, Recko, Belgie a Estonsko.
4.4.1 Vyvoj vefejného dluhu Némecka v letech 2000 — 2018

V roce 2002 Némecko piesahlo podil vetejného dluhu Evropské unie o 0,2 %. Evropska
unie i Némecko v tomto roce spliiovaly stanoveny limit. Do roku 2009, kdy vypukla globalni
hospodaiska krize, Némecko stale hospodafilo hiife, nez byl primér Evropské unie. V tomto
roce ¢inil podil vetfejného dluhu na HDP 73 %. Hned o rok pozdé&ji zadluzenost dosahla své
maximalni hodnoty za celé sledované obdobi, konkrétné 82,4 %. Zaroven doslo k nejvétsSimu
meziro¢nimu nartstu o 9,4 %. V roce 2012 se podatilo Némecku dluh stabilizovat a nasledné
postupn¢ snizovat. Hlavnim divodem je rust hospodaiské vykonnosti zemé a tvorba
vyrovnanych rozpocti od roku 2014. Diky témto faktorim se Némecku podafilo sniZit vefejny
dluh na 61,9 % HDP v roce 2018. Komparace vyvoje podilu vetejného dluhu na HDP Némecka

a Evropské unie je znazornéna na nasledujicim grafu.
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Graf 9: Komparace vyvoje veiejného dluhu Némecka a Evropské unie v letech 2000 — 2018 (v % HDP)®,

vlastni zpracovani
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Z komparace vetejného dluhu Némecka v % HDP s ostatnimi staty Evropské unie je
ziejmé ze Némecko se nachazi zhruba uprostied tabulky potadi. Jiny rozmér dostava porovnani
vefejného dluhu v milionech eur. Zdaleka nejhorsi hospodatské situaci &eli Recko, presto viak
vefejny dluh Némecka je v milionech eur mnohonasobné vyssi nez dluh Recka.

Na pocatku sledovaného obdobi, v roce 2000, Némecko hospodaftilo s vefejnym dluhem
ve vysi 1,25 bilionu eur. Do roku 2009 veiejny dluh rostl zhruba o 60 — 70 miliard eur. V roce
2010 dluh piekrocil hranici 2 bilionu eur, zarovenn mezi lety 2009 — 2010 byl zaznamenan
nejvys$i meziroéni rust 327 miliard eur. V roce 2012 dosahl dluh svého maxima za celé
sledované obdobi, ¢inil 2,23 bilionu eur. Od roku 2014 Némecko aplikuje politiku vyrovnanych
rozpocCtl,, diky které se podafilo zastavit rist vefejného dluhu. V nésledujicich letech se
zadluzeni podafilo mezirocné snizovat zhruba o 35 — 40 miliard eur. V roce 2018 se Némecko
potykalo s vefejnym dluhem ve vysi 2,07 bilionu eur. Je tedy pravdépodobné, Ze se
Vv nasledujicich letech vetejny dluh znovu dostane pod hranici 2 bilionu eur. Vyvoj vefejného

dluhu v milionech eur je zachycen na grafu ¢. 10.

81 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-21]. Dostupné z: https://ec.europa.cu
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Graf 10: Vyvoj verejného dluhu Némecka v letech 2000 - 2018 (v mil. EUR)®?, vlastni zpracovani
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4.4.2 Vyvoj veFejného dluhu Recka v letech 2000 — 2018

Recka ekonomika se potyka s dluhovymi problémy mnoho let. Jiz na podatku
sledovaného obdobi ptevysuje dluh Evropské unie témét dvojnasobné. Ke vzniku dluhové pasti
pfispélo i netransparentni hospodateni zemé. V diisledku t&chto rozhodnuti mohlo Recko
vstoupit do Evropské unie a pfijmout spole¢nou ménu euro. Ekonomické vykonnost zemé rostla
rychlym tempem, avSak byla kryta Givéry a ptjckami.

Podil vefejného dluhu na HDP mezi lety 2000 a 2018 neklesl pod 100 %, nespliuje tedy
druhé maastrichtské konvergen¢ni kritérium. Dluh klesl na minimum v roce 2003, ¢inil 101,5
% HDP. Do roku 2008 mirn¢ kolisal 0 4 — 6 %. Od roku 2009 vetejny dluh vyrazné roste a
ekonomicka situace se stala kritickou. ZadluZenost dosahla svého maxima v roce 2018, podil
vetejného dluhu na ekonomické vykonnosti dosahl 181,2 %, coz ptredstavuje o 100 % vétsi
hodnotu, neZ je vefejny dluh Evropské unie. Recky dluh se stivd nesplatitelnym a neni
vyloucené ani riziko bankrotu.

V porovnani s ostatnimi staty Evropské unie je Recko dlouhodobé nejzadluzengjsi zemi
Evropské unie. Komparace vyvoje veiejného dluhu Recka a Evropské unie je zaznamenana

v grafu ¢. 11.

82 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-21]. Dostupné z: https://ec.europa.cu
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Graf 11: Komparace vyvoje vefejného dluhu Recka a Evropské unie v letech 2000 - 2018 (v % HDP)®,

vlastni zpracovani
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Piestoze je Recko nejzadluzengjsi zemi Evropské unie, dluhy se pohybuji v nizsich
fadech v porovnani s jinymi evropskymi staty. V roce 2000 vykazalo vefejny dluh ve vysi 148,2
miliard eur. Mezi lety 2000 a 2008 dluh mirné rostl, meziro¢n¢ zhruba o 10 — 20 miliard eur.
V nésledujicich letech se tempo riistu zvySuje. Mezi lety 2008 a 2009 vefejny dluh vzrostl o
necelych 37 miliard eur, jedna se o nejvyssi meziroéni rust za celé sledované obdobi. V roce
2011 vetejny dluh dosahl svého maxima, €inil 356 miliard eur. Vyvoj vetfejného dluhu

Vv milionech eur je zaznamenan v nasledujicim grafu.

83 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-21]. Dostupné z: https://ec.europa.cu
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Graf 12: Vyvoj vefejného dluhu Recka v letech 2000 - 2018 (v mil. EUR)®, vlastni zpracovani
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4.43 Vyvoj vefejného dluhu Belgie v letech 2000 — 2018

Vyvoj vetejného dluhu Belgického kralovstvi se pomérné lisi od ostatnich zemi Evropské
unie. V roce 2000 podil vetejného dluhu na HDP dosahl 109,6 %, jedna se o maximalni hodnotu
za sledované obdobi. Mezi lety 2000 a 2007 se dafilo dluh postupné snizovat. V roce 2007 byl
jedinkrat vykazan dluh pod 90% hranici, zaroven se jedna 0 nejniz$i dluh za celé obdobi ve vysi
87,3 % HDP. V nasledujicich letech dluh postupné rostl a v roce 2009 opét prekrocil 100 %
HDP piedevsim v dusledku globalni ekonomické krize. V roce 2014 dluh dosahl hodnoty 107
% HDP, nicméné od roku 2015 se dluh dafi postupné snizovat. V roce 2018 Belgie vykazala
podil vefejného dluhu na HDP ve vysi 100 % HDP, coz je o0 19,6 % vice, nez je vefejny dluh
Evropské unie. Vyvoj vefejného dluhu mezi lety 2000 a 2018 je znazornén v nasledujicim

grafu.

84 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-21]. Dostupné z: https://ec.europa.eu
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Graf 13: Komparace vyvoje vefejného dluhu Belgie a Evropské unie v letech 2000 - 2018 (v % HDP)®,

vlastni zpracovani
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Piestoze vetfejny dluh v roce 2000 dosahl své maximalni hodnoty 109,6 %, ¢inil ,,pouze
281 miliard eur, coz ve finan¢nim vyjadreni pfedstavuje minimum za sledované obdobi. V roce
2000 belgicky dluh piesahoval evropsky prumér o necelych 50 %. Vetejny dluh od roku 2000
do roku 2018 neustale rostl s vyjimkou roku 2003, kdy poklesl 0 2,2 miliardy eur. Od roku 2008
tempo rustu vefejného dluhu vyrazné zrychlilo. Za celé sledované obdobi vetejny dluh vzrostl
0 61 %, vroce 2018 dluh ¢inil 460 miliard eur. Vyvoj vefejného dluhu v milionech eur je

zachycen v grafu ¢. 14,

85 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-21]. Dostupné z: https://ec.europa.cu
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Graf 14: Vyvoj verejného dluhu Belgie v letech 2000 - 2018 (v mil. EUR)®, vlastni zpracovani
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Belgie patii mezi vice zadluZzené zemé¢, v roce 2018 se umistila na zebticku zadluzenosti
jako 5. nejvice zadluzend zem¢ Evropské unie. HorSich vysledkd doséhl uz jenom Kypr,

Portugalsko, Italie a Recko.
4.4.4 Vyvoj vefejného dluhu Estonska v letech 2000 — 2018

Dluh Estonska ,,pfispiva“ k evropskému zadluZeni nejméné, dlouhodobé& drzi prvenstvi
v nejmensi zadluzenosti v ramci Evropské unie. V roce 2000 Estonsko vykazalo o 55,5 %
mensi podil vetejného dluhu na HDP, nez ¢inil dluh Evropské unie, konkrétné 5,1 % HDP. Do
roku 2006 mirn¢ kolisal, meziroéné o0 0,3 — 0,9 %. V roce 2007 se podatilo dluh snizit na 3,8 %
HDP, minimum za sledované obdobi. K vyraznému zvySeni dluhu doslo v roce 2009 0 2,7 %
HDP a znovu v roce 2012 o 3,7 % HDP. V roce 2014 vetejny dluh doséhl své maximalni
hodnoty ve vysi 10,6 % HDP, ptesto rozdil mezi estonskym dluhem a dluhem Evropské unie
byl markantni. V tentyZ rok dluh Evropské unie vzrostl na 87 % HDP, coz ptedstavuje o 76,4%
vétsi zadluzeni nez v Estonsku. V roce 2017 se podatilo dluh snizit pod hranici 10 %. Na konci
sledovaného obdobi v roce 2018 podil vefejného dluhu na HDP ¢inil 8,4 % a je velmi
pravdépodobné, ze bude 1 nadéle klesat. Komparace vyvoje veiejného dluhu Estonska a EU
v letech 2000 — 2018 je zobrazena v grafu ¢. 15.

86 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-21]. Dostupné z: https://ec.europa.eu
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Graf 15: Komparace vyvoje vefejného dluhu Estonska a Evropské unie v letech 2000 - 2018 (v % HDP)®,

vlastni zpracovani
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Dluh Estonska se pohybuje v fadech miliont eur. V roce 2000 ¢inil vetejny dluh Estonka
315,6 milionu eur. Do roku 2006 dluh nepatrné roste. Mezi lety 2006 a 2007 vetejny dluh klesl
0 10,6 milionu eur. Od roku 2008 dluh nadale rostl a hned nasledujici rok ptesahl hranici 1
miliardy eur. Mezi lety 2011 a 2012 meziro¢né vzrostl o 735,1 milionu eur, coZ pfedstavuje
nejvetsi meziroéni nardst v ramci sledovaného obdobi. V roce 2014 Estonsko vykazalo vefejny
dluh ve vysi 2,13 miliardy eur. Pod hranici dvou miliard eur se Estonsko prozatim nedostalo.
ZadluZeni dosahlo svého maxima v roce 2017, kdy dluh €inil 2,22 miliard eur. Mezi lety 2017
a 2018 se podaftilo dluh snizit o 45 milionu eur a ¢inil tak 2,17 miliard eur. Vyvoj vefejného

dluhu Estonka v milionech eur je znazornén na nasledujicim grafu.

87 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-21]. Dostupné z: https://ec.europa.cu
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Graf 16: Vyvoj verejného dluhu Estonska v letech 2000 - 2018 (v mil. EUR)®, vlastni zpracovani
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4.5 Ekonometricky model — statni dluh CR

Ekonometricky model je zamé&fen na statni dluh v CR. Celkova vyse statniho dluhu je
ovlivilovana fadou faktori. Do ekonometrického modelu lze zahrnout nejriiznéjsi
makroekonomické ukazatele, které mohou ovliviiovat vysi statniho dluhu naptiklad: mira
inflace, zaméstnanost, investice, vyse sazby DPH, index spotiebitelskych cen apod. Pro ucel
této prace byly zvolené relevantni ukazatele, jejichZ Ctvrtletni data jsou dostupna v ¢asové fadé
1995 — 2018 a jsou pro model vhodné. Dalsi podminkou pro vybér vhodnych proménnych
ekonometrického modelu je jejich statisticka vyznamnost. Statisticka vyznamnost proménnych
v modelu je dokazana v priib&hu modelace. Casové fady vybranych ukazateli jsou k dispozici

Vv ptiloze €. 2. Za relevantni proménné byly zvoleny nésledujici ukazatele:

1. Hruby domaci produkt v béZnvch cenach

Hruby domaci produkt v béznych cenach (v mil. K&) popisuje ekonomickou vykonnost

zemé. Data pouzita v této praci jsou ziskéna vydajovou metodou vypoctu HDP:

8 EUROSTAT. General government gross debt. [online]. 2019 [cit. 2019-12-21]. Dostupné z: https://ec.europa.eu
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HDP=C+1+G+NX
C ... vydaje domécnosti na spotiebu
I ... vydaje na investice
G ... vydaje statu na nakup vyrobki a sluzeb

NX ... ¢isty export, tzn. rozdil exportu a importu

2. Obecna mira nezaméstnanosti

Ukazatel vyjadiujici podil nezaméstnanych ve véku 15 — 64 let (v %) k ekonomicky

aktivnimu obyvatelstvu (tzn. soucet zaméstnanych a nezaméstnanych).

3. Saldo vyvozu a dovozu

Ukazatel vyjadiujici rozdil mezi exportem a importem (v mil. K&) zboZi a sluzeb Ceské

republiky.

wwv_ 7

4. Platebni bilance bézného uctu

Platebni bilance bézného Uctu zaznamenava ekonomické transakce (v mil. K<) se
zahrani¢im, jejiz struktura obsahuje: obchodni bilanci, bilanci sluzeb, bilanci vynost a bilanci

béznych prevodu.

5. Platebni bilance kapitalového ucétu

Platebni bilance kapitalového u¢tu zaznamenava ekonomické transakce (v mil. K¢) se

zahrani¢im, jejiz struktura obsahuje piijmy a vydaje spojené s kapitalovymi transfery.

4.5.1 Ekonomicky a ekonometricky model

Ekonomicky model je zadklad pro tvorbu ekonometrického modelu, plati ekonomické
teorie, na zakladé kterych lze predpokladat proces vyvoje jednotlivych ukazateld. Pro model

aplikovany v této diplomové praci plati nésledujici ekonomické teorie:

e Vv piipadé zvyseni hrubého domaciho produktu v béznych cenach, vyse statniho
dluhu se snizuje.
e Vvpiipadé dlouhodobého zvySeni procentudlni hodnoty obecné miry

nezaméstnanosti, vyse statniho dluhu se zvysuje.

59



e Vv pfipadé kladného zvySeni salda vyvozu a dovozu, vySe statniho dluhu se
snizuje.

e Vv pfipadé zvySeni platebni bilance bézného uctu, vyse statniho dluhu se snizuje.

e Vvpiipadé zvySeni platebni bilance kapitalové Uctu, vyse statniho dluhu se

snizuje.

Algebraicky zapis ekonomického modelu je nasledujici:
y1 = (X1, X2, X3, X4, X5, Xs), Kde:
y ... statni dluh CR (mil. K&),
X1 ... jednotkovy vektor,
X2 ... hruby domadci produkt v béznych cenach (mil. K<),
X3 ... obecnd mira nezaméstnanosti (%),
X4 ... saldo vyvozu a dovozu (mil. K<),
Xs ... platebni bilance bézného uctu (mil. K¢),

Xs ... platebni bilance kapitalového ucétu (mil. K¢).

Proménnd x1 predstavuje konstantni vysi dluhu, kterd bude v modelu pfitomna i za
predpokladu, Ze vSechny ostatni parametry proménnych budou nulové. Na zaklad¢ stanovenych
ekonomickych teorii zvyseni ukazatele hruby domaci produkt v béznych cenach, saldo vyvozu
a dovozu (resp. vétsi objem exportu nad importem), platebni bilance béZzného uctu a platebni
bilance kapitalového uc¢tu ma pozitivni vliv na vysi statniho dluhu, resp. jeho snizeni. Negativni
vliv na vysi statniho dluhu, resp. jeho zvySeni, ma obecna mira nezaméstnanosti. ZvySeni
obecné miry nezameéstnanosti vyvola zvyseni vydaja statniho rozpoctu, zaroven miize zpusobit
sniZeni pfijmu statniho rozpoctu z diivodu poklesu vydajii domacnosti.

Zakomponovanim funkéni formy modelu a ndhodné slozky (dalsi proménné) je vytvoren

model ekonometricky:

By1t = yiXat + y2Xo(t-1) + y3Xat + yaXa(t-1) + Y5X5t+ yeXet + Ut

Deklarace proménnych je uvedena v tabulce €. 6.
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Tabulka 5: Deklarace proménnych ekonometrického modelu®, vlastni zpracovani

OZNACENI PROMENNA DRUH PROMENNE | JEDNOTKY
PROMENNE
Y1t statni dluh CR endogenni mil. K¢
X1t jednotkovy vektor exogenni -
X2(t-3) hruby domaci produkt exogenni mil. K¢

Vv bézny cenach v Case

(t-3)

X3(t-5) obecné mira exogenni %
nezaméstnanosti

Vv Case (t-5)

Xat saldo vyvozu a exogenni mil. K¢
dovozu
Xst platebni bilance exogenni mil. K¢

bézného uctu

Xot platebni bilance exogenni mil. K¢

kapitalového uctu

Ut nahodna slozka stochasticka -

Néhodna slozka modelu (). stochasticka proménna) je tvofena zbyvajicimi proménnymi,

které nejsou v modelu zahrnuty, chybami v méfeni dat a chybami ze zjednoduseni funkce.
4.5.2 Popis dat ekonometrického modelu

Na zakladé 96 pozorovani ¢tvrtletnich tidajti od roku 1995 do roku 2018 byly generovany
softwarem Gretl popisy dat, korela¢ni matice i nasledujici odhad modelu.

Median vyjadiuje hodnotu, ktera se naléza uprostied seznamu hodnot (hodnoty musi byt
sefazené podle velikosti). Pokud seznam obsahuje sudy pocet hodnot, median je urcen
aritmetickym primérem dvou hodnot nachazejicich se uprostied.

cvwr

naopak ptedstavuje nejvySsi namétenou hodnotu za sledované obdobi.

8 Gretl.
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Smérodatna odchylka uréuje odchyleni od primérné hodnoty. Cim vétsi je smérodatna
odchylka, tim vice se od sebe hodnoty lisi.

Sikmost nabyva u vétsiny exogennich proménnych kladnych hodnot aZ na proménné x»
— hruby domaci produkt v béznych cendch a x3 — obecna mira nezaméstnanosti. Zaporna
hodnota Sikmosti pfedstavuje malé mnozstvi negativnich odchylek, které se vyskytuji mezi
hodnotami proménné.

Standardni Spicatost urcuje rozlozeni znacné vysokych a znac¢né nizkych hodnot
v prib¢hu Casové fady. Nejvyssi hodnota Spicatosti je evidovana u proménné xe — platebni
bilance kapitalového uctu, lze fict, Ze tato proménnd ma nejSpicatéjs$i rozdéleni. Nejplossi
rozdéleni ma endogenni proménna y1 — statni dluh CR.

Popisné statistiky jsou uvedeny v tabulce €. 7.

Tabulka 6: Popisné statistiky ekonometrického modelu®, vlastni zpracovani

Y1 X2 X3 X4 X5 X6
St¥edni 900810 854470 6,1557 26034 -16764 57144
hodnota
Median 807120 906510 6,7176 18442 -24102 612,50
Minimum | 154390 351160 2,0421 -29596, -106720 | -18112
Maximum | 1788800 | 1410400 | 9,5053 121680 119550 56330
Smér. 607830 268240 1,8755 38361 35682 11004
Odchylka

Variaéni 0,67476 0,31393 0,30468 1,4735 2,1286 1,9257
koeficient
Sikmost 0,15639 -0,036558 | -0,43372 | 0,63211 1,3831 2,5404
Standardni | -1,5994 -1,0328 -0,85798 | -0,46055 | 3,6927 7,9633

Spicatost

Zavislost mezi dvéma a vice proménnymi v rovnici vyjadiuje multikolinearita. Vyskyt
vysoké multikolinearity mezi exogennimi proménnymi je nezddouci. Pokud korela¢ni

koeficient nabyva hodnoty 1, je tento jev oznacen jako perfektni multikolinearita a v tom

90 Gretl.
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pfipad¢ model nelze odhadnout. Hranice pro stanoveni vysoké multikolinearity byva hodnota
0,8 a vyssi.

Nezadouci multikolinearita je naméfena u exogennich proménnych x4 — saldo vyvozu a
dovozu a x2 — hruby domaci produkt v béznych cenach. Korela¢ni koeficient vykazuje
hodnotu 0,8407. Pozitivni multikolinearita je naméfena mezi endogenni proménnou a
exogennimi proménnymi X2 a X4. Korela¢ni matice ekonometrického modelu je zaznamenéna

V nasledujici tabulce.

Tabulka 7: Korelaéni matice ekonometrického modelu®’, vlastni zpracovani

Y1 X2 X3 X4 X5 X6
1,0000 0,9316 -0,3424 0,8918 0,2720 0,5033 y1
1,0000 -0,3760 0,8407 0,1533 0,4462 X2
1,0000 -0,3944 -0,1741 -0,1355 X3
1,0000 0,5230 0,4026 X4
1,0000 0,1094 Xs5
1,0000 X6

Pro dosazeni pfesného odhadu parametrii vysvétlujicich proménnych by méla byt
multikolinearita snizena pod stanovenou hranici 0,8. V ramci feSeni byla zvolena metoda
diference vybranych proménnych tzn. proménné x2. Po aplikaci prvni diference proménné x2
se vSechny korela¢ni koeficienty nachazi v rozmezi (-0,8;0,8), tzn. v modelu neni pfitomna
nezadouci multikolinearita. Korelaéni matice po aplikaci prvni diference proménné x2 je

uvedena v tabulce &. 9.

%1 Gretl.
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Tabulka 8: Korela¢ni matice ekonometrického modelu po aplikaci prvni diference proménné x4%, vlastni

zpracovani
Y1 X2 X3 X4 X5 X6
1,0000 0,0045 -0,3599 0,8911 0,2785 0,5013 Y1
1,0000 -0,1379 -0,0808 -0,5715 0,0435 X2
1,0000 -0,4075 -0,1718 -0,1418 X3

1,0000 0,5285 0,4000 X4
1,0000 0,1114 Xs
1,0000 X6

4.5.3 Odhad ekonometrického modelu

Odhad modelu byl proveden pomoci b&zné metody nejmensich &tverci (BMNC),
vysledkem této metody je odhad parametri exogennich proménnych, tedy parametrt yi1, v2, v3,
Y4, Vs, Yve. Pro odhad je zapotiebi matice X, kterd je tvofena skutenymi hodnotami
predeterminovanych® proménnych, a vektoru y, ktery je tvofen skute¢nymi hodnotami

endogenni proménné. Podle vzorce béZzné metody nejmensich ¢tverct, ktery je:
y=(XTx Xt < XT =y,
je vypocitan vektor parametril yit, yat, Y3t, Yat, Y5t, Yét.

Odhad ekonometrického modelu véetné odhadu parametri exogennich proménnych byl

rovnéz generovan softwarem Gretl. Vystup je uveden v tabulce ¢. 10.

%2 Gretl.
% Predeterminované proménné — soubor exogennich proménnych, zpozdénych exogennich proménnych a
zpozdénych endogennich proménnych.
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Tabulka 9: Odhad parametri ekonometrického modelu®, vlastni zpracovani

Model 14: OLS, za pouziti pozorovani 1996:2-2018:4 (T = 91)
Koeficient  Smér. chyba t-podil p-hodnota

x1t 350226 101619 3,446 0,0009  ***
X2(t-3) —1,50751 0,440074 —3,426 0,0009  ***
x3(t-5) 11276,8 14402,0 0,7830 0,4358

x4t 15,5097 0,809365 19,16 <0,0001 ***
X5t —3,38257 0,793830 —4,261 <0,0001  ***
X6t 6,35839 2,30838 2,754 0,0072  ***
Stfedni hodnota zavisle 941699,2 Sm. odchylka zavisle 597922,8
proménné proménné

Soucet ¢tvercu rezidui 4,14e+12 Sm. chyba regrese 220761,1

Koeficient determinace 0,871255 Adjustovany koeficient 0,863681
determinace

F(5, 89) 115,0437 P-hodnota(F) 2,59e-36

Logaritmus vérohodnosti  —1245,760 Akaikovo kritérium 2503,520

Schwarzovo kritérium 2518,585 Hannan-Quinnovo 2509,598
kritérium

rho (koeficient 0,367267 Durbin-Watsonova 1,264559

autokorelace) statistika

Dle odhadu parametri za pouziti béZzné metody nejmensich ¢tverct 1ze ekonometricky
model zapsat takto:
y1 =350226 — 1,50751x2 + 11276,8xs + 15,5097x4 — 3,38257Xs + 6,35839Xe

4.5.4 FEkonomicka verifikace

V ekonomické verifikaci je ovéfovan soulad modelu s ekonomickymi teoriemi, které byly
stanoveny Vv kapitole 4.5.1. Pfedmétem zkoumadni je smér a intenzita predeterminovanych
proménnych na vysvétlovanou proménnou, pfi¢emz smér je urovan kladnym ¢i zapornym
znaménkem parametru a intenzita je urCena velikosti parametru.

Parametr y1 proménné X1 piedstavuje konstantu, ktera vyjadiuje vysi statniho dluhu v CR,
za ptedpokladu, Ze vysvétlujici proménné Xz, X3, X4, Xs & Xe budou mit nulovy vliv. Pokud jsou

tedy vysvétlujici proménné nulové, statni dluh v CR &ini 350226 mil. K&.

% Gretl.
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Parametr y, proménné X; je interpretovan jako zména statniho dluhu v CR pfi zméné
hrubého domaciho produktu v béznych cenach v Case (t-3). Zvysi-li se hodnota hrubého
domaciho produktu o 1 mil. K& v ¢ase (t-3), statni dluh v CR se snizi o 1,50751 mil. K¢ za
podminky ceteris paribus, tzn. ostatni promeénné jsou neménné.

Parametr y3 proménné xs je interpretovan jako zména statniho dluhu v CR pii zméné
obecné miry nezaméstnanosti V ¢ase (t-5). Zvysi-li se hodnota obecné miry nezaméstnanosti o
1 % v Case (1-5), statni dluh se zvysi 0 11276,8 mil. K¢ za podminky ceteris paribus.

Parametr y4 proménné x4 je interpretovan jako zména statniho dluhu v CR pii zméné salda
vyvozu a dovozu. Zvysi-li se saldo vyvozu a dovozu o 1 mil. K&, statni dluh CR se zvysi o
15,5097 mil. K¢ za podminky ceteris paribus. V tomto piipadé smér parametru neni v souladu
se stanovenou ekonomickou teorii.

Parametr ys proménné xs je interpretovan jako zména statniho dluhu CR pii zméné
platebni bilance bézného uctu. Zvysi-li se platebni bilance bézného uctu o 1 mil. K¢, statni dluh
CR se snizi 0 3,38257 mil. K& za podminky ceteris paribus.

Parametr y¢ proménné X je interpretovan jako zména statniho dluhu CR pii zméné
platebni bilance kapitalového uctu. Zvysi-li se platebni bilance kapitdlového uctu o 1 mil. K¢,
statni dluh CR se zvysi o 6,35839 mil. K& za podminky ceteris paribus. V tomto ptipadé smér

parametru neni v souladu se stanovenou ekonomickou teorii.
4.5.5 Statisticka verifikace

4.5.5.1 Testovani vyznamnosti odhadnutych parametrt

Zkoumani vyznamnosti odhadnutych parametri je provadéno pomoci T-testi. Je

stanovena nulova a alternativni hypotéza:

Ho = parametr neni statisticky vyznamny,
Ha = parametr je statisticky vyznamny.
Existuji tfi zplsoby, jak zjistit, zda nulovou hypotézu zamitdme ¢i nikoliv a jsou
nasledujici:
e na ziklad¢ intervalu spolehlivosti,
e na zaklad€ porovnani t-hodnoty skutecné s hodnotou tabulkovou,

e nazaklade¢ p-hodnoty.
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Pro ucel této diplomové prace je pouzita metoda zalozend na tzv. p-hodnoté, kdy
porovnavame p-hodnotu se zvolenou hladinou vyznamnosti. Jednotlivé p-hodnoty jsou ziskany
ze softwaru Gretl. Nulova hypotéza je zamitnuta, pokud plati pravidlo:

p-hodnota < .

Statisticka vyznamnost jednotlivych odhadnutych parametrt je uvedena v tabulce €. 11.

Tabulka 10: Statisticka vyznamnost odhadnutych parametri®, vlastni zpracovani

OZNACENI | P-HODNOTA ZVOLENA VYZNAMNOST
PARAMETRU HLADINA PARAMETRU
VYZNAMNOSTI
A
Y1 0,0009 Parametr je statisticky
vyznamny.
V2 0,0009 Parametr je statisticky
vyznamny.
Y3 0,4358 Parametr neni statisticky
0,05 vyznamny.
Y4 1,34e-032 Parametr je statisticky
vyznamny.
Y5 5,24e-05 Parametr je statisticky
vyznamny.
Y6 0,0072 Parametr je statisticky
vyznamny.

4.5.5.2 Shoda modelu s daty

Pro urceni shody odhadnutého modelu s daty je zaveden koeficient vicenasobné
determinace, oznadovany jako R2. Tento ukazatel je obvykle vyjadien v procentech a vyjadiuje

z kolika % jsou zmény vysvétlované promeénné ,y1t*“ zavislé na zméndach vysvétlujicich

% Zvolena hladina vyznamnosti a = 0,05.
% Gretl.
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proménnych Xit, X2t-3), X3(t5), Xat, Xst, Xet. Hodnota koeficientu vicenasobné determinace
odhadnutého modelu je ve vysi 0,871255, tzn. zmény vysvétlované promeénné jsou z 87,1255

% zavislé na zménach vysvétlujicich proménnych.
4.5.6 Ekonometricka verifikace

Ekonometricka verifikace ovéfuje podminky nutné pro aplikaci a piredpoklady
ekonometrického modelu. Zahrnuje testovani autokorelace, testovani heteroskedasticity a

testovani normality rezidui. VSechny testy jsou provedeny na hladin€ vyznamnosti a = 0,05.

4.5.6.1 Breusch-Godfreyuv test autokorelace

Autokorelace rezidui je nezadouci jev vyjadiujici zavislost mezi hodnotami nahodné
slozky v ramci jedné Casové fady. Pro testovani autokorelace nahodné slozky byl zvolen

Breusch-Godfreyuv test. Je stanovena nulova a alternativni hypotéza:

Ho = v modelu se nevyskytuje autokorelace,

Ha = v modelu se vyskytuje autokorelace.

Je-li p-hodnota vétsi nez hladina vyznamnosti o, potvrzujeme nulovou hypotézu o absenci
autokorelace nahodné slozky. V piipadé ekonometrického modelu na statni dluh CR je vyse p-
hodnoty 0,086087, coz potvrzuje nulovou hypotézu a lze ftict, Ze v modelu se nevyskytuje

autokorelace rezidui.

4.5.6.2 Whitelv test heteroskedasticity

Pro testovani homoskedasticity (popf. heteroskedasticity) byl zvolen Whitetdv test.
Homoskedasticita vyjadiuje nezavislost rozptylu, resp. konstantni rozptyl rezidui, ktery je pro

model Zadouci. Je stanovena nulova a alternativni hypotéza:

Ho = v modelu se vyskytuje homoskedasticita,

Ha = v modelu se vyskytuje heteroskedasticita.

P-hodnota je porovnana s hladinou vyznamnosti o, a je-li p-hodnota vétsi nez hladina

vyznamnosti o, potvrzujeme nulovou hypotézu o vyskytu homoskedasticity v modelu.
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V ptipadé ekonometrického modelu na statni dluh CR je p-hodnota rovna 0,128142, tzn. Ize

potvrdit nulovou hypotézu, model je homoskedasticky.

4.5.6.3 Jarque-Bera test normality rezidui

Pro testovani, zda maji rezidua normalni rozdéleni byl pouzit Jarque-Bera test. Normalni
rozdéleni Cetnosti je zadoucim jevem v modelu. Porovnavana je p-hodnota s hladinou

vyznamnosti a. Je stanovena nulova a alternativni hypotéza:

Ho = chyby jsou normalné rozdélené,

Ha = chyby nejsou normalné rozdelené.

Je-li p-hodnota vétsi nez hladina vyznamnosti o, potvrzujeme nulovou hypotézu o
normalnim rozdéleni rezidui, v pfipadé, ze je p-hodnota mensi nez hladina vyznamnosti,
nulovou hypotézu zamitame a rezidua nemaji normalni rozd¢leni. V piipadé ekonometrického

modelu na statni dluh CR je p-hodnota rovna 0,21047, tzn. Ize potvrdit nulovou, chyby jsou

normalné rozdélené.
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Obrazek 1: Test normality rezidui ekonometrického modelu na statni dluh CRY
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4.6 Prognostické vyuziti ekonometrického modelu

Obecné plati, ze predpovéd’ ekonometrického modelu lze vytvofit pro 1/3 poctu
pozorovéni, tedy v ptipadé ekonometrického modelu na statni dluh CR pro 32 obdobi (resp.

ctvrtleti). Vzhledem k relevantnosti a dostupnosti dat byla proménna y predikovana pouze pro

8 nasledujicich obdobi, tedy rok 2019 a 2020.

Na zéklad€ dostupnych dat vysvétlujicich proménnych x2, X3, X4, X5 & Xs poskytnutych

Ceskou narodni bankou, Ministerstvem financi CR a Ceskym statistickym ufadem byl

predikovan statni dluh CR softwarem Gretl.

Z obrazku &. 2 je patrné, Ze statni dluh CR bude béhem roku 2019 a 2020 kolisat. Vyrazny
a nepravdépodobny vykyv je sledovan ve 3. ¢tvrtleti roku 2019 a ve 3. Ctvrtleti 2020. Tyto
nepravdépodobné predikce mohou byt zplisobeny velkym rozsahem hodnot za sledovanou
¢asovou fadu, tj. 1995 — 2018. Narust dluhu lze predpokladat v 1. a 2. ¢tvrtleti 2019 a 2020,

7 Gretl.
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pokles naopak ve 4. ¢tvrtleti 2019 a 2020. Konkrétni predikované hodnoty jsou uvedeny

v priloze €. 3.

Obrizek 2: Predpovéd’ vyvoje statniho dluhu CR®
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5 Zhodnoceni vysledki a doporuceni
5.1 Zhodnoceni ekonometrického modelu pro statni dluh CR

Konstrukce ekonometrického modelu byla provedena kombinacemi riznych vlivi
(proménnych) a jejich Casovych zpozdéni, které zaruci dodrzeni vSech predpokladi pro aplikaci
ekonometrického modelu (ekonomicka, statistickd a ekonometricka verifikace) a statistickou
vyznamnost odhadnutych parametrii proménnych i modelu jako celku. Ekonometricky model
byl zaroven vytvoren s ohledem na dostupnost dat.

Do modelu byly zakomponovany nasledujici relevantni ukazatele: hruby domaci produkt
vV béznych cenéch v case ,,(t-3)*, obecna mira nezaméstnanosti v ¢ase ,,(t-5)*, saldo vyvozu a
dovozu v ¢ase ,,t“, platebni bilance béZného uc¢tu v Case ,,t* a platebni bilance kapitalového uctu
Vv ¢ase ,,t““. Pomoci systému Gretl byla vyfeSena problematika multikolinearity (zavislost mezi
dvéma ¢i vice exogennimi proménnymi) a nasledn€ byly odhadnuty parametry vysvétlujicich
proménnych béZznou metodou nejmensich ctvercii. Za statisticky vyznamné (oznacené ,,***<)
jsou v modelu povazovany parametry nasledujicich proménnych: x1 — konstanta, X2 — hruby
domaci produkt v béznych cenéach, x4 — saldo vyvozu a dovozu, x5 — platebni bilance bézného
uctu i x¢ — platebni bilance kapitdlového uctu. Za statisticky nevyznamny byl zvolen jediny
parametr proménné x3 — obecnd mira nezamé&stnanosti. Za staticky vyznamny byl oznacen
model jako celek. Koeficient vicenasobné determinace R? potvrzuje, Ze z 87,1255 % jsou
zmény vysvétlované proménné zavislé na zménach vysvétlujicich promeénnych.

Nesoulad odhadu modelu s ekonomickymi teoriemi je mozné sledovat u parametrt
proménnych x4 — saldo vyvozu a dovozu a xs — platebni bilance kapitdlového uctu. Oba
parametry nemaji smér, ktery by dle ekonomické teorie mély mit. Dle odhadnutého modelu
ukazatele saldo vyvozu a dovozu a platebni bilance kapitadlového uUEtu neplsobi na
vysvétlovanou proménnou podle stanovenych ekonomickych teorii.

Na zéklad¢ celého procesu konstrukce ekonometrického modelu a vysledkti ekonomické,
statistické a ekonometrické verifikace, model je vhodny pro predikci statniho dluhu CR. Stéatni
dluh CR bude v jednotlivych &tvrtleti kolisat, nicméné Ize fict Ze v horizontu 2 let bude mit
rustovou tendenci. Nejvyrazné€jsi narust je predikovan pro 1. ¢tvrtleti 2020, kdy ma statni dluh
CR doséhnout vyse 2007969,51 mil. K¢. Na konci roku 2020, tzn. ve 4. Ctvrtleti, se statni dluh
bude pohybovat ve vysi 1711819,06 mil. K¢.

Pouzité ekonometrické postupy jsou vhodné pro prognézu statniho dluhu CR, nicméné

existuji vyznamné faktory, které nelze méfit a nelze je tak zahrnout do modelu. Stézejnim
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faktorem ovliviujici vyvoj statniho dluhu CR je vlada. Kazda vlada, ktera se v danou chvili
nachazi ,,u kormidla®, hleda své priority v né€em jiném — at’ uz je to snizovani dani za ic¢elem
uspokojeni volicl, zajisténi volich pro pfisti obdobi, vlastni prospéch atd. Bohuzel priorita
vyrovnaného ¢i prebytkového statniho rozpoctu se zatim nezdé byt prioritni pro zadnou vladu.

Statni dluh CR je tak zcela podroben nikdy nekonéicim politickym hram.

5.2 Zhodnoceni zadluZenosti Ceské republiky a EU

V roce 2019 Ceska republika hospodafila se statnim dluhem ve vysi 1 640,2 mld. K&, coz
je 01350,9 mld. K¢ vice, nez v roce 2000. Tempo ristu se podafilo snizit az v roce 2012, kdy
se statni dluh dostal pres hranici 1 600 mld. K¢ a v tomto fadu zlstava dodnes. Svétlym
okamzikem v historii byl rok 2016, v kterém se podatilo snizit statni dluh o0 59,6 mld. K¢ oproti
roku 2015. K tomuto vysledku piispélo zvySeni piijmové strany — efektivnéjsi vybér dani,
finan¢ni prostredky piijaté z EU, ekonomicky rist a vysoka zaméstnanost. Na vydajové strané
doslo k usporam turokovych vydaji, které souvisi s obsluhou statniho dluhu a k Gsporam
provoznich vydaji. V roce 2018 se dluh meziro¢né snizil o 2,7 mld. K¢&.

Daleko p¥iznivéjsi je vyvoj ukazatele podilu statniho dluhu Ceské republiky na HDP.
Rustovy trend podilu statniho dluhu na HDP se podafilo zlomit uz v roce 2014 (v roce 2013
dosahl ukazatel svého maxima — 41,1 %). Do roku 2018 se podafilo snizit podil zadluzenosti o
vice jak o ¢tvrtinu, piesné o 10,6 %. V roce 2018 byl vykazan podil statniho dluhu na HDP ve
vysi 30,5 %.

Na vyvoj zadluZenosti ma vliv mnoho faktorli, které se nedaji méfit ¢i predpovidat.
Mimotadna situace vznikla v prosinci roku 2019 v Ciné v provincii Chu-pej, odkud se zacal
Sifit novy typ koronaviru oznaovany jako Covid-19. Nékaza se okamzit€ zacala §ifit za hranice
staitu a jiz od Unora hlasi ndkazu vSechny kontinenty svéta kromé& Antarktidy. Timto
onemocnénim je zna¢né postizena cela Evropa véetné hospodaiské velmoci — Némecka, Italie,
Francie a dalSich. Dusledkem Sifeni a vyhlaSeni pandemie je zavirani zakladnich, stfednich 1
vysokych Skol dale restauraci, kavaren, nakupnich center a obecné vSech mist s velkou
koncentraci lidi. V bieznu 2020 spole¢nost SKODA Auto a.s. oznamila pieruseni vyroby
nejméné na 14 dni. Neni pochyb, Ze tato situace bude mit negativni dopad na Evropskou unii,

na ekonomiku Ceské republiky i jeji zadluZzeni. Vylou¢ena neni ani globalni recese.
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Stejné situace celi 1 dal§i zemé Evropské unie, které byly vybrany a blize popsany v ramci
zadluzenosti: Némecko, Recko, Belgie a Estonsko. Tyto zemé& byly vybrany pro svoje
specifické ekonomické charakteristiky.

Vyvoj némeckého dluhu se velice podobal ceskému. Ristovy trend dluhu se podatilo
zastavit v roce 2012, toho roku ¢inil podil vefejného dluhu na HDP 81,1 %. Od roku 2014
Némecko uspesné snizuje zadluzeni pomoci vyrovnanych rozpocti. V roce 2018 podil dluhu
na HDP ¢inil 61,9 %. DIuh v absolutni vysi v roce 2018 €inil 2,07 bilionu eur, v tomto vyjadieni
ma Némecko tfeti nejvyssi dluh v Evropské unii (nejvyssi dluh v mil. eur ma Itdlie, druhy
nejvyssi dluh Francie). Porovnanim téchto dvou ukazateli zadluzenosti je mozné sledovat
silnou ekonomickou vykonost Némecka.

Dlouhodobé nejzadluzengjsi zemi Evropské unie je Recko. Recko vroce 2000
hospodafilo s vefejnym dluhem ve vysi 148217 mil. eur, coZ piedstavovalo 104,9 % HDP. Za
sledované obdobi nebylo ani jednou splnéno Maastrichtské kritérium o udrzeni dluhu pod
hranici 60 % HDP. V porovnani s ostatnimi zemémi podil dluhu Recka na HDP dosahl svého
maxima Vv roce 2018, ¢inil 181,2 %. Takova mira zadluzeni pfedstavuje témét dvojnasobek
hospodaiské vykonosti zemé&. Dlouhodobé neudrzitelna situace na pokraji vyhlaseni bankrotu
ovliviiuje mimo jiné miru nezaméstnanosti, miru inflace apod., soucasn¢ nepfispiva ani
ostatnim zemim eurozony.

Belgii se podatilo snizit podil dluhu na HDP pod 100 % v letech 2004 — 2008, tedy do
doby, nez nastala globalni krize. Do roku 2014 podil dluhu konstantné rostl, ve které tvotil 107
% HDP. V roce 2018 ¢inil vetejny dluh Belgie 460038,7 mil. eur, coz ptedstavovalo piesné
100% hospodatskou vykonost zemég.
zadluzenosti v ramci Evropské unie. Pouze v letech 2013, 2014 a 2016 piekrocil podil
vetejného dluhu na HDP hranici 10 %. V roce 2007 byl vykdzan dluh ve vysi 3,8 %, coz
piedstavovalo 617,5 mil. eur.

Na zakladé komparace ruznych ekonomik v ramci Evropské unie a grafu ¢. 8 1ze s jistotou
konstatovat, ze Ceské republika je jednou z nejméné zadluzenych zemi EU a mé zdravé vefejné
finance. Vzhledem ke zvy3ujici se hospodaiské vykonosti zemé v poslednich letech by Ceska
republika méla byt schopna tvofit vyrovnané ¢i prebytkové statni rozpocéty a snizovat nejen

podil statniho dluhu na HDP, ale 1 dluh jako takovy.
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5.3 NavrZena opatieni pro zamezeni ristu dluhu

Prvnim omezenim ze strany Evropské unie jsou jiz zminéna Maastrichtska kritéria, ktera
jsou zavazna pro vSechny Cleny EU bez vyjimky. Dlouhodobé nedodrzovani stanovenych
kritérii (maximalné 3% podil schodku na HDP, maximalné 60% podil vetejného dluhu na HDP)
ma byt dle stanovenych pravidel penalizovano, avSak dosud se tak nedé¢je. Za dlouhodobé
porusovani pravidel by mél kazdy ¢len EU nést nasledky.

Finanéni injekce dlouhodobé piedluZzenym zemim jako je Recko ze strany Evropské
centralni banky se neosvéd¢ily. Recko je v celkové finanéni pasti, ze které se tézko hleda cesta
ven. Reformy, které byly slibeny za ticelem obdrzeni dalsi pomoci od EU, neprob¢hly a finan¢ni
hospodarnost zemé je rovnéz neménna. Moznym fe$enim pro Recko by mohlo byt vystoupeni
Z eurozony. Spole¢na ména pro tak silnou a vykonnou zemi jako je Némecko a pro nedostate¢né
konkurenceschopné Recko neni vhodna. Krajnim fe§enim mitize byt i vyhlaseni bankrotu.

Ceska republika od roku 1996 hospodaii deficitnimi rozpodty, to je pii¢inou zadluZenosti,
které v soucasné dobé &eli. StéZejnim doporuéenim pro feseni zadluzenosti Ceské republiky je:

1) tvorba zdravych vyrovnanych, v lepSim piipadé prebytkovych statnich rozpoctu.
Hlavni problém je piedev§im v dlouhodobé deficitnich statnich rozpoctech, které
vytvaii onen statni dluh a s tim spojené dalsi ndklady na uroky a obsluhu statniho dluhu.
Tento zaCarovany kruh je mozné opustit pouze vyrovnanymi (pfebytkovymi) statnimi
rozpoCty, které pokryji prioritni investice a zac¢nou dluh postupné umofovat.
Schvalovani statnich rozpocta s jiz planovanym deficitem by nemélo byt automatické
jako je tomu do dnes. Zarovenl neni vyvijen dostate¢ny tlak na tvofeni vyrovnanych
rozpo¢tli a jejich dodrzovani. Na mist¢ by bylo i zavedeni sankci za nedodrZeni
vyrovnaného rozpoctu.

2) zvySovani hospodarské vykonnosti zemé (HDP). Stat by mél podporovat podnikani a
vytvatet pro podnikatele ptivetivé prostiedi, zaroven by mél usnadnit cestu k podnikéani
nove zacinajicim a podpofit tak cely podnikatelsky segment.

3) zvysSovani statnich pfijmu ¢i snizovani statnich vydaji. Variantou pro zvyseni piijmu,
ktera u voli¢t neni preferovana, je zvySovani dani. Mezi vyznamné dané ovliviujici
statni rozpocet patii napfiklad dan z ptijmu fyzickych a pravnickych osob ¢i dan
z pfidané hodnoty. Vyznamny nedafiovy piijem je pojistné na socialni zabezpeceni.
Soucasti je 1 efektivni vybér dani, s ¢imz souvisi zavedeni elektronické evidence trzeb,

ktera by méla zarucit pfiznani veskerych piijmi.
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4) provedeni vhodné danové reformy, ktera by zjednodusila cely danovy systém, sjednotila
dan¢ do jednotlivych souborti a poskytla piehled o danovych poplatnicich, danovych
ulevach apod. Reforma vyzaduje jisté Casové obdobi, nez se projevi jeji skutecna
ucinnost. Bohuzel volebni obdobi, za které ma byt reforma pfipravena, aplikovéna a
nasledné¢ zhodnocena, neni dostacujici. Reformy a zhodnoceni uspé$nosti by mélo
probihat po delsi ¢asové obdobi.

5) snizovani statnich béznych vydaji ve formé sniZzeni vydaji na provoz vefejného

sektoru, snizeni socialnich vydaji ¢i ptipadna alokace zdrojui do investic.

Souhrn téchto opatfeni, disledné dodrzovani vyrovnanych rozpocti a fiskalni
odpovédnost by mély zajistit postupné umotovani statniho dluhu bez vlivu na dalsi vyznamné
makroekonomické ukazatele jako napfiklad mira nezaméstnanosti, mira inflace apod.
Dulezitym krokem je i sledovani hospodaiského cyklu — v obdobi rlstové tendence je nutné

vyuzit situace a umotovat statni dluh co to lze.
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6 Zavér

Problematika zadluzenosti je stale aktudlni a ¢asto opomijené téma. Vzhledem k tomu, ze
dlouhodoba ptedluzenost neni udrzitelna, je tieba tento problém fesit a neptechazet. Na tvorbu
dluhu ptlisobi nespocet makroekonomickych faktort, avSak ziejmé nejvyznamnéjsi vliv ma
vlada a jeji ptistup ke snizovani statniho dluhu. Tvorba vyrovnanych (piebytkovych) rozpocti
by mélo byt naprostou prioritou kazdé vlady bez ohledu na politickou vyhranénost. V tomto
ohledu by se Ceska republika méla inspirovat naptiklad ve Svycarsku, ve kterém plati zdkon o
vyrovnaném statnim rozpoc¢tu. Deficit je mozné schvalit pouze v mimofadné situaci. Od roku
1996 Ceska republika hospodaii s deficitnimi statnimi rozpoéty az na vyjimku v roce 2016.
Otazkou zustava, zda je realné tento uspéch zopakovat i v nasledujicich letech a zastavit tak
zvySujici se statni dluh.

Zijem o problematiku zadluzenosti zemi EU ze strany S$iroké vetejnosti vzbudily
informace o hrozicim bankrotu Recka. V souéasnosti Recko neni jedinou zemi EU, ktera se
pohybuje v ,,zaarovaném* kruhu dluhové pasti. Italie a Portugalsko rovnéz hospodaii s dluhem
pohybujicim se mezi 120 — 130 % HDP. D4 se ptredpokladat, ze dlouhodoby rastovy trend
zadluzenosti Italie bude 1 nadale pokracovat v souvislosti se Sifenim virového onemocnéni
oznacovany jako Covid-19.

Sohledem na vyhlaSenou pandemii v bfeznu 2020 jsou ocekavané markantni
hospodaiské dopady nejen v ramci CR, ale v ramci celého svéta. Jiz b&hem biezna 2020 Ize
pozorovat prvni vyznamné ekonomické dopady: propady akciovych trhil, bezpe¢nych vynosi
a ztraty na ménach. Hlavni nevyhodou je, Ze s touto situaci Ceska republika neméa zadné
zkuSenosti, vlada tedy jednd metodou ,,pokus, omyl*“. Aplikovana opatfeni v podob¢ karantény
postihuji sektor pohostinstvi, cestovniho ruchu nebo dopravy a stim souvisejici sniZovani
poptavky. Na konci biezna 2020 ministryné financi CR Alena Schillerova oznamila, Ze navrhne
vladeé rozpocet s deficitem 200 mld. K¢, coz je schodek Skrat vétsi, nez byl ptivodné planovany.
Velké mnozstvi finanénich prostredki je investovano predevsim do zdravotnického sektoru a
dalsi zdroje jsou alokovany na podporu podnikatelského segmentu. V ramci podpoteni
podnikatelského segmentu jsou planované bezurocné pujcky, odklad zéaloh socialniho a
zdravotniho pojisténi podnikateltl v horizontu 6 mésicii nebo nahrada mzdy pro zaméstnance
uzavienych podniki a provozi. Ohrozena je také vysoka zaméstnanost v CR v disledku
pozastaveni vyroby, omezen¢ho exportu apod. Pro malé podniky muze byt tato situace

likvidacni.
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V porovnani s globalni ekonomickou krizi v roce 2008 — 2009 méa Ceskéa republika
zdravéjsi verejné finance, patii mezi nejméné zadluzené zemé v Evropské unie (podil dluhu na
HDP) a nachazi se v ristové fazi hospodaiského cyklu. Tyto skutecnosti by mohly Ceské
republice pomoci preklenout mimotadnou situaci, ktera momentalné¢ Evropu suzuje.

Dilezitym aspektem sniZovani zadluZenosti CR je odstranéni kazdoroénich rozpoétovych
deficitli, které vytvareji dlouhodoby dluh. K tvorbé vyrovnanych statnich rozpocti ptispiva
nejen zvysovani piijmu statniho rozpoctu, ale prospéla by i reforma vydajové stranky statniho
rozpoctu. Dilezité je upozornit na nesoulad chovani vlady s obecné platnymi ekonomickymi
teoriemi. Nesoulad je patrny z ekonomické verifikace ekonometrického modelu této diplomové
prace. Hospodarsky rist je vhodné vyuzit k umotovani zadluzenosti a vytvareni rezerv pro
obdobi hospodaiského poklesu, bohuzel se tak ned&je. Skuteénost, ze Ceska republika patii
je nezbytné nutné se vice zaobirat problematikou zadluzenosti a vyvijet tlak za i¢elem zastaveni

rustu dluhu a zbaveni se tak téZkého bfemene.
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8 Prilohy

Ptiloha ¢. 1: Komparace metodik ESA 95 a GFS 1986 pro vykazovani dluhu

ESA 95 GFS 1986
Twviirce Eurostat Mezinarodni ménovy fond
metodiky
Zodpovédna Cesky statisticky tifad Ministerstvo financi CR
instituce
Zasadni Zpisob zachyceni operaci tykajicich se | Zpusob zachyceni operaci tykajicich se
rozdily statnich garanci statnich garanci
jistiny vysoce rizikovych statnich zaruk | splatky jistiny a urokti garantovanych avéra
jsou v plné vySi imputovany | vstupuji do vydajii statniho rozpoctu v roce,
prostiednictvim vydajového kapitalového | ve kterém jsou hrazeny a zvysuji tak deficit
transferu do vladniho dluhu a deficitu; v
nasledujicich  letech  splatky jistin
garantovanych uvera umoruji
odpovidajici vy$i vladniho dluhu, ale
nemaji jiz vliv na deficit, do deficitu
naopak vstupuji splatky urokt
Financ¢ni leasing Financ¢ni leasing
hodnota vSech splatek za pronajem je | splatky za prondjem vstupuji do vydaji
zakladem pro propocet jistiny uvéru, | statniho rozpoétu v roce, kdy jsou hrazeny a
ktery je jednorazové prostfednictvim | zvySuji tak deficit
vydajového  kapitalového  transferu
imputovan do vladniho dluhu (dale viz
statni zaruky)
Odpusténi nedobytnych pohledavek Odpusténi nedobytnych pohledavek
v roce odpusténi pohledavky se o tuto | po odpusténi pohledavky se snizi pohledavky
Castku zvysi deficit v roce odpusténi | ve statnich finan¢nich aktivech bez vlivu na
pohledavky se o tuto ¢astku zvysi deficit | deficit
Vyhody e poskytovani dat v relativné e podava komplexnéjsi obraz
kratkém case od skonceni hospodafeni  vladniho  sektoru
sledovaného obdobi (plynouci mj. ze  zahrnuti
e niz§i naro¢nost na zdrojova data pohledavek a zavazkl)
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e vcasngj$i vytvareni fiskalnich
predikcei

e piimd vazba na schvalovany
stditni rozpo€et a rozpocty

statnich fondu

z analytického hlediska ma vétsi
vypovidaci vahu pro hodnoceni
fiskdlni  politiky, napf. jeji
udrzitelnosti z  dlouhodobého
hlediska

Nevyhody

nepodava komplexni obraz o hospodateni
vladniho sektoru (zahrnuje pouze piijmy

a vydaje)

vy$$i naro¢nost na datové zdroje
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Piiloha ¢. 2: Casové fady vybranych makroekonomickych ukazatelti

dl::::ZZi N T Pb 1_T‘°b“i Pb 1_:“°b“"
Obdobi | 4tn diuh CR v mil. | produkt v (zzzf:e:fﬁ vyvozua belz?lr;ii kaplita;r;g\e/éh
Ke bez'nych nosti v % dO\.IOZUVV uctuv mil. |o Gétu v mil.
cenach v mil. K¢ K& Ke
mil. K¢
1995/1 157590 351159 43 -7985 -5493,8 37,3
1995/2 157170 391844 4,0 -13149 -9075,5 100,7
1995/3 159060 412120 4,0 -5867 -2374,7 7,6
1995/4 154390 431324 3,7 -22112|  -19387,3 33,5
1996/1 154470 409856 3,7 -17916| -17350,6 -0,4
1996/2 165140 452065 3,8 -17123|  -24239,6 10,6
1996/3 158600 468311 4,0 -24607 -33254,7 6,7
1996/4 155160 488110 4,1 -28718|  -37023,9 1.3
1997/1 165940 440911 4,3 -29596 -32575,8 3274
1997/2 178720 485940 4,5 -24038 -33270,7 -23,2
1997/3 172070 503631 5,0 -14886( -23226,8 48
1997/4 173140 528243 54 -12791)  -23963,9 6,9
1998/1 168010 483920 5,9 -5781 -9591,5 -110,5
1998/2 170820 542242 5.9 8522 -88,4 166,6
1998/3 164550 556440 6,8 5268 -4458,9 7.4
1998/4 194680 563787 73 -13838| -26353,2 17,1
1999/1 196280 503675 8,4 -3864| -12216,3 -30,4
1999/2 207670 563116 8,4 559 -6621,6 -30,5
1999/3 204670 573882 9,0 10007 -5011,6 3,7
1999/4 228360 601744 9,0 -16133 -26746,9 -16,0
2000/1 240240 537494 9,5 -8720|  -17280,2 -54,3
2000/2 248020 596079 8,7 -8484|  -19372,8 -2,3
2000/3 259360 611036 8,5 -4727|  -24568,9 72,8
2000/4 289320 634784 8,3 -22053|  -43655,2 68,8
2001/1 274670 580217 8,5 -16155|  -29826,3 -43,0
2001/2 287560 640112 8,0 -8508| -30799,3 225
2001/3 295720 657814 8,2 3085| -34256,6 13,1
2001/4 345040 690166 7,8 -10631|  -29596,1 -252,1
2002/1 358350 615939 7,7 599 -21549,3 22,0
2002/2 390790 676051 7,0 1136 -25416,4 25,4
2002/3 406340 685726 7.2 -10671| -45172,5 -143,6
2002/4 395900 703928 73 -25327|  -44239,9 -23,2
2003/1 429130 646079 7,6 -1117 -6856,6 -39,6
2003/2 452290 704064 7,5 -3003| -38116,5 -36,3
2003/3 476740 717983 8,0 -5724|  -49505,4 10,8
2003/4 493180 742256 8,1 -23896 -66136,1 -17,1
2004/1 537870 695854 8,7 8558 -6177,7 314,2
2004/2 599820 754408 8,2 2001 -31920,9 496,3
2004/3 589280 777041 8,2 8908| -51815,5 3123,2
2004/4 592900 835141 8,2 5417| -24500,3| -18112,2
2005/1 618230 749693 8,4 31188 8859,9 13753,5
2005/2 643640 816772 7.8 25632 -29414,2 1172,2
2005/3 662620 824172 7,8 12344  -25260,7 -65,0
2005/4 691180 874294 7,8 7518 -22917,9 9406,4
2006/1 698150 801890 8,0 42201 26460,8 4412,7
2006/2 728920 869391 7,1 21727  -35691,9 -920,9
2006/3 746330 895247 7,0 18997|  -29135,2 2725,3
2006/4 802490 946270 6,5 13329 -48261,6 5198,2
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2007/1 811740 885011 6,0 37339 14319,8 4006,6
2007/2 856050 949886 53 30057 -61070,5 530,9
2007/3 842720 977949 51 12002 -71618,1 3811,2
2007/4 892350 1027271 4,8 14494 -58744,0 13575,2
2008/1 860320 929700 47 31600 29052,0 6969,8
2008/2 933520 1015944 42 36031 -48275,6 12898,0
2008/3 925750 1040456 43 21341 -16089,1 18224
2008/4 999810 1038017 4,4 -1894 -39942,0 4334,0
2009/1 1000510 933028 5.8 39573 11723,9 15870,9
2009/2 1137260 982413 6,3 43798 -48855,1 5498,7
2009/3 1167710 986655 73 34847 -35175,3 6228,0
2009/4 1178240 1028313 7,2 34118 -16896,5 23677,1
2010/1 1216760 917763 8,0 50911 27005,8 2743,0
2010/2 1246130 1002363 7,1 46737 -25988,4 10458,9
2010/3 1384800 1003950 71 6984 -106718,1 16570,2
2010/4 1344060 1038388 6,9 17886 -36076,0 7824,4
2011/1 1404420 935801 7,2 45210 35579,7 697,2
2011/2 1412920 1015093 6,7 50312 -82842,3 77,5
2011/3 1456790 1020757 6,6 24716 -24403,1 630,0
2011/4 1499370 1062104 6,4 34228 -13135,2 11305,4
2012/1 1613040 957466 7,1 64825 25419,6 5445
2012/2 1635710 1021068 6.7 55192 -5216,1 320,7
2012/3 1652320 1021043 7,0 42934 -49324,9 7306,2
2012/4 1667630 1060335 7,2 32034 -34191,6 44839,6
2013/1 1715570 947380 7.4 70032 16495,7 595,0
2013/2 1678100 1020805 6,7 77401 -3964,1 3809,7
2013/3 1653470 1038854 6,9 45809 -29068,2 56329,8
2013/4 1683340 1091089 6,7 42963 -5247,7 21702,2
2014/1 1683380 990626 6,8 90974 81877,5 21333,3
2014/2 1683300 1076850 6,0 80188 -37591,0 870,2
2014/3 1683010 1107159 59 60522 -38494,0 2204,2
2014/4 1663660 1139154 5,7 42864 2090,3 7910,9
2015/1 1663110 1058526 6,0 95288 93366,5 30712,1
2015/2 1663040 1155270 4,9 68287 -48374,4 52674,5
2015/3 1663040 1175617 4,8 55617 -48394,6 7938,6
2015/4 1672980 1206370 45 56497 14685,5 10569,9
2016/1 1694720 1108360 4,3 111715] 119547,1 18502,0
2016/2 1691310 1208935 39 110006 -10017,3 21698,1
2016/3 1660100 1209349 4,0 77236 -19212,3 12094,3
2016/4 1613370 1241346 3,6 68968 -16098,2 1215,3
20171 1788650 1158117 3,4 121681| 110523,4 -251,1
2017/2 1788780 1267130 3,0 108439 -2117,0 6650,3
2017/3 1610090 1287481 2,8 77021 -30053,5 6959,1
2017/4 1624720 1334539 2,4 72579 5111,2 272411
2018/1 1712140 1229325 2,4 111016 51452,7 1335,6
2018/2 1713530 1332561 2,2 102793 5388,1 -1289,6
2018/3 1671400 1351243 2,3 51033 -52389,9 4209,3
2018/4 1622000 1410427 2,0 75441 11084,2 97485
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Piiloha ¢. 3: Predikce vyvoje statniho dluhu CR v letech 2019 — 2020 (Gtvrtletng)

MIL. KC PREDPOVED Y7 | SMER. CHYBA 95%  KONFIDENCNI
INTERVAL

2019/1 1938677,13 235762,999 1469917,12 - 2407437,13
2019/2 1995489,94 231430,442 1535344,22 - 2455635,66
2019/3 1219699,00 231109,114 760192,16 - 1679205,83
2019/4 1669036,57 235650,696 1200499,86 - 2137573,29
2020/1 2007969,51 236490,855 1537762,33 - 2478176,68
2020/2 1969536,85 232426,348 1507411,00 - 2431662,69
2020/3 1311664,53 231748,951 850885,53 - 1772443,53
2020/4 1711819,06 238517,128 1237583,11 - 2186055,01

Stfedni chyba

Odmocnina stfedni kvadratické chyby
Stiedni absolutni chyba
Stfedni procentualni chyba
Stfedni absolutni procentualni chyba
Theilovo U

Zastoupeni vychyleni, UM
Zastoupeni regrese, UR

Zastoupeni disturbanci, UD

Statistiky vyhodnocujici predpovéd’

15832
285100
239160

0,93887
13,696
4,3653

0,0030839
0,95915
0,037762
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