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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva analyzou vyvoje rychlého tempa zadluZzovani polské a
Ceské ekonomiky v letech 2000 az 2010. Koncentruje se pfitom na nejvice zadluzené
sektory domacnosti a vladnich instituci. Diplomova prace identifikuje pficiny dynamického
zadluzovani zminénych sektord v obou ekonomikach. Vysledkem analyzy je také
zhodnoceni vlivu Uvérové expanze na rist HDP. Hodnoceni vychazi z dostupnych adajl z
databazi statistickych Uradd a centrdlnich bank. Pri¢inou zadluZzovani domacnosti je
soubéh nékolika faktoru jak na strané poptavky, tak nabidky. Klicovym faktorem je zfejmé
uvolnéna monetdrni politika centralni banky. PFficnou zadluzovani sektoru vladnich
instituci jsou predevsim kazdorocné vytvarené deficity statniho rozpoctu a udrZovani tak
expanzivniho charakteru fiskalni politiky. ZadluZovani tedy dodatecné stimulovalo

ekonomiky v jiz tak ristovém obdobi.

Klicova slova

zadluzovani domacnosti, zadluZzovani vladnich instituci, hospodarska politika,

hospodafrsky rist

JEL klasifikace/JEL classification

D900, H600, E600, E500



Abstract

The thesis deals with the analysis of the development of the fast-paced debt
growth of Polish and Czech economies in the years between 2000 and 2010. It focuses on
the most debt-ridden sectors; those of households and government institutions. The
thesis identifies the causes of the dynamic debt increase of these sectors in both
economies. The outcome of the analysis is also the evaluation of the debt expansion
influence on the growth of GDP. The evaluation is based on the available data from the
databases of statistical offices and central banks. The cause behind the debt of
households is a confluence of several factors both on the part of demand and offer.
Apparently, the key factor is the relaxed monetary policy of the central bank. The cause of
government institutions debt are predominantly the annually created state budget
deficits, and thus maintained an expansive character of the fiscal policies. Debt therefore

additionally stimulated the economies in what already was a period of growth.
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Uvod

Zadluzovani a dluhy jsou stejné staré jako lidstvo samo. UZ u starovékych civilizaci
vSechny spolecenské tfidy az po panovnika, ktery predstavuje fakticky stat. Nadmérné
dluhy pfivodily v historii lidstva nejednu valku, nejednu revoluci, nejednu vzpouru,
nejeden pad. Obezietné pouzity dluh je dobry sluha, ale lehce se mizZe vymknout z rukou
a stava se z néj zly pan. Slova jako dluh, zadluzeni, dluhova krize nemizi z titulku novin ani
prestiznich ekonomickych listl. Naopak v souvislosti s pfedluzenosti celé fady ekonomik
je nachazime témér viude a soucasny fenomén dluhu zaméstndava politiky i ekonomy na

celém svéte.

Ekonomiky v poslednich letech zazZivaly obdobi ekonomického rozkvétu, dochazelo
k narlstu bohatstvi spolecnosti jako nikdy v déjinach. Pozitivni vyhledy do budoucna,
liberalizace obchodu a dostatek zdroju se staly zakladem dynamického rlistu domaciho
produktu mnoha zemi. Po vypuknuti hypotecni krize v USA vroce 2007 obdrzel
ekonomicky rozmach bolestnou ranu. Ukazalo se totiz, Ze toxicka aktiva spojend s
hypote¢nim trhem ve Spojenych statech jsou rozseta po celém svété pres financni
derivaty a vzajemné obchody bank a financnich instituci. Kolabujici investi¢ni i komeréni
banky zplsobily navic financni krizi, ktera vyustila v hospodarskou recesi celé rady
ekonomik. Krize na hypotec¢nim trhu ve Spojenych statech paradoxné napomohla
k vysttizlivéni financnich trhi a odkryla vysokym hospodarskym rlistem zastinény problém

predluZeni mnoha ekonomik.

Ceska republika a Polsko zatim nepatfi do skupiny nejvice zadluzenych ekonomik.
Ovsem v obdobi let 2000 - 2010 je u obou statl patrny vyrazny narust dynamiky
zadluzZzovani. V souvislosti s dluhy je nejcastéji v odbornych kruzich diskutovan sektor
vladnich instituci. V poslednich letech se ovSem nar(st zadluZzovani tyka také domacnosti,
které jsou schopny v pfipadé predluzeni vyznamné narusit ekonomickou stabilitu zemé.
Diplomova prace se soustiedi predevsim na sektory vladnich instituci a domdacnosti, tedy

na sektory, které se staly po roce 2000 hlavnimi tahouny zadluZovani v obou zemich.



Analyzované ekonomiky si v poslednich zvlasté uspésnych letech pomahaly k jesté
vétSimu rlstu externimi zdroji v podobé dluhl. Dochazelo tak k sou¢asnému zvySovani
investic a spotfeby na Ukor budoucnosti. Stimulace produktu generovanim dluhd ovsem
nem(zZe trvat vécné. Po urcité dobé se ekonomické subjekty predluzi a nastane
nevyhnutelny propad spotreby, investic a ndsledné HDP. Kratkodobé tedy zcela jisté
Uvérova expanze napajena novymi Uvéry pfispiva k rGstu HDP (bohatstvi). Tento stav
ovsem neni dlouhodobé udrzitelny, a to co do urcité doby pomahalo hospodaiskému

rastu, se mlze stat tézkym bfemenem.

Analyza je zaméfena na dvé sousedici zemé Ceskou republiku a Polsko. Jednd se o
dva podobné staty, které ovSem jiz v dobdch socialistického spolecenstvi prochazely
rozdilnym vyvojem a stejné tomu bylo v dobé celosvétové stagnace, kdy Polsko jako

jedind z evropskych zemi nezaznamenala recesi.

Cilem diplomové prdce je analyza a komparace zadluZenosti sektoru domacnosti a
vladnich instituci v Ceské republice a Polsku a ndasledné uréeni hlavnich pficin silné
uvérové expanze poslednich let v obou sektorech. Zvlastni ddraz je v préci kladen na
hospodarskou politiku, kterd je schopna zdsadnim zplUsobem ovliviiovat vyvoj v celé

ekonomice. Soucasti prace je zhodnoceni vlivu Uvérové expanze na tvorbu HDP.

Diplomova prace se déli na tfi zakladni €asti. Prvni ¢ast se vénuje teoretickému
vymezeni zadluZzenosti, zaméruje se na vznik penéz a limity expanze uvérd. Dale pfibliZzuje
zakladni faktory definované ekonomickou teorii majici vliv na spotrebu, klicovou
z pohledu zadluZenosti. V zavéru se vénuje vlivu jak monetarni tak fiskalni politiky na
vyvoj celé ekonomiky a pfiblizuje dva zcela protichldné ndzory na jeji realizaci, a to
v pojeti rakouské a keynesianské ekonomické Skoly.

Uvod druhé ¢asti se v&nuje vyvoji a analyze zadluZovani sektoru doméacnosti a
vlady v letech 2000 az 2010 jak v Ceské republice, tak v Polsku. Nasledné je provedena
identifikace zakladnich pfic¢in uvedeného vyvoje v obou ekonomikach.

Posledni ¢&ast diplomové prace hodnoti vliv Uvérové expanze na zakladni

makroekonomické veli¢iny predevsim na tvorbu HDP.



1. Teoreticka vychodiska

1.1. Uvérova expanze

Kdyz ¢lovék poprvé rozpoznal hodnotu véci a zacal je sménovat za jiné, otevrela se
mu soucasné Uzasnd moznost pljcovat si od druhych a zvySovat tak svoje aktiva. S
vynalezem vSeobecné akceptovaného ekvivalentu moZnosti pljéek dale vzrostly, az
dosahly soucasnych rozmérl nasledkem vzniku penéz a financnich trhl vSeobecné.

Snad Zadnda generace nebohatla tak prudce a rychle jako ta nase. Jak je zndmo,
penize cestuji Casem. Stat a obcan si mohou pUjcit z budoucnosti, anebo naopak si uzivat
v minulosti nasetfenou penéini zdsobu. Ekonomické subjekty si posledni dobou pUjcuji
stale vice od své vlastni budoucnosti, aniz si mnohdy délaji starost, jak tyto pdjéky uhradi.*

Kdo si vlastné nejvice puUjcuje a pro¢? Jsou to jednak soukromy sektor a
domacnosti, které si tak zvySuji sva aktiva a spotfebu s vidinou splaceni pujcky z
budoucich rostoucich prijm0. Jednak je to stat, ktery plati svou hospodarskou politiku z
pfijm0 do rozpoctu a pfipadné schodky rozpoctu financuje dluhem. Pokud tato strategie
vychazi, dluh je uzitecnym nastrojem transformace budoucich ocekdvanych zvysSenych
pfijm0 do soucasné spotreby, resp. rozsifeni aktiv. Horsi situace nastane, kdyZz budouci
pfijmy se nerealizuji, resp. budouci spotfeba pfiliS naroste. Pak se dluh stane silné
rizikovym faktorem.

| kdyZ pozornost ekonom(, novinarl i Siroké verejnosti byva uprena k verejnému
dluhu, ten vSak neni zdaleka jedinym rizikem. Stejny, a nékdy i vétsi vyznam ma objem a
rist soukromého dluhu. Objem soukromych investic a spotfeba domdcnosti jsou
ovliviovany vysi a dostupnosti bankovnich avéra.> Monetarni politika a fizeni Uvérovych
rizik bank a nebankovnich instituci tak urcuji velikost Uvérového trhu soukromého sektoru
a domacnosti. Nizké zakladni urokové sazby a nizky prah pro riziko pak zplsobi predluzeni
v soukromém sektoru, které muize mit dokonce horsi nasledky nez nadmérny verejny
dluh.

Hospodarska politika sledovanych statll po celou analyzovanou dobu byla

mnohem levicovéjsi nez J. M. Keynes. Ten totiZ povoloval zadluzovani statu jen a pouze v

! Sedlagek T., 2010 (1)
2 Kohout P., 2011



dobach ekonomickych krizi a recesi. V dobdch dobrych Keynes naopak diktoval
prebytkové statni finance a sniZzovani dluhu. Staty si vSak z této teorie vzaly jen pulku
rady, Ze stat se mlze zadluZovat v krizi, a spojily ji s predstavou, Ze na maximalni rdst
mame neustaly narok. Vzniklé pravidlo, které se z tohoto pfistupu zrodilo, fika, Ze stat se
mUze zadluZovat neustale.’

Stat to délad pres dva zakladni nastroje: fiskalni politiku (moZnost zadluZovat) a
monetarni politiku (moZnost tisknout penize).

Monetarni politika presla z rukou stdtu do rukou centrdlnich bank, jez nejsou
fizeny politiky. V tomto smyslu je fiskalni politika pozadu za monetarni. Zatimco politickd
monetarni politika vedla k vysoké inflaci, politicka fiskalni politika vedla a povede k vysoké
zadluzenosti. Dokud se politické fiskdlni politiky nezbavime, bude vlada za soucasnych
podminek a nastaveni pod silnym tlakem voli¢l a v neodolatelném pokuseni zadluZovat se
i nadale.*

Zadluzeni vzniklé na zakladé dikladné analyzy budoucich pfijmG a odpovédného
hodnoceni moZného rizika na obou strandch obchodniho vztahu, jak u soukromého tak i u
verejného dluhu, prindsi ekonomickou vyhodu. V opacném pripadé byvaji nasledky

tragické.

1.2. Teorie penéz a ivérova expanze

1.2.1. Vznik penéz

Penize zacaly vznikat teprve od urcitého stupné rozvoje spole¢nosti a obchodu.
Hlavni pfi¢inou vzniku penéz byla potfeba snizit transakéni naklady spojené s naturdlni
sménou. U&astnici naturdlni smény se nemuseli shodnout na sméfovaném zboZi, jeho
objemu, coz vedlo bezpochyby k zasadni komplikaci sménnych vztahU. Jako prostfedky
pro ulehéeni smény se tak zacaly nejprve pouzivat komodity, napt. dobytek, obili, sul
nebo kozesiny, které se staly vieobecné akceptovanym ekvivalentem. Za historicky prvni
penize mGZeme povazovat mince z drahych kovl, predevsim ze stfibra nebo zlata. Tyto

prostredky smény se prosadily zejména v dUsledku jejich vzdcnosti, trvanlivosti a

* Sedlacek T., 2010 (2), str.11
* Sedlacek T., 2010 (3)



délitelnosti. S rozvojem mincovnictvi dosSlo také k prvnimu rozvoji bankovnich operaci.
Banky pfijimaly drahé kovy do uUschovy a vydavaly potvrzeni o jejich uloZeni. Tato
potvrzeni predstavovaly historicky prvni formy bankovek. Byly prevoditelné na dalsi
osoby, a tedy vhodné jako prostfedek smény. DalSi rozvoj penéiniho systému a
bankovnictvi ukazal, Ze pro penéini transakce neni fyzicka pritomnost a vazanost na drahé
kovy nutnosti, ale zcela dostacujici je podminka vSeobecného pfijimani bankovek jako
prostiredku smény. Vznikly tak platebni prostfedky ve formé papirovych penéz a
neplnohodnotnych kovovych penéz, které jsou v podstaté sménkami nebo dluhopisy
pfislusné banky. Timto zplsobem doslo k zaniku samoregulac¢nich mechanizm{ mnoZstvi
penéz v ekonomice a vzniku moznosti nekontrolované Uvérové expanze.5 Do jaké miry je
Uvérova expanze neomezend a jakou roli v sou¢asné ekonomice sehrdvaji penize, se snazi

vysvétlit nasledujici dvé protichtdné teorie.
1.2.2. Endogenni teorie penéz®

Jako historické predchlidce teorie endogennich penéz mUZeme oznadit
predstavitele bankovni Skoly ve Velké Britanii na pocatku 19. stoleti, Svédského
marginalistu K. Wiksella nebo J. M. Keynese. DalSimi pokraCovateli této teorie byli néktefi
postkeynesianci, ktefi tak reagovali pocatkem 70. let 20. stoleti na monetaristickou
koncepci. Jako zaklad pro jejich ivahy poslouzily predevsim myslenky J.M. Keynese. Podle
endogenni teorie penize nejsou tvoreny centralni bankou (exogenné), ale vznikaji zcela
nezavisle samotnou aktivitou ekonomickych subjektd. Zcela zésadni je pfi tom proces
uvérovani komerénimi bankami. Komeréni banky vtomto modelu tak nejsou pouze
finan¢nimi zprostredkovateli, ale pIlni mnohem dulezitéjsi funkci — funkci tvirce penéz.
Penize tak vznikaji v komerénich bankach (endogenné) v momenté, kdy banka poskytne
svému klientovi uvér. ,Penize jsou tvofeny ve formé ucetniho zdpisu a neni tedy
podstatné, zda jsou pred poskytnutim uvéru prijaty penize ve formé vkladu.“ (Jilek, 2004)

Pavodné byla endogenita penéz chdpdna jako absolutni, ¢asto oznacovdna jako
horizontalismus’. Komeréni banky podle této teorie poskytnou Gvér viem Zadateldm a

bankovni penize vznikaji a zanikaji podle potifeby dané ekonomiky. ,Bankovni soustava

> Jilek J., 2004, str.17-26; Polougek S., 2009, str. 45-47
® Koderova J., 2008, str. 175-201
’ nabidka penéz je absolutné elasticka



muZe tvofit bankovni penize prostfednictvim uvérové kreace ,z niceho” (ex nihilo) vZdy
v potfebném mnoZstvi daném hospoddrskym vyvojem.” (Koderova, 2008, str. 176)
Centralni banka zde vystupuje v roli zapujc¢ovatele posledni instance. Uskutecnuje
akomodativni monetarni politiku a uspokojuje poptdvku komercnich bank po likvidité pfi
jakékoliv Uurokové mire. Nabidka penéz je tak zcela uréovana poptavkou po Uvérech.
Centralni banka muZe ovliviiovat nabidku penéz pouze nepfimo pres diskontni sazbu,
ktera nasledné ovliviiuje poptavku po Uvérech. V tomto pojeti jsou role centrdlni banky a
komercnich bank velmi pasivni.

V soucasnosti vétSina postkeynesiancll povaZuje teorii absolutni endogenity penéz
jako pfilis extremni pohled a jakysi prvni ndhled do endogenni teorie penéz. Priklanéji se
vice kjejimu relativnimu pojeti. V relativni teorii endogenity penéz hraje bankovni
soustava mnohem dileZit&jsi a aktivnéjsi ulohu. Uvérova kreace je chapéana v kontextu
interakce mezi ekonomickymi subjekty (centrdlni banka, komercni banky, firmy a
domacnosti). Nabidka penéz neni urCovdna jen poptdvkou po uvérech, ale také
komercénimi bankami na zakladé posouzeni Uvéruschopnosti Zadatell. Komercni banky se
tak rozhoduji podle miry rizika spojeného s klientem, stanovuji vyssi Urokové miry
(pfipadné jiné podminky) nebo Zadatele o uvér Uplné odmitnou. Nabidka penéz je
v takovém pripadé dokonale elastickd jen do urcité urovné. V tomto pojeti mlize centralni
banka nepfimo ovliviiovat mnoZstvi penéz v obéhu nejen stanovenim diskontnich sazeb,
ale také administrativnimi nastroji (bankovni dozor, regula¢ni opatfeni). Avsak hlavni
faktor ovliviiujicim mnoZstvi penéz v ekonomice zUstava v rukou ekonomickych subjektl a
jejich poptdvky po uvérech. Rist penéini zasoby neni vtomto pojeti stimulem k vyssi

vyrobé, ale pouze indikatorem rozhodnuti ekonomickych subjekt(.

1.2.3. Exogenni teorie penéz

Podle této teorie penize nevznikaji uvniti ekonomiky v komerénich bankach podle
aktudlni poptdvky ekonomickych subjektl po uvérech. Naopak nabidka penéz je uréovana
exogenné a jeji ovliviiovani ma plné v rukou centrdlni banka. Exogenita penéz vychazela
tradi¢né z kvantitativni teorie penéz, ktera byla postavena na systému komoditnich penéz
(penize z drahych kovi). Teorie prodélala postupem ¢asu celou fadu Uprav, nejvice ji vSak

reformulovali a rozpracovali monetaristé v ¢ele s M. Friedmanem. Kvantitativni teorii



penéz mGZeme obecné vysvétlit Fisherovou rovnici smény — MV=PY. Leva strana rovnice
vyjadfuje nabidku penéz a prava strana poptavku po penézich. Podle Friedmanovy, tzv.
nové kvantitativni teorie penéz, je poptavka po penézich relativné stabilni, a proto
agregatni poptdvka bude ovlivnéna predevsim nabidkou penéz. Nabidka penéz je podle
Friedmana exogenni veli¢inou a do zna¢né miry nezavislou na fungovani ekonomiky. Je
determinovana centralni bankou a jeji monetarni politikou pfes ménovou bazi a penéini
multiplikator. Proto centralni banka, za prfedpokladu stabilni rychlosti obéhu penéz (V),
pomoci fizeni mnozstvi penéz (M), dokaze ovliviiovat cenovou hladinu a redlny produkt
(P, Y). Zmény mnoistvi penéz v ekonomice vyvolaji zmény v nomindlnim produktu tak, Ze
se nejprve projevi ve zméndch redlného produktu a teprve poté v dlouhém obdobi (cca
12-18 mésicll) se projevi ve zméndach cenové hladiny. Nova kvantitativni teorie penéz se
tedy stavi v kratkém obdobi proti neutralité penéz a penézim pfipisuje pomérné silné
redlné ucinky. OvSem v dlouhém obdobi teorie neutralitu penéz predpoklada, jelikoz
zmény nabidky penéz se projevi pouze v cenové hladiné.

Ve Friedmanové pojeti je trzni ekonomika stabilni systém a zmény v nabidce penéz
jsou pro ekonomiku Sokem vyvolavajicim nerovnovainé situace, které se projevuji
v kratkém obdobi cyklickymi vykyvy produktu a v dlouhém obdobi v cenové hladiné.
Inflaci tak monetaristé chapou jako vyluéné penéini jev a navrhuji pravidlo stalého
mirného ristu mnozstvi penéz, které by odpovidalo rlstu redlného produktu a zajistilo

tak stabilitu cenové hIadiny.8

1.3. ZadluZenost a spotreba

Spotfeba domacnosti tvofi klicovou cast uZziti hrubého domaciho produktu ve
vétsiné ekonomik. Domacnosti zménou svého spotfebniho chovani, posilenim nebo
poklesem poptavky po zbozi a sluzbach, zdsadné ovliviiuji ekonomicky rist dané zemé.
Nasledujici ¢ast se tak bude vénovat domdcnostem a teoretickému vysvétleni jejich

spotiebniho chovani.

® Holman R., 2001, str. 433-435; Jilek J., 2004



1.3.1. Keynesianska spotrebni funkce

Podrobnou analyzou spotieby se ve své knize Obecna teorie zaméstnanosti, Uroku
a penéz zabyval britsky ekonom J.M.Keynes. Vznikla tak keynesidnska spotfebni funkce
vysvétlujici zavislost mezi spotfebou a disponibilnim dichodem. Podle tohoto modelu
jsou pfijmy rozdélovany mezi Uspory a spotfebu. V pfipadé zvyseni pfijmu dochazi také ke
zvySeni spotfeby ovSsem v mens$im rozsahu. Teorie tak predpokldda s ristem dichodU

klesajici podil spotfeby. Keynesianska spotfebni funkce je vyjadfena ve tvaru:
C=Cp+c Yy

Celkova spotieba se sklada z autonomni slozky® (Ca), kterd nezavisi na diichodu,
ale mize byt ovlivnéna urokovou mirou a indukované slozky (c Yg4), ktera se méni
v zavislosti na zméné dichodu. S rlstem dichodu dochazi k poklesu primérného sklonu
ke spotiebé, jelikoz proménna (c)°, vyjadfujici mezni sklon ke spotfebé, je
v keynesidanském modelu predpokladana konstantni.

Spotiebni funkce vyjadfuje nejen zdkonitosti individudini spotieby, ale také
spotfeby na agregatni Urovni. Podle této teorie tak v ekonomice dochdzi s rlistem
narodniho didchodu k poklesu podilu spotfeby na narodnim dlichodu. Tento zavér ovsem
svou analyzou redlné situace zpochybnil americky ekonom S. Kuznets. Vysvétleni spotfeby

keynesidnskou spotiebni funkci se v soucasnosti pripousti pouze v kratkém obdobi.

K vysvétleni dlouhodobé spotfebni funkce se v sou€asnosti pouzivaji nasledujici 3

teorie, které se navzajem doplfiuji a vytvareji tak ucelenou teorii spotieby.™
1.3.2. Model mezicasové volby

Prvni model, ktery se snazi o vysvétleni funkce spotfeby a objasnéni tak, jakym
zpusobem se clovék rozhoduje ve spotrebé, je model mezi¢asové volby amerického
ekonoma |. Fishera. Podle tohoto modelu je zasadnim faktorem ovliviujicim spotiebu
individualni ¢asova preference ohledné pfitomné a budouci spotfeby. Preference je

ve Fisherové modelu vyjadiena ve formé soustavy indiferencnich krivek. Kazda

® Viydaje, které musi byt vynalozeny bez ohledu na vysi dichodu.
19 pomeér prirtistku spotieby k pirtistku déichodu, pro mezni sklon ke spotiebé plati 0<c<1
™ Holman R., 2004, str. 35-37



indiferen¢ni kfivka tvofi kombinaci soucasné a budouci spotifeby se stejnou mirou
uspokojeni. Dal$im dllezitym faktorem modelu je mezi¢asové rozpoctové omezeni, které
je vmodelu vyjadieno pfimkou. Omezeni je urcovdno jak pfitomnym a budoucim
dlichodem, tak urokovou mirou. Zavislost vyjadiuje snahu kazdého jednotlivce dosahnout
co nejvyssiho mozného uspokojeni pfi daném rozpoctovém omezeni.

V pripadé zvySeni celoZivotniho dlichodu (rozpoctového omezeni) dochazi také ke
zvyseni celozivotni spotieby, vztah mezi veli¢inami je pfimo imérny. Vliv zmény urokové
miry na spotfebu je uréovan dvéma protichtidnymi efekty - substituénim a déichodovym™.
JelikoZ na agregatni Urovni zména uUrokové miry ovliviuje dlchody jak véfiteld, tak
dluznikt, dochazi k vyruseni dlchodového efektu. To znamend, Ze celkové zvySenim
urokové miry dochazi vlivem substitu¢niho efektu ke snizeni celkové spotieby (nardstu
Uspor) a obracené. Plati zde tedy inverzni vztah.® ,Fisherdv model mezi¢asové volby
ukazuje, Ze pritomnd spotfeba je ovlivnéna nejen pritomnym dichodem, ale téz

ocekdvanym budoucim dichodem a trokovou mirou.” (Holman, 2004, str. 41)
1.3.3. Hypotéza Zivotniho cyklu

Dalsi teorie vysvétlujici spotfebni funkci je hypotéza Zivotniho cyklu, kterou v 50.
letech vytvofrili F. Modigliani, R. Brumberg a F. Ando. Obdobné jako FisherlGv model
hypotéza Zivotniho cyklu vychazi z predpokladu, Ze spotieba je ovlivnéna jak pfitomnym,
tak i budoucim ocekdvanym dlchodem. Dale vsak tvrdi, Ze kazdy jednotlivec se snazi
rovhomérné rozlozit svou spotiebu béhem celého Zivota v zdvislosti na velikosti
celozivotniho dlichodu. Jestlize jednotlivec je schopen s dostatecnou presnosti predvidat
velikost svych dichodd, prizpGsobi tomu svoji celoZivotni spotiebu, kterou pak jiz neméni.
V podstaté to znamena, Ze v mladi si ¢lovék na spotfebu pUjcuje, jelikoz ma malé
dlichody, a do budoucna ocekava jejich rlst. V produktivnim véku, kdy jsou jeho pfijmy
nejvyssi, svou spotiebu nezvysuje, jelikoz splaci dluhy z mladi a Setfi na penzi. Naopak ve

stafi spotfebovava nasporené prostfedky a nemusi tak sniZzovat svou spotfebu. Spotfeba

12 Substituéni efekt — trok je nakladem pfileZitosti, pfitomnou spotiebou obétujeme trok, ktery
by ndm vynasely Uspory, zvySenim Urokové miry tak v podstaté dochazi ke zdraZeni pfitomné
spotreby,

Dlchodovy efekt — Urok je diichodem, a proto v reakci na zvySeni Urokové miry mizeme ocekavat
zvysSeni spotieby

* Holman R., 2004, str. 37-41



jednotlivce tak nezéleZi na predvidané zméné dichodu, protoZe s touto zménou jiz bylo
pocitdno. Pokud v3ak v prlbéhu Zivota nastane necekana zména vyse dlchodu, dojde
také k optimalizaci celoZivotni spotfeby.

Podle vyse uvedené hypotézy Modigliani konstatoval, Ze vékova struktura obyvatel
bude ovliviiovat podil Uspor a spotfeby na dichodu vdané zemi. Napriklad zemé
s vysokym podilem obyvatel ve stfednim produktivnim véku, budou mit také relativné

vysoky podil Uspor a nizky podil spotfeby na dachodu.™
1.3.4. Hypotéza permanentniho diichodu

Posledni teorii snazici se vysvétlit spotfebni funkci je hypotéza permanentniho
dlchodu M. Friedmana z roku 1957. Friedman ve své teorii rozliSuje dvé slozky dichodu -
permanentni a pfechodnou. Podle Friedmanovy hypotézy ke zméné spotieby dochazi jen
v pfipadé, Ze jsou spotiebitelé presvédceni, Ze je zména dlchodu trvald (permanentni).
V pfipadé, Ze se jedna jen o jednorazové a kratkodobé navyseni dlichodu, ke zvySeni
spottfeby prozatim nedojde. Docasny pfrirlistek dichodu bude radéji uchovan jako rezerva
pro pfipadny budouci pokles pfijmu. Podle Friedmana tak domdcnosti udrzuji stabilni
spotfebni zvyklosti nezdvisle na tom, zda pfijmy kratkodobé presahuji planované vydaje.
Pro kratké obdobi je charakteristicky klesajici sklon ke spotfebé, zatimco pro dlouhé
permanentniho dlichodu a v kratkém obdobi si spotiebitelé nejsou jisti, zda jde o zménu
trvalou nebo jen o docasny efekt. V dusledku kratkodobé zmény je pak spotieba
ovlivnéna jen minimalné. Z vySe uvedené argumentace vyplyva, Ze spotfeba je pomérné

s el Vv v o o , s 1
stabilni a citlivéj$i na zménu dichod( v dlouhém obdobi.™

1.4. Hospodarska politika

Hospodarska politika je schopnd zdsadnim zplisobem ménit strukturu ekonomiky a
ovliviiovat tak jeji chod. Dokaze ovliviiovat vykyvy v hospodarské aktivité pomoci

stabilizacni politiky a prorastové politiky. Stabiliza¢ni politika se snazi vyhlazovat hloubku

* Holman R., 2004, str. 41-44
> Holman R., 2004, str. 44-48
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a délku hospodarského cyklu. Zatimco prorlistovd politika klade dliraz predeviim na
dlouhodoby ekonomicky rdst. *°

Stabiliza¢ni politice jde predevsim o aplikaci vhodnych monetdrnich a fiskdlnich
nastrojud ve snaze dosahnout stabilniho makroekonomického prostredi. Samotny koncept
a rozsah stabilizacni politiky je predmétem mnoha sporl a jednotlivé ekonomické skoly se
nemohou shodnout na vhodném pfistupu. Na jedné strané je vzajmu stabilizace
ekonomiky obhajovan vladni intervencionalizmus, na strané druhé je prosazovan pfistup
co nejmensich zdsahll do trzniho prostredi a obhajovan koncept neviditelné ruky trhu.

V soucasnosti je kladen dlraz predevsim na proristovou politiku a stabilizaéni
politika byla odsunuta tak trochu do pozadi. Obecnym trendem v makroekonomické
stabilizacni politice je snaha o vytvareni takovych podminek, aby se vyvoj ¢tyf hlavnich
makroekonomickych cild (ekonomicky rlst, inflace, vnéjsi ekonomické vztahy a
nezaméstnanost) vyvijel co mozno konzistentné. Navic je pozadovdno, aby bylo dosazeno
cesté k omezeni nadmérnych vykyvli ekonomické aktivity, posilovat vnitfni a vnéjsi
rovnovahu a zabranit krizim na finanénim trhu.’” V dal$i &asti prace si blize rozvedeme

jednotlivé hospodarské politiky.
1.4.1. Stabilizacni funkce monetiarni politiky

Pod pojmem monetarni politika si mUZeme predstavit proces, ve kterém se tvlrce
meénové politiky za pomoci svych ndstroji snazi dosdhnout stanovenych cil(. Jedna se o
urcitou c¢ast hospodarstvi, kterd je vylucné v rukou statu. Jeji faktickou podobu tak jak ji
zname dnes, mUzeme datovat jiz do obdobi spojeného s prechodem na neplnohodnotné
penize. Do té doby monetarni politika neméla prakticky Zadny vyznam, jelikoZ mnozstvi
plnohodnotnych penéz bylo omezeno objemem drahych kovl v ekonomice. Automaticky
tak bylo dosahovano ménové rovnovahy bez vyraznéjéiho vlivu na cenovou hladinu.®

Ménova politika byla v minulosti ¢asto zapojovana do politického cyklu. Politici
aktivné wvyuzZivali moZnosti ovlivnit monetarni politiku ve snaze dosahnout svych

kratkodobych cild. Jednoduse tak dochdzelo ke zneuzivani monetdrni politiky k reseni

16 Czesany S., 2006, str. 100
7 Czesany S., 2006, str. 101-103
'8 Revenda Z., 2001, str. 80-82
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kratkodobych problém( nezaméstnanosti a hospodarského rlstu, bez ohledu na
dlouhodobé dopady pfijaté expanzivni ménové politiky. Takto ndrazovité provadéné
zasahy do pfirozeného triniho prostfedi jsou oznacovdny jako diskrecni monetarni
politika. Ve snaze omezit vliv zajmovych skupin a odstranit tak negativni efekty diskrecni
politiky bylo prosazovano stanoveni pravidel pfi provadéni monetarni politiky a
delegovani pravomoci na do urcité miry nezavislou instituci. Odpovédnost za ménovou
politiku tak byla ve vétSiné zemi statem delegovdna na nezavislou centralni banku. Avsak

mira nezavislosti centralni banky se v jednotlivych zemich li§i.*

Podstatou monetdrni politiky je regulace operaéniho cile za ucelem dosazeni
zprostredkujiciho cile, ktery nasledné ovliviiuje stanovené konecné cile. Operacni cile jsou
regulovany prostrednictvim nastroji monetarni politiky a predstavuji samotnou realizaci
monetarni politiky. Centralni banka se snaZi ovliviiovat operacni a zprosttedkujici cil,
jelikoZ neni schopna ovliviiovat konecny cil pfimo.

Nastroje ménové politiky, kterymi centrdlni banka ovliviiuje operacni cile, mizeme
rozdélit na pfimé a neprimé. Mezi pfimé nastroje mGZzeme zaradit pravidla likvidity, limity
Uvéru, uarokové limity, povinné vklady, doporuéeni a vyzvy. Pfimé nastroje jsou
realizovany formou urcitych administrativnich zdsahl a pfimo ovliviuji chovani bank a
omezuji je tak v podnikatelské samostatnosti. Zasahy jsou vétSinou konstruovany pro
uritou banku a jejich ucinnost je tak velmi vysokd. Pfimé nastroje se vSak pro svoji
netrzni formu pouZivaji jen vyjimecné a vétsSinou u zemi s méné vyspélou ekonomikou.
Nepfimé ndstroje jsou sice méné ucinné, avsak pro svoje plosné plsobeni na bankovni
systém a nenarusovani trzniho prostredi jsou béznéji aplikovany. Nezasahuji totiz pfimo
do rozhodovani jednotlivych bank, ale vytvareji pouze urcity rdmec pro jejich aktivitu.
Neprimymi nastroji jsou operace na volném trhu, diskontni nastroje, povinné minimalni
rezervy a kurzové intervence. NejcastéjSim nastrojem pouZivanym centrdlnimi bankami
jsou operace na volném trhu. Operacemi na volném trhu tzn. dodavanim nebo
stahovanim likvidity?®, dochazi k ovliviiovani penézni zasoby nebo kratkodobé Grokové

m|'ry.21

' Kubicek J., 2006, str. 60-73
2% Nakup nebo prodej bonitnich cennych papirti centralni bankou.
21 Revenda Z., 2001, str. 276-279
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Podle aktudlni situace v ekonomice je moZno realizovat dva zdakladni typy
monetarni politiky: expanzivni politiku a restriktivni politiku. PFfi expanzivni monetarni
politice centralni banka snizZuje referencni urokové sazby, coz ovliviuje ostatni urokové
miry v ekonomice a dochazi ke zvySeni penéini zasoby. Na vSeobecné snizeni Urokovych
mér reaguji jak obchodni banky, zvySenou ochotou poskytovat nové uvéry, tak klienti
vyssi aktivitou pfi prijimani avéru a dochdzi krdstu spotfeby a investic. JelikoZz rUst
spotifeby a investic se promita do zvySeni agregdtni poptavky, dochdzi ndsledné ke
stimulaci ekonomiky. Expanzivni monetarni politika se provadi nejcastéji v obdobi
vysokych urokovych mér, slabého rlistu, vysoké nezaméstnanosti a v pfipadé, Ze nehrozi
inflace. Naopak v ptipadé zvySeni trini kratkodobé Urokové miry (restriktivni monetarni
politika) reaguji obchodni banky sniZzenou ochotou poskytovat uvéry a klienti jsou

Ve

opatrnéjsi pri prijimani novych uvérd. Dochazi tak k poklesu investic, spotieby a k dtlumu
ekonomiky. Tato politika se provadi nejéastéji v pripadé, ze se ekonomika zacina prehfivat
nebo hrozi nardst inflace.?

Proces, ktery umoZnuje preneseni zmén v nastaveni operacniho cile na konecny
cil, oznaCujeme jako transmisni mechanizmus monetarni politiky. Transmisni
mechanizmus plsobi vice cestami, tzv. kanaly.?® Podle Jilka rozli$uje 4 zakladni transmisni
kanély.24

Prvni kanal miZzeme oznacit jako Uvérovy. Tento kanal ovliviiuje nabidku uvérl ze
selhani dluznikl a jsou tak ochotnéj$i v poskytovani Gvérd. Uvérovym kanalem dochazi
také k ovlivnéni poptdvky po uUvérech ze strany domacnosti a podniku, jelikoz ty se
rozhoduji, zda pfi dané urokové mife jsou ochotny si vzit dalsi uvéry (hypotecni,
spottfebni, na rozvoj podnikdni). Snizenim drokovych mér ocividné dochazi ke snizeni
naklad( dluznikd, snizuji se podnéty ke spofeni a zvysuje se zbyvajici ¢ast disponibilniho
pfijmu, kterd maze byt nasledné pouzita na dalsi vydaje za zbozi a sluzby. ,SniZeni trini
krdatkodobé urokové miry zplsobuje zvysSeny zdjem o uvéry ze strany domdcnosti a
podnikt, coZ zvysuje penéZni zdsobu a potaZmo domdci poptdvku po domdcim zboZi a

ndsledné zvysuje inflaci, HDP a zaméstnanost.” (Jilek, 2004, str. 461).

% Jilek J., 2004, str. 377-378
2 Clenéni transmisnich kanald neni v teorii jednotné.
* Jilek J., 2004, str. 459-467
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Druhy kanal mlzZeme oznacit jako podnikatelsky. Podstatou tohoto kanilu je, Ze
zména urokové miry ovliviiuje podnikatelskou aktivitu a ta pUsobi jak pfimo tak nepfimo
(zménou penéini zasoby) na domadci poptdvku. ZvySend poptavka po zbozi a sluzbach
nasledné zvysuje inflaci, HDP a zaméstnanost.

Dalsi kanal je vydajovy a je kandlem preference spotieby (vydajd) nebo sporeni
domdcnosti a podnikd. Domacnosti a podniky se stale rozhoduji jakou ¢ast dlchodu
uspofit a odlozit tak soucasnou spotfebu do budoucnosti a jakou ¢ast spotiebovat.
»Snizeni trzni kratkodobé urokové miry zpusobuje preferenci vydaju na ukor sporeni, coZ se
pfimo projevi na zvysené domdci poptdvce po domdcim zboZi a sluzbdch, a proto zvysuje
inflaci, HDP a zaméstnanost.” (Jilek, 2004, str. 463)

Poslednim kanalem je kanal ménového kurzu. Zména kratkodobé urokové miry
plsobi v disledku zmény rozdilu mezi domaci a zahrani¢ni drokovou mirou na ménovy
kurz. Ménovy kurz nasledné ovliviiuje strukturu a ceny zahrani¢niho a domdciho zbozi a
sluzeb. Snizeni Urokové miry tak zpUsobi oslabeni domaci mény a ndsledné zvyseni

inflace, HDP a zaméstnanosti.

Centralni banka provadi regulaci mnozstvi penéz v ekonomice ve snaze dosahnout
stanovenych cill, které jsou vétSinou definovany v zdkoné o centrdlni bance pfislusné
zemé. Jako nejcastéjsi cil centrdlnich bank mlZeme oznadit zabezpecCovani cenové
stability. Centrdlni banky vSak mohou sledovat také dalsi cile, napf. podporu
ekonomického ristu, zameéstnanosti nebo stabilitu ménového kurzu. Nicméné snaha o
dosazZeni vice cilll mizZe vyzadovat protikladna feseni a ta se proto mohou dostdvat do
vzajemnych rozporu. V poslednich letech se proto prosazuje ve vyspélych ekonomikach
tendence k jednoznacné priorité cenové stability. Sledovani pouze zminéného cile je
vysledkem prevladajictho presvédcéeni, Ze cenova stabilita je zakladni podminkou
dlouhodobého ekonomického ristu a podpory zaméstnanosti. Centrdlni banka ve vétsiné
zemi tak kromé regulace a dohledu nad finanénim trhem pecuje o cenovou stabilitu, jako
o svUj hlavni cil, pomoci monetarni politiky.

Pojem cenové stability je pomérné obecny. Jedna se v podstaté o snahu udrzet
inflaci na drovni mirného rastu. ,DosaZeni a udrZeni cenové stability, tj. nizkoinflacniho
prostrfedi v ekonomice, je trvalym prispévkem centrdini banky k vytvdreni podminek pro
udrzitelny hospoddrsky rist.” (CNB)
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Centralni banky pfi provadéni monetarni politiky operuji v tzv. ménové-politickych
rezimech, které davaji provadéné monetdrni politice urcity rfad a pfrispivaji k pochopeni
rozhodovani centrdlni banky verejnosti.

Mezi zakladni ménové-politické reZimy podle CNB patfi rezim simplicitni
nomindlni kotvou, cilovani ménové zdsoby a ménového kurzu nebo inflace. V soucasnosti
celd Fada vyspélych zemi véetné Ceské republiky a Polska pouZiva reZim cilovani inflace.
Jednd se o pomérné novy ménové-politicky rezim, ktery jako prvni zacala pouzivat
Reserve Bank of New Zealand na pocatku 90. let. Tento rezim béhem pomérné kratké
doby ziskal na zna¢né oblibé. Divodem prechodu na ménové-politicky rezim cilovani
inflace byly dobré zkusenosti svétovych ekonomik pfi sniZzovani inflace, ale také krize
ménového kurzu jako nominalni kotvy a zhrouceni vztah(i mezi rlistem penéini zasoby a
inflaci.

Podle Jilka (2004, str. 449) centrdlni banky také podléhaji médnim trendlim a
rezim cilovani inflace je takovymto novym trendem v oblasti ménové politiky. V rezimu
cilovani inflace se ménova autorita zaméruje primo na konecny cil (cenova stabilita - mira
inflace), pficemz roli operativniho kritéria hraje kratkodoba urokovd mira. Standardné
pouzivana zprostredkujici kriteria nejsou pouzivdna a tento mezistupen je preklenut na
zakladé analyz ocekavaného inflacniho vy'/voje.25 Hlavnimi rysy cilovani inflace je
stfednédobost strategie (1-2 roky)?®, diikladna analyza, prognéza otekavané inflace a
dliraz na transparentnost a komunikaci s verejnosti, coz je zasadni pro vytvareni vhodnych
inflanich ocekavani.

Ve vztahu k Ceské republice a Polsku je pouZivana striktni varianta cilovani inflace.
To znamena, ze je vyhlasen explicitni inflacni cil, kterého se centrdlni banka snazi
dosahnout. Ceska republika presla na rezim cilovani inflace v roce 1998 a od ledna 2010 je
vyhlasen explicitni inflacni cil 2% +-1%. Polskd centrdlni banka ciluje inflaci od roku 1999 a
snazi se udrzovat infla¢ni cil 2,5% +-1%.

Prioritou centrdlnich bank vsoucéasnosti je tak usili ovlivnit nabidku penéz
v ekonomice predevsim zménou referencni Urokové sazby (kratkodoba Urokova mira) a
plsobit tak na cenovou stabilitu, ktera ma vytvaret vhodné podminky pro ekonomicky

rast. Akce monetarni politiky se vsak projevuji v redlné ekonomice aZ po urcité dobé.

2 Smidkova K., Hrn&i¥ M., 1998, str. 208
%% Souvisi se zpozdénim mezi opatfenimi centralni banky a dopadem na inflaci

15



Proto centrdlni banky pfi svém rozhodovani vychazeji predevsim z predpovédi a
pravdépodobnych scénarl budouciho vyvoje. Podle historickych zkuSenosti ,trvd asi
jeden rok, neZ ma zména ménové politiky nejvétsi dopad na poptdvku, a trva dalsi rok, nez
tyto zmény maji nejvétsi dopad na inflaci.” (Jilek, str. 471) Délka ¢asovych zpoZdéni a
konkrétni dopady, zavisejici také na mnoha dalSich faktorech, jsou vSak pomérné nejisté.
Ménova politika se obecné snazi omezovanim vysoké inflace podporovat hospodarsky
rast a pusobit tak proticyklicky. Avsak v dusledku velké nejistoty, v niz jsou ménové-
politickd rozhodnuti ¢inéna, mizZe dochdazet k trini distorzi a naopak k procyklickému

pasobeni.?’

Z transmisniho mechanizmu je zfejmé, Zze zména trini kratkodobé urokové miry
ma vliv na inflaci, HDP a nezaméstnanost. VétsSina ekonomu je presvédcena, Ze se HDP a
nezaméstnanost po urcité dobé vraci zpét na svou puvodni Uroven. Podle jejich ndzoru je
tak ménova politika schopna zménami penéini zasoby kratkodobé ovliviiovat HDP a
nezaméstnanost. V dlouhodobém horizontu vSsak nem(ze ovlivnit redlny sektor a ma vliv
pouze na inflaci a ménova politika je tedy neutrdlni. Cast ekonomd viak tento nazor
nezastava a odmitaji neutralitu penéz. Jedna se napfiklad o zastance rakouské Skoly nebo

o keynesianské pokra(‘fovatele.28

1.4.2. Stabilizac¢ni funkce fiskalni politiky

Fiskalni politika je soucasti hospodarské politiky statu. Reprezentantem statu je
vldda, kterd vyuzivd predevsim statni rozpocet k ovliviovani agregatni poptavky a
nabidky, ve snaze vyvolat Zadouci Uc¢inky na celkovou produkci (HDP), nezaméstnanost a
inflaci. Vlada se timto sna%i zdmérné ovlivnit a stabilizovat makroekonomické ukazatele.”

Fiskalni politika plIni v ekonomice nékolik funkci — alokacni, distribucni a
stabilizacni. Aloka¢ni funkci mGzeme definovat jako snahu vlady o poskytovani verejnych
statkll v poZzadovaném rozsahu a strukture. Cilem je dosahnout efektivnéjsiho rozmisténi

zdroju v pripadé, Ze alokace zdroju trzni cestou nepfinasi pozadované vysledky nebo k ni

7 Jilek J., 2004, str. 470-473; Rybacek V., 2006, str. 14-15
%8 Rybécek V., 2006, str. 15-17
2 Hamernikova B.,Maaytova A., 2010, str. 221
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vibec nedochazi. Distribu¢ni funkci rozumime snahu o pozménéni rozdéleni dlchodu,
které vzniklo spontanné trinimi silami. Pod pojmem stabilizacni funkce si muizeme
predstavit provadéni takovych fiskalnich opatieni, ktera vedou ke zmirfiovani pribéhu
ekonomického cyklu. Pravé stabilizaéni funkci se bude vénovat nasledujici &ast textu. *°

Nastroje pouzivané ke stabilizaci ekonomiky mlzeme rozdélit na nastroje diskrecni
a tzv. automatické stabilizatory. Zamérna diskrecni opatfeni znamenaji jednorazova
rozhodnuti vlady formou zmény zdkond ovlivnit vysi vladnich vydaju a pfijmG (zmény
soustavy dani, zmény danovych sazeb a ulev, apod.) a provést tak fiskalni expanzi nebo
restrikci. Diskrecni opatfeni maji charakter narazovych opatfeni, ovSsem plsobiazZ s
uréitym casovym zpozdénim, coz snizuje jejich ucinnost. Automatické stabilizatory jsou
zabudované pfimo do ekonomiky na delsi dobu a samy (automaticky) bez nutnosti dalSich
zasahU vlady ovliviuji velikost agregatnich vydaja. Jednd se, napf. o dané ze zisku,
podporu v nezaméstnanosti, socidlni podporu. V ptipadé, Ze se ekonomika ocitne v recesi,
dochazi vlivem poklesu zisk(i ke snizeni dafiového zatizeni, k vyplaté socidlnich davek a
podpor v nezaméstnanosti, a tedy kautomatické fiskalni expanzi. Je-li ekonomika
v riistové fazi, dochdzi k opatnému efektu a fiskalni restrikci.>

Podle toho v jaké fazi hospodarského cyklu se dand ekonomika pravé nachazi,
pfistupuje vlada ke stabilizaénim opatfenim, kterda mohou mit charakter expanzivni,
restriktivni nebo neutralni. Expanzivni fiskalni politika ma za cil pomoci zvyseni vydajl ze
statniho rozpoCtu nebo snizenim dani podpofit poptavku a zvysit tak HDP a
zaméstnanost. Expanzivni fiskalni politika se vétSinou aplikuje v obdobi recese a
nedostatecného rustu. Dlsledkem této politiky byva velmi ¢asto zvysena inflace a deficit
statniho rozpoctu. Restriktivni fiskalni politika se pouziva v pfipadé vysoké inflace, v dobé
kdy je potfeba utlumit prehfivajici se ekonomiku. Pro tuto politiku je charakteristické
snizovani vladnich vydaji a zvySovani prijm0 statniho rozpoctu predevsim zvySovanim
dani. Dochazi tak ke snizeni tempa rlstu HDP a narlstu nezaméstnanosti. DUsledkem
fiskalni restrikce je pfebytek statniho rozpoctu nebo snizeni jeho deficitu.*

Prostfednictvim zmény vladnich vydaji nebo dani miZe vlada ovliviiovat agregatni

poptavku, ktera v zavislosti na tvaru krivky agregatni nabidky stimuluje hospodarsky rust.

%% Kubicek J., 2006, str. 44-53
31 Hamernikova B.,Maaytova A., 2010, str. 221-230
32 pekova J., 2011, str. 465
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Nicméné mira ucinnosti fiskalni politiky na agregatni poptavku je velmi diskutabilni. Podle
klasické teorie je ucinek fiskdlni politiky odvisly od multiplikaéniho efektu a efektu
vytésiiovani®. Rozlidujeme tfi druhy multiplikaénich efektd — vladnich vydajd, transferd a
dani.

Multiplikacni efekt vladnich vydajid znamena, Ze narlst vladnich vydaji vyvola
narust domaciho produktu v mnohem vétsi mifre. Je to zplsobeno tim, Ze ,viddni vydaje
vyvolaji prirdstek dichodd, které jsou z ¢dsti vyddny na spotfebu, ¢imzZ vyvoldvaji dalsi
prirtstek duchodi atd., dokud se multiplikacni efekt nevycerpd” (Holman, 2004, str. 244).
Multiplika¢ni efekt vladnich transferd neplsobi na domdci produkt ptimo, ale
zprostiedkované. Vladni vydaje jsou distribuovany domacnostem a ty teprve rozhoduiji,
jakd ¢ast bude vydana na spotrebu. Vladni vydaje ve formé transferli tak maji mensi
dopad na domdci produkt nez pfimé vladni vydaje.

Co se tyCe multiplikacniho efektu dani, plsobi stejné jako multiplikacni efekt
transferl pouze stim rozdilem, Ze je zde nepfimy vztah mezi zménou dani a rdstem
produktu. To znamen3, Ze zvySeni dani vyvola multiplikacni pokles dlichodu a nasledny
pokles domaciho produktu.

Druhym jiz zminénym ucinkem je efekt wvytésnovani, ktery puUsobi proti

multiplikaénimu efektu. V pfipadé, Ze vlada zvysi vydaje a financuje je dluhové, zvysena

vsve

vrve

soukromou spotfebu a investice. OvSem za predpokladu, Ze se jednd o otevienou
ekonomiku, nastane pokles Cistého vyvozu zbozi a sluzeb. , Zvyseni viddnich vydaji (nebo
zvyseni transfert nebo sniZeni dani) na jedné strané vyvoldavd multiplikacni efekt, ktery
zvySuje domdci produkt, ale na druhé strané vyvoldvad efekt vytésnovdni, ktery sniZuje
domdci produkt” (Holman, 2004, str. 246).

Podle jiného pfristupu, tzv. Ricardovy-Barroovy teorie fiskdlni politika (schodek
stdtniho rozpoctu) nema vliv na vysi agregatni poptdvky a celkového produktu.
Predpokladem Ricardovy-Barroovy teorie je racionalni o¢ekavani lidi a hypotéza zivotniho
cyklu. Podle této teorie tak dluh statniho sektoru a soukromy dluh jsou dokonale

zaménitelné. Ekonomické subjekty totiz predvidaji budouci souvislosti a jsou si védomy,

* Holman R., 2004, str. 243-248
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Zze dnes vznikajici deficit budou nuceny v budoucnu splacet ve formé vyssSich dani.
Ocekdvana vyse budoucich dani se tedy rovna soucasnému deficitu. V dlsledku téchto
skutecnosti, spotfebitelé omezi soucasnou spotfebu a odlozi ji do budoucna ve formé
Uspor. ZvySeni rozpoctového schodku a pokles verejnych Uspor je tak kompenzovan
zvySenim uspor soukromych. Nedojde tak ke sniZzeni narodnich Uspor a ani ke zméné
drokové miry.>*

Podle vyse uvedenych teorii je moZnost ovlivnit agregatni poptavku deficitnim
financovanim pomérné nejistd a zalezi na sile jednotlivych protichldnych faktord. Zcela
jisté ovSem dochazi k ovlivnéni struktury agregatni poptavky. Vladni vydaje totiz vytésnuji
vydaje soukromé a dochazi tak k presunu vyrobnich zdroji ze soukromych investi¢nich

projektt do verejnych.®
1.5. Hospodarska politika a rtiist HDP

Hospodarska politika dokaze zdsadnim zplsobem ovliviiovat vyvoj ekonomiky a je
také schopna hrat podstatnou ulohu v procesu zadluZzovani. Nazory na miru zasahovani a
zpUsob realizace hospodarské politiky se mezi jednotlivymi ekonomickymi Skolami rizni.
V ndsledujici ¢asti se zaméfime na dva protichldné pristupy — aktivistickou a pasivni

hospodarskou politiku.
1.5.1. Aktivisticka hospodarska politika

Keynesiansky pohled>®

Keynesianstvi je smér ekonomické teorie zaloZené na myslenkach anglického
ekonoma J.M.Keynese. Podle keynesiancu je trini ekonomika vnitfné nestabilni systém a
ma tendence podléhat vykyvim ekonomické aktivity. V jejich teorii dochdazi ke
zpochybnéni samoregula¢nich mechanizmi ekonomiky, které by mély automaticky
zajistovat efektivni vyuZivani ekonomickych zdrojd. Jedinou mozZnost stabilizace tak
spatfuji ve statnim intervencionalizmu do trini ekonomiky a tedy v aktivistické

hospodarské politice.

3 Bulif A., 1990, str. 177-178
% Holman R., 2004, str. 387-392
% Holman R., 2001, str. 356-373, 413-415
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Hlavni pfi¢inou neuspokojivého fungovani systému a zdkladnim zdrojem
nestability je nedostatecna agregatni poptavka v dlsledku nedostatecné agregatni
spotreby a investic. Jestlize agregatni poptdvka odpovidd stavu plné zaméstnanosti a jsou
plné vyuzivany vSechny dostupné zdroje, je produkovan narodni dlchod pfi plné
zaméstnanosti. V prfipadé poklesu agregatni poptavky dochdzi k poklesu produktu a
zaméstnanosti a nabidka klesd na uUroven poptdvky. Zasadnimi slozkami agregatni
poptavky v uzaviené ekonomice jsou vydaje domdcnosti, vydaje soukromych podnikatel(
na investice a vladni vydaje. Vydaje domdcnosti zavisi od velikosti disponibilniho dichodu.
Cast disponibilniho diichodu domdcnosti spotfebuji a ¢ast spotfeby odlo#i do budoucna
ve formé uUspor. Keynesianci predpokladaji klesajici sklon ke spotrebé, to znamenj, ze
podil spotfeby na dlichodu se snizuje, zatimco roste podil Uspor. Nedostate¢nou spotiebu
tak musi kompenzovat stdle vyssi investice, aby dochazelo ke stimulaci agregatni
poptavky na udrovni plné zaméstnanosti. Jako kliCovd proménna zde tedy vystupuji
investice, které maji také nejvétsi tendence ke kolisani*’. Investice u keynesiancd jsou
podminéné mezni efektivnosti kapitalu a Grokovou mirou. Cim vét$i bude rozdil mezi
mezni efektivnosti a uUrokovou mirou tim vétsi bude ochota podnikatell investovat.
Vtomto misté vstupuji do rozhodovani psychologické faktory, jelikoz mezni mira
efektivnosti kapitélu‘:‘8 je podminénd subjektivnim ocekavanim podnikateld do budoucna.
V keynesianském pojeti jsou tyto faktory c¢asto oznacovany jako ,animal spirits”
podnikateld. Mira investic se tak bude ménit v zavislosti na investi¢nim pesimismu nebo
optimismu podnikatell. Uvedeny prvek nejistoty v kapitalistickém systému je pficinou
vznikajici nestability v ekonomice.

Jestlize trini ekonomika neni schopna zajistit plné vyuzivani dostupnych zdrojl a
podléhd vyse zminénym vykyvim, je zdsadni ulohou statu tyto vykyvy stabilizovat.
Redenim je podle keynesianct vyuZiti hospodarské politiky statu, a to jak monetarni, tak
fiskdlni, ke stimulaci agregatni poptavky. Centralni banka muizZe ovlivnit nabidku penéz,
snizit tim referenéni Urokovou sazbu na trhu a podpofit soukromé investice a spotfebu.
Avsak mozZnosti ménové politiky stimulovat investice a spotiebu jsou pomérné omezené.
Centrdlni banka totiZ neni schopna snizovat Urokové miry do nekonecna, coZ je éasto

oznacovano jako ,past likvidity”. Hlavni Uloha pfi stabilizaci ekonomiky je tedy pfipisovana

37 Viztah Uspor a investic neni v keynesianském pfistupu automaticky regulovén tdrokovou mirou.
3% Mezni efektivnost kapitalu je také nepfimo Umérna vybavenosti ekonomiky kapitalem.
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fiskalni politice. Fiskalni politika ma nékolik mozZnosti jak ovlivnit agregatni poptavku.
Vlada mze zvysit vydaje a sama tak vyplnit nedostatek soukromé spotfeby nebo muze
snizit dané, coz pfrispéje ke zvysSeni soukromé spotieby. V obou ptipadech vysledek
vétSinou predstavuje deficit vefejnych rozpocta.

Jednim ze smérd ekonomického mysleni, které pfimo navazuje na keynesianskou
teorii je postkeynesidnstvi. Postkeynesidnci povazuji trini kapitalistickou ekonomiku
taktéz za vnitfné nestabilni a vyZadujici aktivni dlohu statu v ekonomice. Predstavitelem
reprezentujicim mladsi, americkou vétev postkeynesidnstvi je americky ekonom H.
Minsky. Minsky se ve svych pracich vénoval pfedevsim problematice novych finan¢nich
inovaci na trhu a z toho plynoucim dasledkiim pro ménovou politiku. Podle jeho nazoru je
tfeba pro celkové pochopeni kapitalistické trzni ekonomiky zahrnout do keynesianské
teorie také financni vztahy a instituce. Za hlavni ddvod nestability ekonomik Minsky
pokladd investice, zplsoby jejich financovani a také financni institucionalni usporadani.
Soucasné kapitalistické trzni ekonomiky se vyznacuji dluhovym financovanim, maji urcitou
finanéni minulost (zdvazky) a budoucnost (nové dluhy). Podle Minského je pro stabilitu
ekonomiky zdsadni, zda soucasné prijmy jsou schopny pokryt aktudlné splatné zavazky.
V pfipadé, Ze splatky dluhd nepredstavuji pro dluzniky vyznamnéjsi problém, podléhaji
ekonomické subjekty investicnimu optimismu. Dochazi ke zvySovani jak poptavky, tak
nabidky po Uvérech, a s tim rostou také investice. Jestlize mira zadluzeni pfesahne urcitou
mez, zacina se Sifit investicni pesimismus a proces Uvérovani se zadrhne. Miru stability
ekonomiky definuje také typ dluhového financovani. Minsky v zavislosti na mire rizika
spojeného s nesplacenim zavazk( rozliSuje opatrnické, spekulativni a ultraspekulativni
financovéani. Cim spekulativn&jsi typ financovéni si ekonomické subjekty zvoli, tim vice
zvySuji miru rizika vzniku nestability a cenovych bublin na trzich aktiv a nasledné
hospodarské deprese. V pripadé prilisSného naruseni stability ekonomiky jsou podle
Minského opét nutné statni intervence ve formé expanzivni monetarni a fiskalni politiky.

Minsky se ve své teorii primarné nezminoval o domacnostech a dluhovém
financovani, jelikoz masivni zadluZzovdni domacnosti je pomérné novym trendem.
Nicméné zminénou teorii muZeme bez jakychkoliv problém( aplikovat také na

domacnosti.*

* palley T. I., 1994, str. 371
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1.5.2. Pasivni hospodarska politika

Pohled Rakouské skoly

Rakouskd ekonomicka Skola se stala uréitym protipdlem ke keynesidnské
ekonomické teorii. Rakusané povazuji samoregulaéni trzni procesy jako dostate¢né a trini
ekonomiku tedy jako vnitiné stabilni. Zcela odmitaji jakékoliv intervence statu do volného
trhu jak monetarni tak fiskalni politikou. Navic pfedevsim ve statnich intervencich spatfuji
pfic¢inu vSech ekonomickych potizi.

Obavaji se predevsim uvérové expanze komercnich bank ovlivnéné politikou
centralni banky a také rozpoctovych deficitl. Rakusané v teorii hospodarského cyklu
z ¢asti navazovali na myslenky Svédského ekonoma K. Wicksella, ktery za hlavni pficinu
nestability v ekonomice povazoval zmény v Urokové mire provadéné monetarni politikou
centrdlni banky. Teorii hospodarského cyklu se vénovalo nékolik rakouskych ekonomu,
ktefi na sebe navazovali, napf. L. Misses, M. Rothbard, F. A. Hayek. Posledné jmenovany
nejvice rozpracoval rakouskou teorii cykll, za kterou také ziskal v roce 1974 Nobelovu
cenu.

RakuSané rozliSuji mezi hospodarskymi fluktuacemi a hospodarskym cyklem.
Hospodarské fluktuace povazuji za zcela pfirozené projevy trhu spojené se zménou
Casovych preferenci a nevyzadujici jakékoliv zdsahy ze strany statu. Za pficinu
hospodarského cyklu povazuji statni intervence do triniho systému a vysvétluji ho jako
penéini jev spojeny s expanzi bankovnich uvéra.*

Rakusané tak za prvotni zdroj ekonomické nerovnovahy povazuji expanzi
bankovnich Gvérl. NarUst Uvérovani nasledné zplsobuje umély pokles urokové miry pod
jeji pfirozenou uroven. Pokles Urokové miry naznacuje, Ze doslo ke zméné casovych
preferenci, zvySeni Uspor a narlstu zasoby kapitalu. Investofi si vice vypUjcuji, zahajuji
nové investicni projekty a dochazi k presunu zdroji do kapitalové narocnéjsich vyrobnich
fazi vice vzdalenych od spotfeby. V ekonomice tim dochazi ke zméné kapitalové struktury.
Po urcité dobé zacnou investofi nardzet na nedostatek kapitalu. Ve skutecnosti totiz
k Zddné zméné casovych preferenci nedoslo. Lidé nesniZili svou souc¢asnou spotfebu ani

nezvysili poptavku po budoucich statcich (Uspory). Naopak, v dlsledku nizsich drokovych

0 Rothbard M. N., 2000, str. 4-14
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meér spofili méné a vice spotfebovavali. Inflani Uvérova expanze tak uspésné zakryvala
pomalu vznikajici nerovnovahu na trhu. V ekonomice s omezenymi zdroji neni mozné mit
najednou vice spotfebnich i kapitdlovych statk(. Nedostatek kapitalu k dokonceni vsech
jiz zapocatych projektld nakonec zpUsobi opétovny narlist Urokovych mér. Investi¢ni boom
mUzZe byt sice jesté néjakou dobu podporovan opétovnym zleviiovanim bankovnich avéra
a tedy dalSimi koly uvérové expanze. Nakonec vSak Ucastnici trhu zjisti, Ze pro realizaci
vSech investi¢nich projektl neni dostatek uspor. VSechny chybné a Spatné alokované
investice jsou velmi obtizné odbourdvany. Dochazi ke korekci, ktera se projevi snizenim
spotieby, zvy$ovani Uspor a bolestivému znovu obnoveni pfirozené struktury vyroby.*!

Zatimco rakouska Skola vidi pFicinu hospodarskych kontrakci v Uvérové expanzi a
naslednych nadmérnych investicich v poméru ke skutecnym usporam, Keynesidanci maji
pfesné opacny nazor a za pric¢inu kontrakci povazuji pfedevsim nedostatecné investice a
spotfebu v poméru k usporam. Vysledkem je tedy nedostatecnd agregatni poptavka,
ktera by zajistila plnou zaméstnanost a efektivni vyuzivani vSech dostupnych zdroja.
Agregdatni poptdvku lze ¢dstecné stimulovat oviem jen do doby, neZ se ekonomické
subjekty prfedluzi a omezi svou aktivitu. Klicovou ulohu podle obou zminénych Skol pak

»Zatimco podle Hayeka vyZaduje zotaveni likvidaci nadmérnych investic a zvyseni
spotrebitelskych uspor, podle Keynese spociva resSeni v poklesu tendence k usporam a
zvySeni spotfeby s cilem udrZet ocekdvdni zisku ve firmdch. Hayek predepisuje vétsi
stridmost, Keynes vétsi vydaje.” (Skidelsky, 2011)

Podle némeckého ekonoma J.G. Hulsmanna neni primarné pri¢inou opakujicich se
hospodarskych kontrakci zména objemu penéz, ale obecné permanentni zasahy vlady do
pfirozeného trhu. Podle jeho nazoru totiz ekonomické subjekty dokazou predvidat, poucit
se z predchozich chyb a jiz je neopakovat. Naopak vlada jako jedind je schopna chybovat
za jakychkoliv podminek, ovliviiovat trh ve snaze ziskat politické body a také permanentné
rozSifovat velikost svého Uradu. VIadni intervence pak narusuji trzni prostredi, efektivni
alokaci zdrojd, snizuji efektivnost kapitdlu a znemoznuji ekonomickou kalkulaci

investor(.*?

1 §ima J., 2000, str. 55-60
2 Hulsmann J. G., 1998, str. 8-13
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2. ZadluZovani Ceské a Polské ekonomiky

Cilem této kapitoly je analyzovat vyvoj zadluzenosti vybranych ekonomik a
identifikovat pfi¢iny rostouci Uvérové expanze. ZadluZovani ekonomik se stalo
celosvétovym trendem. Ve vyspélych ekonomikdch tento trend trva jiz delSi dobu,
v rozvijejicich se ekonomikach je pak otdzkou poslednich let.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze jde pouze o pfirozenou a pozitivni
konvergenci rozvijejicich se ekonomik k vyspélym trznim ekonomikam. Avsak tento vyvoj
nemusi byt zcela pfirozeny a muUZe byt do znacné miry ovliviiovan zvolenou fiskalni a
monetarni politikou. Nabizi se zde otdzka, zda se jedna o vyvoj spradvnym smérem nebo o
patogenni proces, jelikoZz pfiliSné zadluZzovani mize vést k mnoha makroekonomickym
problémuam.

Pro analyzu byly vybrany dvé sousedici zemé, Ceska republika a Polsko v obdobi let
2000 az 2010. Obé ekonomiky si jsou v mnoha ohledech velmi podobné. Jednd se o
ekonomiky v rozvijejici se fazi ekonomického vyvoje, které prosly v nedavné dobé
transformacnim procesem a prechodem z centrdlné planovaného fizeni na trzni systém.
V obou sledovanych ekonomikach se ve zvoleném obdobi uskutecnily pomérné zdsadni
promény ve struktufe a vysi zadluzenosti. Navic doslo kvyznamnym otfesim na
svétovych trzich a naslednym hospodarskym kontrakcim, které také zasahly do vyvoje
obou ekonomik. Polsko jako jedna z mala zemi dokazalo témto ekonomickym turbulencim
odolat a vykazovalo sice klesajici, ale presto stabilni rlst ekonomiky. Tento prekvapivy
rist mohl byt ovlivnén Uvérovou expanzi a keynesidanskym pristupem k hospodarské
politice. Nasledujici ¢ast prace se tak bude vénovat vyvoji, strukture a komparaci

zadluZenosti v obou vybranych ekonomikach.

Z hlediska narodniho hospodarstvi mulzeme rozélenit ekonomiku do ctyr
zakladnich sektorU: vladni instituce, domacnosti, financ¢ni instituce a nefinan¢ni podniky.
Nasledujici graf zobrazuje vyvoj zadluzenosti CR v obdobi let 2000-2010 rozdéleny

podle jednotlivych sektord.*® ZadluZenost sektoru vlddnich instituci roste neptetrzité od

3 Sleduje CNB na zakladé mési¢nich vykaztl bank o Gvérech a pohledavkach za klienty.
Pozn.: ZadluZzenost u nebankovnich instituci neni zasadnim faktorem a do analyzy neni zahrnuta
z dlivodu nedostatku kvalitnich dat a kratké ¢asové fady zjistovanych udaji (od roku 2005).
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roku 1997 a vroce 2001 se stava nejvice zadluzenym sektorem ekonomiky. Zadluzeni
sektoru domacnosti se po dlouhou dobu udrZovalo na nizké Urovni. Oviem se zacatkem
nového tisicileti se zadluZzenost domacnosti zacala zvySovat nebyvalou rychlosti. V roce
2010 tak tvofily spolu se sektorem vladnich instituci cca 70 % celkového zadluzZeni. Sektor
nefinanénich podnikd byl sice az do roku 2000 nejvice zadluzenym sektorem ekonomiky,
celkové vsak vykazuje pomérné stabilni Uroven zadluZzeni a od roku 1993 osciluje kolem
hodnoty 600 mld. K&. Poslednim je sektor financnich instituci, ktery vykazuje dlouhodobé

nizkou miru zadluZeni a pfi srovnani s ostatnimi sektory je svou velikosti nepatrny.

Graf &. 1: Vyvoj zadluzenosti CR podle sektorového hlediska®
1600

mid. K&
1400 /./L
1200 ‘././
1000 - —

800 / e ——o

400 |
B B T ——
i = = m = s " "=
4] T T T T T T T T T T |
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
=—#— Nefinancni podniky —=—Financniinstituce Domacnosti =—@=—V‘ladniinstituce

Zdroj: CNB — systém casovych dat, Eurostat, vlastni uprava

Co se tyce zadluzenosti Polské ekonomiky, pfi pohledu na graf €. 2 je zfejmé, Ze
zde dochazi k obdobnému vyvoji. Sektory vladnich instituci a domacnosti se béhem deseti
let staly nejvétsimi tahouny zadluzovani polské ekonomiky. Ve srovndni se situaci v Ceské
republice hraje sektor vladnich instituci v Polsku dominantné;jsi ulohu a tvofi cca 50 %
celkového zadluZzeni. Je to zplsobeno zejména nizkym podilem zadluZenosti sektoru
nefinanénich podnikd. Tento trh podnikovych uvér( je obecné v celoevropském srovnani
malo rozvinuty a tato skutecnost ukazuje na pomérné zasadni budouci rlstovy potencial.

Ve srovnani s CR se sektor domdcnosti ve vétsi mite zadluZuje s pétiletym zpozdénim,

avSak s mnohem vétsi razanci v poslednich letech.

4440 7adluZenost vladnich instituci vyjadtuje verejny dluh dle ESA95.
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Graf €. 2: Vyvoj zadluzenosti Polska podle sektorového hlediska*
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V obou sledovanych ekonomikach se za poslednich deset let staly vladni instituce a
domdcnosti nejvice zadluzenymi sektory ekonomiky a navic pokracuji v dalSim
zadluZovani. Zminéné sektory tak sehraly klicovou ulohu v oblasti uvérové expanze, a

proto se v dalsi ¢asti prace zamérime pravé na né.
2.1. VyvojzadluZovani domacnosti v CR a Polsku

Ceska republika

ZadluZzenost doméacnosti se od vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993
drzela na pomérné nizké urovni. Dlouhodobé se pohybovala kolem hodnoty 100 mlid. K¢ a
tvofily ji z vétsi &asti dluhy zivnostnik.*® Nizkd mira zadluzenosti obyvatelstva byla
zpUsobena predevsim pomalou adaptaci na trini systém po padu komunizmu, nejistou
budoucnosti, vysokymi Urokovymi sazbami a nepfipravenosti bank poskytovat Uvérové
produkty malym zdkaznikim. Navic ceska spolec¢nost byla tradicné konzervativni ve
vztahu k dluhdm. Do konce 90. let se tedy nic zdsadniho v oblasti dluhu domdacnosti
nedélo.

Se zacatkem nového tisicileti vSak muUZeme registrovat Uvérovy zlom a

exponencidlni narlst zadluzovani ¢eskych domdcnosti. Na nasledujicim grafu je zobrazen

% Ve statistikdch CNB (ARAD) jsou mezi domacnosti zahrnovani také Zivnostnici (fyzické osoby) a
neziskové instituce slouzici domacnostem (NISD).
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vyvoj objemu bankovnich uvéru sektoru domacnosti v poslednich deseti letech. V roce
2000 dosahovalo zadluzeni domdcnosti pouhych 124 mld. K¢. Za pouhych 10 let jiz objem
dluht poskytnutych domacnostem prevysuje 1 000 mlid. K¢. Celkové tak doslo k narUstu
zadluZeni o vice nez 800 %. Na tak vyrazném narlstu zadluZeni se zdsadné podilel
segment domdcnosti - obyvatelstvo, ktery tvofil vroce 2010 vice jak 90 % celkového
zadluZeni. Dalsi segment domdacnosti - Zivnostnici zlstava s mirnymi oscilacemi na stabilni

Vs s

Urovni, stejné jako mirné rostouci segment neziskové instituce slouzici domdacnostem.

Graf &. 3: Vyvoj objemu bankovnich Gvéra sektoru domacnosti v CR
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Zdroj: CNB — systém &asovych dat, vlastni dprava

JelikoZ je segment domdcnosti-obyvatelstvo (ddle jen domacnosti) ve sledovaném
obdobi zcela klicovym, zaméfime se v dalsi analyze pfimo na néj. Podivdme-li se na
rychlost zadluZovani zminéného segmentu v poslednich deseti letech, jsme svédky
prudkého rlstu uvérd dosahujiciho meziro¢né az 35 %. Zacatek tohoto trendu mizeme
zaznamenat jiz v roce 1997 a hlavni faze uvérového boomu pfipada na rozmezi let 2002 —
2007. Ke konci sledovaného obdobi je vsak patrné ochlazeni tempa rlstu Uvéru. Tento
pokles je ovlivnén predevsim celosvétovou hospodaiskou recesi, ndslednou uUvérovou

kontrakci a Sitici se nejistotou na trzich.
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Graf ¢. 4: Meziroéni tempo rastu uvért domacnosti v CR
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Pfi pohledu na strukturu uvérd podle casového hlediska zjistime, Ze doslo
k zdsadni zméné. Béhem poslednich deseti let narostl objem dlouhodobych Uvéru o vice
nez 30 %. Stalo se tak pfedevsim na ukor stfednédobych uvér(, které nevykazovaly tak
zasadni rlst. Vroce 2010 se tak dlouhodobé uvéry podilely na celkovém zadluzeni

pomérem 91 %, coz je vice nez 870 mld. K¢.

Graf &. 5: Struktura zadluzenosti dle éasového hlediska u domacnosti v CRY
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Zdroj: CNB — systém &asovych dat, vlastni dprava

v

Co je pfic¢inou takto zdsadni zmény a tendence se zadluzovat na delsi obdobi nam
pomuzZe rozklicovat nasledujici graf. Na grafu ¢. 6 vidime vyvoj zadluZenosti podle ucelu
na jaky je dany Uvér poutzit. Je evidentni, Ze Uvéry na bydleni se staly v poslednich letech
faktorem zasadné ovliviiujicim narlst celkové zadluZenosti. Tato skutecnost vysvétluje
také zménu casové struktury dluh, jelikoZz Uvéry na potizeni bydleni (hypotecni Uvéry,

stavebni sporeni) jsou vétSinou dlouhodobého charakteru. V roce 2010 tak uvéry na

“"Dle ENB uvéry kratkodobé - do 1 roku, stfednédobé - 1-5 let, dlouhodobé - nad 5 let.
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bydleni tvofily az 76 % celkového zadluzeni. Neni prfekvapenim, Ze v oblasti kratkodobych

a stfrednédobych Uvéru prevazuji zase Uvéry spotrebitelské povahy.

Graf ¢. 6: Vyvoj objemu poskytnutych bankovnich Uvéri domacnostem podle
Géelu v CR
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Zdroj: CNB — systém &asovych dat, vlastni iprava

Pro ¢eské domacnosti je charakteristické, Ze se zadluzuji témér vyhradné v domaci
méné. Podil uvéru pfijatych domacnostmi v cizi méné vroce 2010 tvofil jen 0,1%
celkového objemu poskytnutych uvér(. Takto nizky objem cizoménovych uvérl je
zapficinén predevsSim dlouhodobé niz8§imi uUrokovymi mirami v domaci ekonomice ve
srovndani se zahrani¢im. Domacnosti tak mély minimalni zdjem o pljcky denominované

V Cizi méné.

Polsko

Podivame-li se na polské domdcnosti, zadluZzenost se zacala mirné zvySovat jiz od
roku 1996. Tento narlst zadluZovani byl zplsoben jednak potransformacni konsolidaci
bankovniho sektoru a tedy zvySenou ochotou bank poskytovat uvéry jednotliveim, ale
také ztratou zdbran z zZivota na dluh ze strany domacnosti. Nasledovalo ovsem obdobi
mirné korekce tempa zadluzovani v letech 2001 -2004, které bylo zplUsobeno predevsim
poklesem vykonnosti polské ekonomiky, zvySenymi Urokovymi mirami v domaci
ekonomice a zpomalenim tempa rlstu cizoménového zadluzovani.*® V tomto obdobi se
objem uvéru pohyboval kolem hodnoty 100 mld. zt. V roce 2005 objem uvéru domacnosti
prevysil zadluzenost sektoru nefinancnich podnikl a zaznamenal exponencidlni rust.

Stejné jako u ceskych domacnosti se béhem dekady stal nejvétSim prispévatelem k

“8 Tyto souvislosti budou podrobn&ji rozebrany v nasledujici podkapitole.
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celkovému zadluzeni segment domdcnosti — obyvatelstvo. Jeho podil na celkovém
zadluZeni v roce 2010 dosahoval 86 %. Segment Domacnosti — Zivnosti je ve sledovaném
obdobi ve srovnani s Ceskou republikou opét velice stabilni, aviak dosahuje mnohem
vy$sSiho podilu na celkovém zadluZeni. Je to zplsobeno predevsim vysSim zastoupenim

agrarniho sektoru v ekonomice Polska.

Graf €. 7: Vyvoj objemu bankovnich tvéri sektoru domacnosti v Polsku
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PFi blizSim pohledu na rychlost zadluZzovani segmentu domacnosti-obyvatelstvo
(dale jen domacnosti) na ndsledujicim grafu €. 8, je evidentni, Ze po nékolika letech mensi
dynamiky v oblasti Uvérovani pfichdazi v obdobi let 2005- 2008 mimoradné silna uvérova
expanze. Prilmérné tempo rastu avérd v tomto obdobi dosahovalo vice nez 39 %. Polsky
finan¢ni dozor byl pomérné znepokojen rostoucim tempem zadluZovani domacnosti.
Pfijal proto jiz v roce 2006 nafizeni ,,Rekomendacje S“ (poté nékolikrat novelizovana) a
vroce 2010 ,Rekomendacje T“, které mély za cil zvysit informovanost klientll a omezit
masivni poskytovani pljcek rizikovym skupindm. Tato nafizeni ovsem neméla pfilis velky
vliv na zpomaleni tempa zadluzovani. 49 Teprve v roce 2009 spolu s pfichodem finan¢ni

v

krize nastava kontrakce a razantni propad tempa rlstu uvérd. Hlavni pri¢inou tohoto
zpomaleni byla opét hospodarskd recese ve vétsiné ekonomik svéta, nasledné zhorseni
ekonomické situace polskych domacnosti (rlst nezaméstnanosti, pokles pfijma) a

omezeni Uvérovani ze strany bankovniho sektoru.

“9 BRE BANK, 2011, str. 10
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Graf ¢. 8: Meziro¢ni tempo rlistu Uvéri domacnosti v Polsku
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Na dalSim grafu vidime strukturu zadluzenosti podle ¢asového hlediska. V roce
2000 byla situace pomeérné vyrovnana s nejvétSim zastoupenim stfednédobych Gvéru. O
dekadu pozdéji je oviem situace Uplné jina a stejné jako v piipadé CR dlouhodobé Gvéry

s podilem ve vysi 78 % dominuji celkovému zadluzeni.

Graf €. 9: Struktura zadluZenosti dle ¢asového hlediska u domacnosti v Polsku
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v

Diskutovany trend je opét zapri¢inén vyraznym nardstem uvérd na bydleni, které
v letech 2005 - 2008 nardstaly v priméru vice neZ 50 % rocné. V roce 2000 byl podil uvéra
na bydleni na celkovém zadluzeni pouhych 20 %, v roce 2010 jiz prevysuje 65 %. Na rozdil
od Ceské republiky maji spottebitelské Gvéry v sektoru polskych domdacnosti mnohem
vétsi vyznam. AZ do roku 2005 tvofrily spotrebitelské Gvéry nejvétsi slozku zadluzeni.
Vysoka dynamika rlstu v nasledujicich letech oviem do zna¢né miry omezila potencial

dalsiho rlstu. V roce 2010 tvofil podil spotfebnich Uvéru na celkovém zadluZzeni polskych

domacnosti 34 %, pricemi v Ceské republice bylo zastoupeni spotifebnich GvérG na
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celkovém zadluZzeni o 14 % mensi. V evropském srovnani Polsko obecné patfi mezi zemé

s vy$&im podilem spotiebnich Gvérd.”

Graf ¢. 10: Vyvoj objemu poskytnutych bankovnich uvérid domacnostem podle
ucelu v Polsku
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Zdroj: NBP, vlastni uprava

Béhem analyzovaného obdobi doslo také k zasadni zméné ve velikosti pfijimanych
avérh v cizi méné (graf ¢. 11). Od roku 2000 cizoménové Uvéry zaznamenavaji rychly
narlst a stavaji se hlavnim tahounem ruistu celkové zadluZenosti. Avsak od roku 2004 se
také zvySuje tempo rastu avér( v domaci méné. Hlavni faze cizoménového uvérového
boomu byla realizovana predevsim v letech 2005-2008. V roce 2008 tak tvofi uvéry v cizi
méné 48 % podil na celkovych uvérech domacnosti. Ovsem v poslednich dvou letech
analyzovaného obdobi se rlst uvérl v cizi méné podstatné korigoval. Drtiva vétSina
cizoménovych Gvérd je denominovadna ve 3vycarském franku,”’ a méa dlouhodobou
povahu (predevsim uvéry na bydleni), coz umoznuje ¢astecné zmensit kurzova rizika.
ZadluZovani v cizi méné je sice pro polské domdcnosti velmi atraktivni variantou
Uvérovani, existuji vSak znacna rizika jak pro domacnosti, tak pro celou ekonomiku
v pfipadé zdsadniho oslabeni polské mény. Proto jiz od roku 2006 je snahou omezovat

tyto tendence v cizoménovém zadluZovani.>

>0 Bystrzyriski L., 2010, str. 6

> 78% v roce 2008

*20d 1. dubna 2006 maji banky povinnost prioritné nabizet Gvéry v doméci méné a teprve po
pisemném odmitnuti Zadatele mohou nabidnout Gvér v cizi méné.
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Graf ¢. 11: Podil cizoménovych tvérl na celkovém zadluZeni domacnosti v Polsku
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Zdroj: NBP, vlastni uprava

Komparace

Dosavadni analyza se soustfedila pfedevsim na vyvoj zadluzenosti a jeji struktury
v ase vobou sledovanych ekonomikach. V nasledujici ¢asti se zaméfime na nékolik
zakladnich ukazatell, které umoziuji mezinarodni srovnani miry zadluzenosti a stanoveni
zatizenosti dluhem jednotlivych ekonomik. Zamérime se pfitom nejen na srovnani obou
sledovanych ekonomik, ale také na situaci zadluZenosti v dalSich evropskych rozvinutych
statech. Reprezentantem téchto statl budou hodnoty vychazejici z primérnych hodnot

17 statd tvoricich eurozénu.

Prvni ukazatel zadluzenosti, kterym se budeme zabyvat, vyjadiuje pomér
agregovaného dluhu domacnosti k HDP dané zemé. P¥i pohledu na graf €. 12 je evidentni,
Ze zadluzenost obou analyzovanych ekonomik se vyvijela obdobnym zplsobem a ve
sledovaném obdobi byla vyrazné nizsi nez primérna hodnota zadluzenosti k HDP v zemich
eurozdny. V roce 2000 byl podil zadluZzenosti na HDP jak u Ceské republiky, tak u Polska
na témér srovnatelné urovni kolem 7 % HDP. Ve srovnani se zadluzenim zemi eurozony,
které dosahovalo vté dobé 48 % HDP, jde o zadluzenost témér minimalni. U obou
analyzovanych ekonomik ovSem nasledovalo obdobi znacného zrychleni zadluzovani,
obdobi, ve kterém mira zadluZenosti rostla mnohem vétsSim tempem nez HDP. Béhem
pouhych deseti let mira zadluzenosti presahla 30 % HDP. Od roku 2009 se vlivem finan¢ni
krize v Ceské republice dalsi rst ukazatele zadluZenosti k HDP téméF zastavil. Naopak
Polsko, prestoze se jako jedind zevropskych zemi vyhnula recesi, pokracovalo

v zadluZovani a v roce 2010 podil dluhu dosahoval témér 35 % HDP. Proces konvergence
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k vyspélym ekonomikam, co se tyce velikosti dluhu, Uspésné probihal v poslednich deseti
letech u obou zemi. Byl vSak do zna¢né miry omezen pokracujicim ristem zadluZovani
vyspélych statl eurozény. Od roku 2000 se prlimérnd zadluzenost statli eurozony zvysila
017 % a v roce 2010 dosahovala vice ne? 65 % HDP. Zadluzenost Ceské republiky a Polska
je tak stdle pomérné nizkd. Ve srovnani se zemémi tvoficimi eurozénu dosahuje zhruba

polovi¢nich hodnot.

Graf ¢. 12: Pomér dluhu domdcnosti k HDP
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DalSim ukazatelem vyjadfujicim relativni miru zadluZenosti je pomér dluhu
domacnosti k hrubym disponibilnim pFijmim. Na nasledujicim grafu ¢. 13 vidime, Ze
situace je obdobna jako u predchoziho ukazatele. Podil zadluZzenosti na disponibilnich
pfijmech Ceské republiky a Polska se vyvijel témé&F paraleln&, pfic¢em? tento ukazatel
zadluzenosti je u Ceské republiky dlouhodobé o néco vy$si. Na zacatku analyzovaného
obdobi tvofila zadluzenost doméacnosti v Ceské republice pouze 13 % hrubych
disponibilnich pfijmu. V Polsku byl tento podil jesté o 3 % nizsi. V dalSich letech ovsem u
obou ekonomik dochazelo ke zvySovani tempa zadluZzovani. ZadluZenost rostla vice nez
pfijmy domacnosti a vroce 2010 jiz dluhy tvofily vice nez 50 % hrubych disponibilnich
pfijmd. To znamena, Ze domacnosti dluzily vice nez polovinu toho co za rok vydélaji a
muZou utratit. Ve srovnani s primérnou hodnotou zadluzenosti statli eurozény, ktera
dosahovala v roce 2010 témér 100 % disponibilnich pfijm{, je zadluZzenost analyzovanych

ekonomik stdle pomérné nizka.
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Graf ¢. 13: Pomér dluhu domdcnosti k hrubym disponibilnim pFijmim
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Poslednim ukazatelem vyjadfujicim velikost zadluZzeni je pomér dluhu domacnosti
k financnim aktiviim. RovnéZ tento ukazatel nasvédcuje postupnému vsSeobecnému
zvySovani dluhové zatéze domacnosti. Oviem rozdily mezi srovndvanymi ekonomikami jiz
nejsou natolik vyrazné. Navic b&éhem sledovanych deseti let rostla zadluZenost v Ceské
republice a Polsku v mnohem vétsi mite nez Cinil rist financnich aktiv a obé ekonomiky se
tak dostaly vtomto ukazateli na Uroven eurozény. Vyvoj podilu zadluZzenosti k financnim
aktivim byl u Polska vice volatilni a predevsim v roce 2008 zaznamenal pomérné razantni
skok az na uroven 41 %. Rapidni narGst dluhu ve vztahu k aktivim byl zplsoben
predevsim finan€nimi otfesy na evropskych trzich a naslednymi poklesy hodnot akciovych
tituld. Polsky akciovy trh je velice rozvinuty a domacnosti poskytuji znacné mnozstvi
financ¢nich prostredkd investi¢nim spolec¢nostem a investuji do akcii. Pokles na trzich se
tak okamzité promitl do hodnoty financnich aktiv polskych domacnosti, coz vyustilo
v ristu tohoto ukazatele.”® Obdobny efekt jen v mensi mife byl zaznamendn u eurozény.
V Ceské republice k poklesu finanénich aktiv doméacnosti nedoslo. Je pozitivnim zjisténim,

ze domacnosti maji stale vice financnich aktiv nez zavazka.

>3 NBP, 2010, str. 6
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Graf ¢. 14: Pomér dluhu domdcnosti k finanénim aktivim
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Rast zadluZzenosti domacnosti se projevil u vSech zminénych ukazatel(. V obdobi
let 2000 az 2010 tak evidentné doSlo k zadsadnimu zvySeni zatizenosti domdcnosti
dluhem. Mira zadluZenosti doméacnosti Ceské republiky a Polska se ve sledovaném obdobi
pohybovala na srovnatelné drovni, avsak v poslednich dvou letech miZeme zaznamenat
zménu této tendence. Co se tyée Ceské republiky, vdisledku predluZenosti fady
evropskych ekonomik a nasledné hospodarské recese, doslo k uvérové kontrakci. Ovsem
v pfipadé Polska doSlo jen k ¢astecnému omezeni Uvérovdni a pro rok 2010 byl
zaznamendn opétovny narust tempa zadluzovani domacnosti.

Ve srovnani srozvinutymi zapadoevropskymi zemémi tvoficimi eurozénu je
velikost zadluZeni jak Ceské republiky, tak Polska zatim pomérné nizké. Aviak znepokojivd

je dynamika, s jakou dochazelo k zadluZzovani domacnosti u obou ekonomik.

2.2.  Priciny zadluzovani sektoru domacnosti

Z ptedchozi analyzy vyplyva, Ze se zaCatkem nového tisicileti doSlo u domacnosti
v obou vybranych ekonomikach k uvérovému boomu. Domacnosti vydavaly vétsi mnozstvi
prostiedkl, nez tvofily jejich pfijmy, a tento nesoulad dorovnavaly pfijimanim novych
uvérd. Rychlost s jakou domacnosti navysovaly svoje zadluzZeni, byla enormni. Postupné
tak dochdzelo ke konvergenci v mife zadluzeni k vyspélym ekonomikam. Konvergence
byla ovSem do znacné miry omezena3, jelikoz vyspélé ekonomiky sice s mensi razanci, ale
presto pokracovaly v dosavadnim trendu rostouciho zadluZovani. Je tedy otazkou zda

v analyzovanych ekonomikach pouze probihd proces pfiblizovani k uréitému standardu
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zadluzenosti ve vyspélych zemich, jak ¢asto uvadéji nejrliznéjsi analytici, nebo jsme
svédky vSeobecného presunu zdrojii v ¢ase na uUkor budoucnosti a tento proces bude
probihat do té doby, nez dosahne jiz dale neinosného bodu. V roce 2008 jsme byli svédky
celosvétovych ekonomickych otfesud, které vznikly prdvé v souvislosti s krizi avért ve
Spojenych statech. V dlsledku této udalosti doslo nasledné v ostatnich zemich k urcitému
zpomaleni Uvérové expanze. Tato korekce ovSem netrvala dlouho a jiZz v roce 2010 byl
zaznamenan v celé radé statl opétovny narlst Uvérovani.

V této kapitole se tak zamérime na hlavni pfi¢iny a determinanty tohoto enormné
rychlého tempa zadluZovani. JelikoZ rychlé zadluZzovani domacnosti nema pouze jedinou
pricinu, ale je spiSe vysledkem vice soucasné pusobicich faktorl, zaméfime se predevsim
Szczecinské University55 jsou hlavnimi pfi¢inami rychlého zadluzovani domdcnosti: pfiklon
ke konzumu, hlad po vlastnim bydleni, zménény ndhled na dluhy, snadno dostupné
pajcky, rast Zivotniho standardu a ucinny finan¢ni marketing.

Pric¢iny zadluZzovani domdcnosti mGzZeme najit jak na strané poskytovatell, tak na
strané prijemc. Nasledujici vycet hlavnich pficin je tedy rozdélen na pUsobici poptavkové

a nabidkové faktory.
2.2.1. Poptavkové faktory

Prvnim faktorem ovliviiujicim poptavku po uvérech je zména paradigma Zivotniho
stylu domdcnosti. Vychozim bodem v obou ekonomikdch byla nizkd mira zadluzeni
domdcnosti za¢atkem 90. let a tedy pomérné velky potencial mozného ristu. Po padu
komunizmu a prechodu na trzni hospodarstvi se domacnosti postupné pfizpisobovaly
konzumnimu stylu Zivota, béznému v rozvinutych trinich ekonomikach. Psychologicka
bariéra, kterd omezovala chut domacnosti vyuZivat pfi svém financovani sluzeb a
produktl bankovnich dom(, se pomalu vytracela. S rostouci nabidkou produktl na trhu
rostla také potreba okamzitého nakupu téchto statki a Uvérovani tuto potiebu bez
problému uspokojovalo. Navic vseobecny pokles vynost z konzervativnich financnich

instrumentl a rlst cenové hladiny pfrispély k poklesu duleZitosti sporeni v ocich

>* Dubskd D., 2010
>> Watega G, 2006
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domacnosti. Zivot na dluh se tak pomalu staval zcela pFirozenou skuteénosti. ZadluZzovani
umoznovalo spottebitellim spotfebovavat vétsi mnozstvi statk( nez kolik by bylo mozné
realizovat pfi aktudlni vysi jejich pfijmu. Dochazelo tak v podstaté k pfesunu budoucich
pfijmu do soucasnosti a naslednému rdstu spotieby. Ve sledovaném obdobi do$lo v Ceské
republice i v Polsku k nariistu spotfeby domécnosti ve stalych cenach o 33 % resp. 42 %.°
Podle Fisherova modelu mezicasové volby tak zadluZovani umoznilo domacnostem
dosdhnout nejvyssi moziného uspokojeni (indiferen¢ni krivky). Spolu s uvedenym
procesem ovsem také dochdzi k rdstu dluhového zatizeni ve formé samotného Uvéru a

dalsich urokd.

Druhou skupinou poptdvkovych faktorl majicich vliv na rdst zadluzenosti
domacnosti je vSseobecny rlist mezd, narlst pocitu bohatstvi domacnosti a pokracujici
optimistické vyhledy ekonomiky do budoucna. Dlouhodoby rist pfijmu pfispival ke
zvySovani zivotni Urovné domdcnosti. Ty se nasledné citily byt bohatSimi a byly ochotny si
na sebe brat vétsi riziko spojené s Gvéry. V Ceské republice se ve sledovaném obdobi
zvySila pramérna hrubd mésiéni mzda o 81 %, v Polsku byl zaznamenan nérist o 68 %.>’
Pozitivni vyhledy budouci financ¢ni situace byly navic podporovany vseobecnym rlistem
ekonomiky a rlstem zaméstnanosti. Vyssi prijmy ¢lenl domacnosti také prispivaly ke
zvysSeni jejich bonity u bank a ty byly nasledné ochotnéjsi v poskytovani pUjcek. Stabilni
riist vykonnosti ekonomiky a vstup Ceské republiky a Polska v roce 2004 do Evropské unie

dale posilil optimizmus domdacnosti a pocit rastu bohatstvi spole¢nosti.

Jako dalsi dulezitou pric¢inu rychlého narlstu dluhl, mGzeme oznadit ptiklon
domacnosti k vlastnimu bydleni. Z predeslé analyzy vyplyvd, Ze uvéry na bydleni
zaznamenaly od roku 2000 nejvétsi dynamiku rlstu a vroce 2010 tvofily u obou
ekonomik vice nez polovinu viech dluhl domdcnosti. BEhem let 2000-2010 dochazelo
k rGistu téchto uvérh v Ceské republice a Polsku v priméru 28 % resp. 40 % ro¢né. Tento
faktor je do jisté miry spojen s predeslym, jelikoz vyssi pfijmy a narlst bohatstvi prispivaji
k vétsi poptavce po vlastnim bydleni. Rodiny Zijici v podnajmu v panelovych domech nebo

v tzv. vice generacnich domech tak dostaly ten potrebny impulz k potizeni vlastniho

bydleni.

> Eurostat — National accounts
>’ GUS, MPSV
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V soucasnosti tvofi nemovitosti ve vétSiné domacnosti to nejcennéjsi aktivum,
jehoZz cena Casto prekracuje finanéni moZnosti domdcnosti, a proto jsou tyto nakupy
financovany dluhy. K zadluZovani domacnosti z dlivodu financovani bydleni sice dochazelo
v obdobi pomérné levnych pujcek, ovSem také v obdobi vyrazného narlstu cen
nemovitosti. Tato skutecnost naznacuje, Ze rozhodovani domacnosti nebylo zcela
finan€né opodstatnéné. Touha po vlastnim bydleni tak zifejmé prevaZila vSechny

souvisejici negativa.

Poslednim faktorem, ktery jsem zaradil mezi poptavkové faktory, je demograficky
vyvoj obyvatelstva. Na nasledujicim grafu je znazornéna vékova struktura obyvatel

v Ceské republice a v Polsku.

Graf ¢ 15: Vékovd struktura obyvatelstva v CR a v PL
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Rozdily mezi obéma zemémi nejsou pfilis velké, pricemz charakteristické jsou dva
vékové populacni vykyvy. Prvni vykyv (50. - 60. leti) je zplsoben narlstem porodnosti po
druhé svétové valce. Druhy vykyv tvofi populaéni roéniky 70. let, které jsou odrazem prvni
populacni viny. Z uvedenych grafi je tedy zfejmé, zZe ve sledovaném obdobi let 2000-2010
se do produktivniho véku dostavaly silné populaéni rocniky, které zacaly resSit otazku
bydleni a jeho zafizovani. Tato skutecnost mohla do znacné miry podpofit rychlost

zadluZovani domacnosti.
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Podle Modighlieniho teorie Zivotniho cyklu by mély byt pujcky realizovany
predevsim v mladém véku. OvSsem zména Zivotniho stylu v podobé relativné delsi doby
pfipravy na zaméstndni a také nutnost urcitého spolufinancovani hypotecnich Gvér(

sve

mohla zapficinit posun této hranice az do produktivniho véku.

2.2.2. Nabidkové faktory

Prvnim nabidkovym faktorem majicim vliv na zvySovani zadluzenosti domacnosti je
snadna dostupnost uvért ze strany bank a nebankovnich instituci. Banky v posledni dobé
velmi zjednodusily a urychlily proces vyfizovani a zpracovani Zadosti o uvér. Klient se tak
casto dozvi o schvaleni pGjcky jiz v okamziku navstévy banky a dalsi den jiz mlze
disponovat s prostfedky. Ve vétsiné pripadUl navic banky nevyZaduji zajiSténi Uvéru a zcela
dostacujici je doloZeni vyse prijmi. Nebankovni instituce maji vétSinou jesté vétsi miru
volnosti pfi poskytovani avér(. VétSinou ani neni potfeba prokazovat vysi pfijmQ a
nebankovni poskytovatelé uvérl pajci prakticky komukoliv na cokoliv. Je tfeba ovsem
pocitat s mnohem vysSimi droky. DalSim dulezitym faktorem umoZiujicim lepsi
dostupnost uvérl byl nastup novych technologii a predevsim internetu. Pfi vyfizovani

pGjcky jiz tak prakticky neni tfeba nikam chodit a vSechno lze vytidit pfimo z domova.

Dalsim dUlezitym faktorem na strané nabidky je Uspésny finan¢ni marketing. V 90.
letech se banky soustredily prevainé na korporatni klientelu, teprve na za¢atku nového
tisicileti se banky zacaly vice orientovat na poskytovani pujéek fyzickym osobam. Reklamy
na poskytovani uvér( se zacaly objevovat témér na kazdém rohu. Jsou nabizeny na
pobockach bank, mizeme je vidét v novinach, televizi, na internetu a jsou pfrikladany
spolu s bankovnimi vypisy. Poskytovatelé pljcek se cilenym marketingem snazi lidem
vnutit predstavu, 7e kdo nemd néjaky Gvér, jako by ani neexistoval. Zadatelé jsou lakani
predevsim na nizké urokové sazby, o dalSich poplatcich spojenych zejména s vyfizenim
Uvéru a vedenim Uvérového Uctu v bance se jiz casto zapomina. Nebankovni instituce se
soustredi predevsSim na poskytovani spotrebitelskych Uvérld méné bonitnim klientim,
ktefi by zfejmé u bankovnich instituci neuspéli. Vyssi riziko spojené s pajéovanim
prostiredkd témto klientlim jsou vSak vétSinou kompenzovany relativné vysokymi uroky.
Banky se soustiedi vice na bonitné;jsi klientelu a predevsim na poskytovani hypotecnich
avérh. Avsak spotrebitelské Gvéry jsou pro né také zajimavé, z dlvodu relativné nizkych
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poskytovanych ¢astek. Nesplaceni téchto uvér( tudiz nepredstavuje pro banky tak velké

riziko.

Poslednim faktorem majicim vliv na rlst mnoZstvi Uvérd je skutecnost, Ze
poskytovani pljcek je pro banky velice vynosnym byznysem. Banky jsou finanéni instituce
Casto kotované na burzach. Ceny jejich akcii jsou z velké ¢asti ovlivnény ziskovosti bank.
V obdobi naristajici konkurence na bankovnim trhu, klesaji moZnosti bank realizovat
vyhodné operace. Priklanéji se tak poskytovani uvért jako k pomérné jednoduché formé
vydélku. Penézni domy se snazi klientim poskytovat jen ty nejkvalitnéjsi sluzby, aby byly
co nejvic Uspésné. Snazi se vytvaret rozmanité produkty a sniZovat cenu puj¢ovanych
penéz. V dobach pozitivniho vyvoje ekonomiky banky ¢asto snizuji prah obezfetnosti a
poskytuji uvéry i méné bonitnim klientd. Nebankovni instituce zase nevahaji vyuzit
finanéni negramotnosti nékterych Zadatell a poskytnout pljcky za velmi vysoké uroky

spolu se zakotvenim rozhodc¢i dolozky.

Kombinace vysSe uvedenych faktor( tvofi hlavni determinanty masivni Uvérové
expanze v obou ekonomikach po roce 2000. Existuje oviem jesté jeden faktor s pohledu
hospodarské politiky zcela zasadni, ktery stoji tak trochu nad vSemi ostatnimi, a podstatné

ovliviiuje cely proces Uvérovani. Tim faktorem jsou Urokové sazby v ekonomice.
2.2.3. Urokové sazby

Urokové sazby jsou v podstaté méfitkem hodnoty penéz a zdsadné ovliviiuji jak
poptavkovou tak nabidkovou stranu uvérl. Pro prijemce uvérl predstavuji Urokové sazby
cenu uvér( a v pripadé jejich poklesu dochazi ke zlevnéni pljcek. Pro poskytovatele
znamena snizeni urokovych sazeb pokles ceny penéz (zlevnéni zdrojd) a v praxi Casto
vyuzivanou moznost navysit své marze nebo poskytnout pljcky vice rizikovym skupinam.
Dochdzi tak k mnohem vétsi snaze bankovnich instituci poskytovat uUvéry a snizuji se
kritéria nutnda pro poskytnuti Gvéru.

Klicovymi Urokovymi sazbami centralni banky, od kterych se odvijeji vSechny dalsi
sazby v ekonomice, jsou zakladni Urokova sazba, diskontni sazba a lombardni sazba. Jak
bylo pojednano jiz v teoretické ¢asti, monetarni politika centralni banky se snazi regulaci

kratkého konce vynosové krivky usmérnovat Urokové sazby v ekonomice, a tim korigovat
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nezadouci vyvoj. Regulaci kratkodobé urokové sazby centralni banka provadi pomoci
operaci na volném trhu. V Ceské republice je tento proces uskute¢fiovan predeviim repo
operacemi ve formé tendrld. Pfi téchto repo operacich dochdzi standardné
ke &¢trnactidennimu uloZeni prebyteéné likvidity®® komerénich bank u centralni banky,
pficemzZ centrdini banka jako zajiSténi prevede na komercni banku cenné papiry. Po
uplynuti splatnosti probéhne reverzni operace, v niz je komeréni bance vracena jistina
zvySena o dohodnuty Urok, a komeréni banka vrati centralni bance poskytnuty kolateral.
Cim vy33i je tedy repo sazba, tim vy3si je také ochota komerénich bank ukladat prostfedky
u centralni banky, misto aby je pUjcovaly dale do ekonomiky. V Polsku jsou hlavnim
ménovym nastrojem centralni bankou emitované cenné papiry (bony) nej¢astéji se sedmi
denni splatnosti. Centralni banka tak koupi nebo prodejem cennych papirl za zakladni
urokovou sazbu dodava nebo stahuje likviditu a reguluje Urokové sazby na penéznim trhu.

Podplrnym nastrojem jsou automatické facility, které umoznuji komercnim
bankam vypUjceni nebo uloZeni likvidity u centrdlni banky pres noc. Tyto operace jsou
uroceny diskontni (uloZeni) a lombardni sazbou (vypGjceni) a vytvareji tak urcity koridor,
v némz se pohybuji kratkodobé sazby na penéznim trhu.>®

Na nasledujicim grafu vidime vyvoj zakladnich drokovych sazeb v Ceské republice a
v Polsku. V obdobi let 1998-2010 je u obou ekonomik patrny dlouhodoby pokles
urokovych sazeb k pomérné nizkym hodnotam. Nizké hodnoty byly udrZovany predevsim
po roce 2002. V té dobé také doslo k nejvétsimu nardstu zadluZzovani domacnosti.
Kratkodobé navyseni zdkladnich sazeb v obou ekonomikach bylo zaznamendno v roce
2004. Centrdlni banky pfistoupily k penézni restrikci v obdobi pfiznivého ekonomického
rastu z dlvodu zvySeného rizika budouci inflace a nejistoty v souvislosti se vstupem do
Evropské unie.®® Dal3i mirné navy$eni sazeb bylo provedeno v Ceské republice v letech
2006-2008 a s ro¢nim zpozdénim v letech 2007-2008 v Polsku. Ktomuto navyseni se
centrdlni banky rozhodly pfedevsim z divodu ocekdvaného rlstu cen energii a potravin.

Ménova restrikce byla provadéna, prestoze silily signadly o mozném poklesu ekonomické

vrve

>% \/ piipadé nedostatku likvidity bank probéhne opaéna operace tzv. reverzni repo.
> NB, Ménovépolitické nastroje

NBP, Polityka pieniezna
% ENB, Zprava o inflaci 7/2004;

NBP, Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej w 2004 roku, 2005
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v obou ekonomikdch k opétovnému poklesu uUrokovych sazeb. Centrdlni banky se
rozhodly k opétovné stimulaci ekonomik, jelikoz situace na svétovych trzich zacala
zasahovat do vyvoje v domdcich ekonomikach. Byl o¢ekdvan pokles ekonomické aktivity,
pfi¢emz riziko moznych inflacnich tlak( bylo pomérné nizké.

Graf & 16: Vyvoj zdkladnich drokovych sazeb v Ceské republice a v Polsku
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Od zéakladnich urokovych sazeb se nasledné odviji vySe sazeb na mezibankovnim
trhu, za které si banky mezi sebou pujcuji likviditu. Banky si totiz mohou vybrat, zda ulozi
prebyte¢nou likviditu u centrdlni banky nebo ji pujé¢i jiné bance. VySe uroku
z mezibankovnich pujcek je tak predevsim ovlivnéna zakladnimi sazbami centralni banky
plsobenim mechanizmu naklad( pfilezitosti. Na vysi mezibankovnich sazeb ovsem pUsobi
také dalsi faktory jako, napf. délka vypujcky, ocekavany dalsi vyvoj zakladnich sazeb a
dlvéra mezi bankami. VSechny tyto faktory mohou do znacné miry pfispivat k odchyleni
sazeb na mezibankovnim trhu od sazeb uréovanych centralni bankou.

Na grafu ¢. 17 muUZeme vidét vyvoj primérné trfimésicni mezibankovni sazby
v Ceské republice (PRIBOR) a v Polsku (WIBOR). Je evidentni, e uvedené mezibankovni
sazby do znac¢né miry kopiruji vyvoj zakladnich sazeb v danych ekonomikach a od roku
2002 se udrzuji na velmi nizkych drovnich. Zacéalo tedy obdobi velmi levnych penéz, které

zasadné podporilo ochotu bank poskytovat pujcky.
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Graf €. 17: Vyvoj urokovych sazeb na mezibankovnim trhu v CR a v PL
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Z mezibankovnich sazeb (PRIBOR, WIBOR) odvozuji banky vysSi sazeb pro své
klienty. Pficemz k témto sazbam pfipocitaji dalsi nutné naklady banky, svij zisk a rizikové
prirazky. Rizikové prirazky vyjadruji miru avérového rizika spojeného s Uvérem. Jejich vyse
se odviji od délky splatnosti uvér(, vySe zajisténi, dalSiho vyhledu vyvoje ekonomiky a
v neposledni fadé od bonity dluznika. Spravné urceni Gvérového rizika je pritom klicové,
v opacném pripadé by totiz mohlo dojit k ohrozeni samotné existence banky. RozlisSeni
kvalitnich klientd od budoucich neplaticd je vSak pomérné slozity ukol. Vétsina
spotrebnich Uvérl je poskytovana v mensich ¢astkach a bankam tak k posouzeni bonity
klienta staci jen zakladni udaje, napf. mésicni pfijmy nebo uvérova historie. V pfipadé
vétsich pajcéek nebo pljcek na bydleni jiz banky uplatiiuji mnohem komplexnéjsi pristup,
ktery je vSak omezovan snahou o minimalizaci naklad(. Ve vétsSiné pfipadl tak banky
pracuji se skoringovymi modely, které zarazuji klienty do urcitych rizikovych skupin.
Modely pouZivané v jednotlivych bankach se vzdjemné rlzni a jednotlivd kriteria pro
vypocet bonity klienta banky peclivé taji. Nej¢astéji oviem vychazi z udaji uvedenych
v zadosti o Uvér, z uvérovych registrl a sociodemografickych profilG (aplikacni skoring)
nebo také vyuzivaji udaje o finanénim chovani Zadatell (behavioralni skoring), napf.
charakter, vySe a frekvence transakci na bankovnim uctu, Uspésnosti splaceni minulych
avértd atd. Kromé finan¢nich udaji je také casto zjistovan rodinny stav, vzdélani a
pracovni zarazeni Zadatele nebo doba trvani posledniho pracovniho poméru. Podle
dosazieného skore je nasledné stanoven rating klienta, podle kterého se stanovi vyse

rizikové prirazky. Pravé podcenéni rizik a nizké pozadavky na bonitu klienta pfispély
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k avérové expanzi bank ve Spojenych statech, kterd nasledné vyustila v celosvétovou
finanéni krizi a naslednou hospodatskou recesi. *

Vyvoj urokovych sazeb z GvérG a vklad@i bank za sektor doméacnosti v Ceské
republice a v Polsku vidime na dalSim grafu. VysSe téchto sazeb odrdZi mird rizika spojenou
s jednotlivym typem avéra. V pripadé uvérl na pofizeni nemovitosti je mira rizika ze své
podstaty mensi, jelikoZ v pfipadé nesplaceni pljcky mohou banky pfistoupit k prodeji
dané nemovitosti a umofit tak zbytek dluhu. Urokové sazby se obecné udriuji na
pomérné nizkych hodnotach. OvSem v ndvaznosti na vyvoj zakladnich uUrokovych sazeb
také zde dochdzi k mirnému zvySeni Urokovych sazeb v letech 2007-2008, nasledované
opétovnym poklesem. Vyjimku tvofi Urokové sazby ze spotiebnich dvérd v Ceské
republice, které pokracuji v dalSim rlstu. Je to zifejmé zapfi¢inéno vyssi mirou rizikovosti

v o

téchto uvéru v obdobi nejistoty na trzich a pribyvajicim poctem nesplacenych uvéra.

Graf ¢. 18: Urokové sazby z nové cerpanych uvéri a vkladi domdcnosti v CR a v PL
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Jak vyplyva z predeslych analyz, ve srovnani s Ceskou republikou se tUrokové sazby
v Polsku dlouhodobé udrzuji na relativné vyssi drovni. Vyssi Urokové miry pfimély
domacnosti poohlédnout se za dalSimi moznostmi financovani svych financnich potreb.
Rozhodly se proto vyuZzit moznosti, které mezinarodné propojeny finanéni systém nabizi, a
zataly pfijimat Gvéry denominované v cizi méné.®® Tato skute¢nost byla podporovéna

posilujicim kurzem polské mény a perspektivou dalsiho posilovani do budoucna. Na

*! Bukag, P., 2011
62 Zahrani¢ni matky bank financuji cizoménové uvéry svych dcer.
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nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj dynamiky zadluZzovani domdcnosti v cizi méné.

Nejvétsi tempa rlstu Gvérd mizeme registrovat na zacatku sledovaného obdobi do roku

v v

2003 a ndsledné vletech 2005-2008. Tempo zadluZzovdni domacnosti v cizi méné
v uvedenych letech bylo znacné, primérny meziro¢ni rlst Cinil 56 %. Pro srovnani
v predeslych letech 1997-2000 dosahovalo primérné tempo rlstu cizoménovych avéra
jen 6 % rocné.

Graf ¢. 19: Tempo riist Uvéri v cizi méné za sektor domdcnosti v Polsku
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Jen pro pripomenuti do roku 2008 tvofil podil cizoménovych Gvérd na celkovych
dluzich domacnosti v Polsku 48 % a ztoho 78 % bylo denominovano ve Svycarskych
francich. Volba $vycarské mény jako té hlavni pfitom nebyla ndhodnd. Svycarsko totiz
ekonomikou.

Jak jiz bylo zminéno, mezibankovni Urokové sazby stanovuji cenu penéz na
mezibankovnim trhu a jsou tak hlavnim faktorem ovliviiujicim vyslednou hodnotu
urokovych sazeb pro klienty. Srovname-li vyvoj tfimési¢ni mezibankovni Urokové sazeb ve
Svycarsku a Polsku, mdzieme konstatovat, e ve sledovaném obdobi jsou $vycarské
mezibankovni sazby na mnohem nizsi drovni. Neni proto prekvapenim, Ze domacnosti

pristoupily k této levnéjsi formé uvérovani.
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Graf ¢. 20: Vyvoj urokovych sazeb na mezibankovnim trhu v CHF a v PL

25%
20%
N \\4/\

N\

U‘w

/"*\_/——L

0% T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

5%

| s3] CHF LIBOR s 3V WIBOR |

Zdroj: NBP, SNB, vlastni uprava

Ackoliv jsou nizké sazby ve Svycarsku pfi rozhodovani domdcnosti o Gvérech
nepochybné zdsadni, miZeme si vSimnout, Ze v obdobi nejmensiho urokového
diferencidlu mezi témito sazbami v letech 2005-2008 dochdzelo v Polsku k silné expanzi
cizoménovych uvérl. Na oblibenost zadluzovani se polskych domacnosti ve Svycarské
méné ma tak evidentné vliv také jiny faktor. Tim dalSim dllezitym faktorem je vyvoj
ménového kurzu.

Na nasledujicim grafu je znazornén vyvoj kurzu Svycarského franku vaci polskému
zlotému v letech 2000-2010. Pti srovnani vyvoje kurzu s dynamikou zadluZovani (graf ¢.
19) zjistime, Ze v obdobich slabsiho kurzu CHF/PLN dochazelo k podstatnému narlstu
cizoménovych avérG. Naopak v letech, kdy dochazelo k apreciaci kurzu se dynamika

podstatné oslabovala.

Graf é. 21: Vyvoj kurzu svycarského franku - stied (CHF/PLN)
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Oba uvedené faktory tak podstatnou mérou pfispély krlstu cizoménového
zadluZovani polskych domdacnosti. V prvnich ¢tyrech letech sledovaného obdobi prevladal
vliv nizkych urokovych sazeb ve Svycarsku, v letech 2005-2008 byl zase hlavnim tahounem
cizoménového zadluZeni depreciacni vyvoj kurzu Svycarského franku vici zlotemu.

Negativnim signdlem pro domacnosti je razantni apreciace ménového kurzu

vrve

vevys

Z ptedchozi analyzy vyplyva, Ze nizké urokové sazby spolu s dalSimi plsobicimi
faktory vyrazné pfispély k expanzi bankovnich uvér(i v obou ekonomikach. Navic v ptipadé
Polska kombinace relativné vyssich urokovych sazeb v domdci ekonomice a pfiznivy vyvoj
meénového kurzu zapfiCinily narlst zadluZzovani domacnosti v cizi méné. Tato skutecnost
podstatné zvySila rizika jak pro domdcnosti, tak pro celou ekonomiku v ptipadé
podstatnéjsiho oslabeni polské mény. Vyraznym zadluzenim polskych domacnosti v cizi

méné doslo také k omezeni Uc¢innosti transmisniho mechanizmu a tedy k oslabeni vlivu

monetarni politiky na vyvoj ekonomiky.

V poslednich dvou letech sledovaného obdobi v dlisledku hospodarského utlumu
dochazelo k dalSimu sniZovani zakladnich Urokovych sazeb aZ na historicka minima a tedy

snaham o dalsi stimulaci obou ekonomik.
2.3.  Vyvoj zadluZovani vladniho sektoru v CR a Polsku

Ceska republika

Mira zadluZenosti vladniho sektoru Ceskoslovenska na poéatku transformace byla
pomérné nizka, co? také prispélo k pFiznivé vysi dluhu nové vznikajici Ceské republiky.
Tento pocéatecni dluh byl vytvoren sectenim dvou polozek. Zaprvé prevzetim ¢asti dluhu
od byvalé federace, ktera tvofila cca 98 mld. K& a zadruhé jiz existujicim dluhem Ceské
republiky (obligace CR, zdvazky CSOB) ve vysi 65,6 mld. K& Celkova vyse dluhu Ceské
republiky tedy Cinila na zacatku roku 1993 necelych 164 mld. K¢, coz tvofilo v relativnim

vyjadieni 17% HDP. V nasledujicich letech velikost vladniho dluhu stagnovala a navic

% pAP, 2010
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predevsim z dlivodu pfiznivého ristu ekonomiky dochdzelo k poklesu podilu dluhu na
HDP. V roce 1996 tak patfily vladni instituce Ceska republiky se zadluZzenim pouhych 11%
HDP mezi nejméné zadluzené v Evropé. Charakteristické pro toto obdobi byla také
tendence prevodu pfimych vladnich uUvéru do formy dluhopisli a snaha o sniZovani
zahrani¢niho zadluzeni.®*

Od roku 1997 ovSsem nastava zména dosavadniho trendu a dochazi ke zvySovani
zadluZenosti vladnich instituci jak v absolutnim tak v relativnim vyjadfeni. Ve sledovaném
obdobi let 2000- 2010 je jiz zvySovani dluhu vladnich instituci zcela béZznou skutec¢nosti a
objem dluhu narlistad primérné o 100 mld. K¢ ro¢né. Na nasledujicim grafu miZeme vidét,
Ze zatimco v roce 2000 dosahuje zadluzeni vladnich instituci zhruba 400 mld. K¢, jen o
deset let pozdéji se zadluZenost zvysila vice neZz 3 krat. Sektor vladnich instituci je tvoren
ustfednimi vladnimi institucemi (centralni vlada), mistnimi vladnimi institucemi (mistni
spravy a samospravy) a fondy socidlniho zabezpeceni (parafiskalni fondy). Ve vétsiné stata
je vyrazné dominujici slozkou zadluzeni centraini vldda a je tomu tak i v piipadé Ceské
republiky. Podil dluhu ustfednich vlddnich instituci na celkovém vefejném (vladnim)
zadluZzeni ve sledovaném obdobi neklesl pod 90% a tvofil tak klicovy segment
zadluzovani. Co se tyce dluhll na mistni Urovni, mizeme zaznamenat taktéz nar(st
objemu dluhu, avSak svou velikosti jsou stejné jako fondy socidlniho zabezpecleni

v celkovém srovndani pouze marginalni.

Graf €. 22: Vyvoj zadluZenosti viddnich instituci v CR (ESA 95)
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® Dvorak P., 2008, str. 97-98
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Co se ty¢e dynamiky zadluZzovani vladnich instituci v Ceské republice, je zfejmé, e
dochazi k relativné stabilnimu tempu rlstu objemu dluhu. Primérna dynamika rlstu
uvéru v letech 2000 az 2010 dosahovala 14 %. Vyjimecna situace nastala pouze v roce
2001, ve kterém byl zaznamenan pomérné razantni vykyv. BEéhem jednoho roku doslo k
narlstu dluhu vladnich instituci o vice nez 180 mld. K¢. Tento vysoky narust zadluZenosti
a sanovat portfolia nejvétich bank a vyznamnych nefinanénich instituci® (vice v kapitole

2.4.2).

Graf & 23: Meziroéni tempo ristu zadluZenosti viddnich instituci v CR
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Z vySe zminénych skutecnosti vyplyva, Ze hlavnim tahounem zadluZovani vladnich
instituci je dluh centralni vlady (mGZeme definovat jako statni dluh). Na dalsim grafu
vidime celkovou velikost statniho dluhu jak v absolutnim tak v relativnim vyjadfeni,
vychdzejici z Udajli ministerstva financi. Je zifejmé, Ze ve sledovaném obdobi doslo
k narUstu statniho dluhu o vice nez 1 000 mld. K¢ a v roce 2010 dosahoval hodnoty 1 344
mld. K¢. K rUstu zadluZzeni dochdzelo také v relativnim vyjadreni, podilem dluhu na HDP.
Zrychlend dynamika zadluZovani je z tohoto ukazatele patrna zejména v letech 2009-
2010, coz bylo z velké ¢asti zpUsobeno recesi a poklesem HDP. V roce 2010 tak tvofil

statni dluh 36,6 % HDP a za pouhych deset let se zvysil o vice nez 23 %.

® Dubska D., 2007
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Graf €. 24: Vyvoj stdtniho dluhu a podilu stdtniho dluhu na HDP v CR
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Zdroj: MF CR, vlastni uprava

Z hlediska struktury statniho dluhu (tabulka ¢. 1) je zjevné, Ze ve sledovanych
letech zcela dominoval dluh domaci nad dluhem zahrani¢nim. V pfipadé domaciho dluhu
je patrnd tendence snizovani podilu kratkodobych dluhopisi na uUkor téch
dlouhodobéjsich. V roce 2000 tvofily kratkodobé dluhy vice nez 60 % celkového domaciho
dluhu a o deset let pozdéji jiz pouhych 11 %. Co se tyce zahrani¢niho dluhu, je sice svym
objemem podstatné mensi nez dluh domaci, presto od roku 2004 vlivem Uspésnych emisi
dluhopisli v zahranici jeho podil postupné narlstd. Do roku 2010 tak podil zahrani¢niho
dluhu na celkovém zadluZeni statu dosahl 23 % a béhem dekady se tak zvysil o 16 %.
V poslednich letech krlstu zahrani¢niho dluhu pfispivaji také puUjcky od Evropské
investi¢ni banky. Dluhy zarazené do polozky ostatni zavazky postupné klesaji a jsou

tvoreny predevsim statem prevzatymi zavazky od CSOB a sménkami.

Tabulka é. 1: Struktura a vyvoj stdtniho dluhu v CR (mld. K¢&)

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

STATNI DLUH

CELKEM 289,3 345,0 3959 493,2 592,9 691,2 802,5 892,3 999,8 1178,2 1344,1

Domaci dluh 269,6 336,2 386,7 479,9 522,6 581,8 6809 769,3 8143 926,7 1036,3

Statni pokladni¢ni
poukazky
Stfrednédobé a
dlouhodobé statni  104,3 149,6 222,6 319,3 397,0 4875 5889 687,1 7356 8385 923,0

dluhopisy
Ostatni zdroje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0

165,3 186,6 164,1 160,6 1255 94,2 89,6 82,2 78,7 88,2 113,3

Zahranicni dluh 19,7 8,8 92 133 70,3 1094 121,6 123,0 1855 251,5 307,8

Zahranicniemise 50 00 00 488 789 841 837 1370 1930 2403

dluhopist
PUjcky od EIB 0,0 0,0 2,5 11,7 20,7 29,7 36,7 38,7 46,8 57,9 67,2
Ostatni zavazky 19,7 8,8 6,8 1,6 0,9 0,8 0,8 0,6 0,8 0,6 0,3

Zdroj: MF CR, vlastni uprava
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Z hlediska rozlozeni statniho dluhu podle jeho véfitell je evidentni, Ze nejvétSim
drzitelem statniho dluhu jsou domaci instituce. Segment finan¢nich instituci a korporaci
obsahujici pfedevsim komeréni banky dosahuje 39 %, podstatnou roli véfitele hraji také
penzijni fondy a pojistovny s témér tretinovym podilem. Vyznamné jsou také zahrani¢ni
subjekty, které v poslednich letech vyznamné navysili podil dluhovych instrument( Ceské
republiky ve svych portfoliich. Pro srovnani v roce 2000 byl podil zahrani¢nich subjekt(
pouze zhruba 10 %. Poptavka ze strany zahrani¢nich subjektl indikuje, Ze jsou zatim
dluhové instrumenty Ceského statu povazovany za relativné bezpecénou investici. Ostatni

sektory nejsou z hlediska drzby statnich dluh( pfilis vyznamné.

Graf ¢. 25: RozloZeni stdtniho dluhu podle typu véfitele v CR v roce 2010
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Polsko

Vyvoj zadluzenosti vladnich instituci v Polsku prosel mnohem bouflivéjsim
procesem, ne? tomu bylo v pfipadé Ceské republiky. Celd 70. léta v Polsku byla ve
znameni masivniho pftilivu pomérné levnych pljcek ze zdpadu. Polsko ve snaze o co
nejrychlejsi rozvoj a dohanéni hospodarsky rozvinutého zdpadu (import stroji a
technologii) se ve velké mife zadluzovalo. Zcela zdsadni vtomto obdobi byly pro Polsko
vynosy zexportu uhli a médi, které umoznily relativné uUspésné splaceni vsech
zahrani¢nich dluh(. Podle slov E. Gierka prvniho tajemnika Polské délnické strany, bylo
Polsko v 70. letech vzornym dluznikem, splacejicim vcas vSechny dluhy i s Uroky. Extremni
rast dluhu Polska sice na jedné strané zvySoval hruby domaci produkt a Zivotni Uroven

vSsech obyvatel. OvSem na strané druhé byla vétSina dluhd sméfovana do spotieby a
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predevsim do neproduktivni vyroby (odhadem pouze 20% smérovalo na produktivni
investice). Krizové se pro Polsko stala 80. |éta. VSeobecny narist Urokovych sazeb ve svété
a prichazejici recese, kdy doSlo k poklesu cen exportovanych surovin, pfispély
k postupnému predluZzeni Polska a neschopnosti splacet své zdvazky (1982). Provadéna
usporna opatreni v dalSich letech vedla k razantnimu poklesu Zivotni Urovné obyvatel,
naslednym protestim verejnosti a v konecném dusledku pfispéla k padu komunizmu.
Zména rezimu ovsem neznamenala zanik vSech dluh(. Avsak c¢aste¢nou odménou pro
Polsko za obaleni komunizmu byla korekce vyse dluhu a prodlouzeni doby splaceni. Polsku
se nakonec podafilo splatit vétinu zahrani¢niho dluhu ze 70 let jiz do roku 2009. ®®

Jak mlzZeme vidét na nasledujicim grafu, zlGstatky historického dluh ze 70. a 80. let
nejsou jedinou pfic¢inou pomérné vysokého zadluzeni vladnich instituci v Polsku. Od roku
2000 zacalo dochazet k dalSimu narastu dluh( a za pouhych deset let se mira zadluzeni
vladniho sektoru zvysila o vice nez 500 mld. zt. Na konci roku 2010 byla vySe verejného
dluhu zhruba 777 mld. K¢&. Stejné jako u Ceské republiky je v Polsku v oblasti dluhu zcela
dominantni segment centrdlni vlady, mistni instituce a parafiskdlni fondy jsou mirou
zadluzeni témér bezvyznamné. Avsak u mistnich vladnich instituci miZzeme zaznamenat
ve sledovaném obdobi pomérné zasadni narist tempa zadluZzovani, dosahujici v priméru

ve v

19 % rocné. Tento novy trend v zadluZovani je zapfiCinén predevsim potiebou

spolufinancovani investic z evropskych fondd®’.

Graf ¢. 26: Vyvoj zadluZenosti viddnich instituci v Polsku (ESA 95)
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% Zalega D., 2011
®7 Cie$lak-Wrdblewska A., 2012
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Na dalsim grafu mdzeme vidét vyvoj tempa zadluzovani vladnich instituci v Polsku.
K nejvétsi dynamice rlstu uvéru dochazelo predevsim v letech 2002 - 2003 a nasledné
v obdobi let 2008 - 2010. Ve srovnéni s Ceskou republikou bylo tempo riistu zadluZenosti

v Polsku témér shodné a dosahovalo v priiméru 11% rocné.

Graf ¢. 27: Meziroéni tempo ristu zadluZenosti viddnich instituci v Polsku
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Jak jiz bylo zminéno, klicovym v oblasti zadluzovani vladnich instituci je segment
centrdlni vlady. Pfi blizSim pohledu na tento segment (graf ¢. 28) je zfejmé, Ze od roku
2000 dochazelo k systematickému navySovani dluh( a v roce 2010 prekrodil statni dluh
hranici 700 mld. K¢. Prakticky v celém sledovaném obdobi dochazelo také k rdstu podilu
dluhu na HDP, s vyjimkou let 2004-2007, kdy tento podil stagnoval predevsim v dlsledku

vyrazného rdstu ekonomiky.

Graf ¢. 28: Vyvoj statniho dluhu a podilu statniho dluhu na HDP v Polsku
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Struktura statniho dluhu Polska (tabulka €. 2) je ve srovnani s Ceskou republikou

do znac¢né miry odliSna. Domaci dluh neni tak dominantnim, jelikoz zahrani¢ni dluh tvofi
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pomérné vyznamny podil na celkovém zadluZeni statu. Vyssi objem zahrani¢niho dluhu
pfedevSim na zacatku sledovaného obdobi je odkazem mohutného zahrani¢niho
zadluzovani Polska v 70. a 80. letech. Tyto dluhy (Pafizsky klub, Londynsky klub) se dafilo
v poslednich letech pomérné uspésné splacet, a proto také do roku 2001 celkovy
zahranic¢ni dluh klesal. Avsak od roku 2002 dochazi k opétovnému zvySovani zahrani¢niho
zadluZeni tazeného novymi emisemi zahrani¢nich dluhopis( a pUjckami od mezinarodnich
instituci. U domaciho dluhu dochazi k dlouhodobému narUstu, ktery je kryt v prvé radé
emisi dlouhodobéjsich dluhovych instrumentd. Tempo rlstu domaciho dluhu je ve vztahu
k dluhu zahrani¢nimu podstatné vyssi a dochazi tak ke zvySovani jeho podilu na celkovém
zadluZeni statu. V roce 2000 tvofil domaci dluh 55 % podil na celkovém statnim dluhu, o
deset let pozdéji jiz podil dosahoval 72 %.

Zavazky zarazené pod polozku ostatni zdroje, zahrnujici predevsim emitované
dluhopisy v souvislosti s restrukturalizaci, dale pak zavazky vzniklé z dGvodu neustavniho
zmrazeni mezd ve statnim sektoru a omezeni valorizace dlichodl z let 1991 az 1992, jsou

postupné umorovany.®®

Tabulka ¢. 2: Struktura a vyvoj statniho dluhu v Polsku (mlid. zt)

_m 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

ST?:E:IL;\I;IUH 266,8 283,9 327,9 378,9 402,9 440,2 478,5 501,5 569,9 631,5 701,9

Domaci dluh 146,0 185,0 219,3 251,2 291,7 315,5 352,3 380,4 420,2 462,7 507,0
Statni pokladni¢ni
poukazky
Stfrednédobé a
dlouhodobé statni 94,1 ' 123,5 153,9 184,5 226,6 278,4 317,0 350,9 360,8 4054 471,3
dluhopisy

Spotici statni
dluhopisy
Ostatni zdroje 26,5 20,3 15,7 11,2 9,1 4,1 2,3 0,6 1,1 0,5 0,1
Zahrani¢nidluh | 120,8 98,9 108,6 127,8 111,2 124,7 126,2 121,1 149,7 168,8 194,8

Zahranicni emise

23,4 352 42,0 481 469 244 258 22,6 504 47,5 28,0

2,0 6,1 7,7 7,5 9,1 8,6 7,2 6,3 7,9 9,3 7,6

225 234 292 443 485 839 0906 923 121,2 134,1 1555

dluhopist
Pafrizsky klub 87,7 650 660 671 503 252 179 10,5 3,2 0,3 0,3
Pujcky od
mezindrodnich 9,6 9,8 11,5 153 12,0 153 174 18,2 250 34,2 389
instituci

Ostatni zavazky 1,0 0,8 1,9 1,1 0,5 0,4 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2
Zdroj: MF PL, vlastni uprava

8 MSP, 2006
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Klicovymi vériteli statniho dluhu jsou zahrani¢ni subjekty, jejich podil se béhem
sledovaného obdobi nepatrné zvysil predevSim vlivem vétsi participace v oblasti
domaciho dluhu. Domaci instituce jsou drziteli 50 % statniho dluhu a z toho jedna tfetina
je vdrzeni komercnich bank, jejich podil vSak postupné klesa. Od roku 2000 byl nejvétsi
nartst drzby statniho dluhu zaznamenan u penzijnich fondd. Tento narlst souvisi
predevsim sreformou dlchodového systému v Polsku a zavedenim kapitalového

financovani (druhy pilif) v roce 1999.%°

Graf ¢. 29: RozloZeni statniho dluhu podie typu véritele v PL v roce 2010
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Zdroj: MF PL, vlastni uprava

Komparace

Stejné jako v pripadé domacnosti se v nasledujici ¢asti prace zamérime na srovnani
velikosti a trendu zadluZzovani u obou ekonomik. Pro analyzu pouZijeme ukazatel relativni
zadluzenosti — podil dluhu/deficitu na HDP, ktery umozniuje lepsi srovnani zadluzenosti
mezi jednotlivymi staty. Zaméfime se nejen na srovnani analyzovanych ekonomik, ale
také na situaci v rozvinutych zapadoevropskych statech. Reprezentantem téchto statud

budou opét hodnoty vychdzejici z prlimérnych hodnot 17 statl tvoricich eurozénu.

V souvislosti s Evropskou unii byla také stanovena konvergencéni kritéria
(Maastrichtska kriteria) ve fiskalni oblasti, které vstoupily v platnost v roce 1993. Tyto

fiskalni kriteria vznikly kvili obavé z kratkodobé i dlouhodobé fiskalni nerovnovdhy

% Na zakladé Ustawy o funduszach emerytalnych, 28.8.1997.
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¢lenskych zemi tvoficich Evropskou ménovou unii. Clenské staty usilujici o vstup do

mé&nové unie museji tak splnit nasledujici podminky:”

o Deficit verejnych financi. Pomér planovaného nebo skute¢ného schodku

verejnych financi k HDP v trznich cendch neprekroci 3 % kromé pripad,

kdy

- referencni pomér podstatné klesl nebo se neustdle sniZuje, a to az
k Urovni, kterd se blizi referenéni hodnoté,

- prekroceni referentni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a

pomeér zUstdva blizko referenéni hodnoty.

e Verejny dluh. Pomér verejného dluhu v trinich cendch k HDP neprekroci
60 %, s vyjimkou pripadl, kdy se pomér dostatec¢né snizuje a blizi se

uspokojivym tempem k referen¢ni hodnoté.

Tyto podminky museji byt dodrzovany na zakladé Paktu stability a rastu i nadale
po vstupu do ménové unie.

Stanovena fiskalni kriteria do znac¢né miry pfispéla k umravnéni statu v oblasti
zadluzovani. Avsak existuje celad fada kritickych ndzorld oznacujicich fiskalni kritéria jako
prilis rigidni, neberoucich v Gvahu situaci v jednotlivych zemich a pozici v hospodaiském
cykIu.71 Je pravdou, Ze sankce za neplnéni kriterii byly nastaveny pomérné tvrdé a proto
se ve vétsiné pripadl ani neuplatiovaly. V prabéhu let tak dochazelo v radé statl, véetné
téch vyznamnych jako je Némecko nebo Francie, k neplnéni stanovanych fiskalnich

pravidel.

Vroce 2009 byly navic do polské ustavy zakotveny dluhové brzdy (progi
ostroznosciowe) ve vysi 50 %, 55 % a 60 % podilu vefejného dluhu na HDP"? a jiz pfi

prekroceni 55 % hranice je vyzadovana realizace zcela zasadnich fiskalnich opatreni.

Jiz zadajli uvddénych v predchozim textu o zadluzenosti vladnich instituci
v absolutnim vyjadieni jsme mohli konstatovat, Ze obé analyzované ekonomiky ve

sledovaném obdobi pokracovaly v dalsi tvorbé dluh(. Nasledujici graf tuto skutecnost

"® Dvorék P., 2008, str.92
! tamtéz
72 Ustawa z dnia 27. 8. 2009 r. o finansach publicznych. Pozn. podle vladni metodiky GFS 1986.
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potvrzuje také v relativnim vyjadieni. Ve srovnani s Ceskou republikou dosahuje vefejny
dluh v Polsku wvysSich hodnot, avSak kdalSimu navySovani dluhu dochazi v obou
ekonomikdch obdobnym zplsobem. V roce 2010 tak vefejny dluh v Ceské republice a
Polsku ¢inil 38,1 % resp. 54,8 % HDP. Verejny dluh v Polsku se tak vyrazné pfiblizil jak k
domacim, tak k evropskym referenénim hodnotdm a zdsadné tak snizil dalsi fiskalni
manévrovaci prostor vlady. Co se tyce kfivky reprezentujici staty tvofici eurozénu, je sice
do zna¢né miry nadhodnocena tfemi staty (Belgie, Italie, Recko) jejich? vy$e vefejného
dluhu se pohybuje kolem 100 % HDP, vypovida vSak o stagnaci miry zadluzeni a snaze o
konsolidaci verejného dluhu. OvSsem je tfeba poznamenat, Ze k tomuto vyvoji dochazelo
v obdobi zvySeného rlstu vétsiny ekonomik. Naopak negativni vyvoj v poslednich dvou
letech sledovaného obdobi je ¢astecné ovlivnén celosvétovou recesi a poklesem HDP.

Graf ¢. 30: Vyvoj verejného dluhu (% HDP)
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Saldo verejnych financi, jak jiz bylo uvedeno, vyjadfuje kratkodobou fiskalni
nerovnovahu, kterd nasledné prispivd ke vzniku dlouhodobé nerovnovahy a tedy
verejného dluhu. Jak mizeme vidét na dalSim grafu schodkové financovani je u obou
ekonomik permanentniho rdzu a tvofi tak zdsadni problém verejnych financi. Deficity
verejnych financi statl eurozény nejsou v praméru tak velké a s vyjimkou krizovych let
2009 — 2010 se jim dafri fiskalni kriteria plnit. U obou analyzovanych ekonomik je situace o
trochu horsi. Dosahnout maximalni hodnoty deficitu ve vysi 3 % se pfiliS nedafi. Od roku
2003 sice dochazi k uréitému zlepseni, ovSsem nesmime zapominat, Ze se jedna o obdobi
vysokého hospodarského rlistu. Ve srovnani s Ceskou republikou je Polsko od roku 2004

méné disciplinované a dosahuje vétsSich deficitll. Tato skutecnost je nejvice patrnd
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v krizovych letech 2009 a 2010, ve kterych deficit vefejnych financi byl vice nez 7 %.
K takto vyraznym deficitim doslo i presto, Ze Polsko jako jedind z evropskych zemi

nezaznamenalo recesi.

Graf ¢. 31: Vyvoj deficitu verejnych financi (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, vlastni uprava

2.4. Priciny zadluZovani vladniho sektoru

Jak vyplyva z predchozi analyzy, kliCovou oblasti rostouciho zadluZovani sektoru
vladnich instituci ve sledovaném obdobi v obou ekonomikdach je centralni vlada. Hlavni
pricinou zadluzovani na této urovni jsou kratkodobé fiskalni nerovnovdhy a tedy

opakované deficity statniho rozpoctu.

2.4.1. Statni rozpocet

Co se tyce Ceské republiky, v letech 2000 - 2008 rostly pFijmy statniho rozpoctu
pomérné plynule. Vyjimkou byl pouze rok 2003, ve kterém doslo k poklesu pfijmu
statniho rozpoctu o vice nez 5 mld. K¢. Tento pokles byl zplsoben predevsim razantnim
snizenim nedanovych pfijmi. Od roku 2009 muiZeme zaznamenat projevy spojené
s nepfiznivym hospodarskym vyvojem a legislativnimi zménami na pfijmové strané, kdy
doslo krazantnimu poklesu prakticky vSech danovych pfijma (pfedevsim vsak dani
primych). Kli¢ovymi ptijmy statniho rozpoctu jsou prijmy danové, které v roce 2010 tvotily
86 % podil na celkovych prijmech. Z danovych prijm{ jsou nejvyznamnéjsi spotrebni dan,

DPH a pojistné na socialni zabezpeceni. Ve sledovaném obdobi je charakteristicky trend
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postupného zvySovani vyznamu nepfimych dani (spotfebni dan, DPH), tyto dané diky
nadprimérnému rUstu vyznamné pfispély ke zvySovani celkovych pfijmQ statniho
rozpoctu.

V oblasti vydaju statniho rozpoctu dochdzi od roku 2000 také k jejich soustavnému
zvySovani, avSak dynamika rlstu postupné oslabuje. Tato skutec¢nost prameni ze snahy
vlady omezovat vydajovou stranu rozpoctu. K meziro¢nimu poklesu vydajli oviem dochazi
az vroce 2008 v souvislosti s Uspornymi opatienimi vlady (zdkon o stabilizaci verejnych
rozpoctl). S pfichodem recese v roce 2009 dochazi opét k vyraznému navyseni vydajli
statniho rozpoctu. Nejvétsimi vydaji statniho rozpoctu jsou bézné vydaje — transfery a
socidlni vydaje. Obé tyto polozky spolu se statnim dluhem tvofily ve sledovaném obdobi
nejvice rostouci vydaje. V oblasti socidlnich vydaji rostly hlavné dlichody a podpora
v nezaméstnanosti. Co se tyce transfert, byly klicovymi polozkami rlistu vydaja transfery
verejnym rozpoctlim. Ve srovnani s vychozim rokem 2000 se do roku 2010 sice pfijmy
statniho rozpoctu zvysily o 71 %, avsak na strané vydajd doslo k razantnéjsSimu zvyseni o
83 %.

Z divodu vyse uvedeného vyvoje dochazi v celém sledovaném obdobi k deficitim
statniho rozpoctu a tedy potiebé dluhového financovani schodku. Vyse schodku statniho

rozpo¢tu ma od roku 2000 znacné kolisavy vyvoj. Podstatnéjsi zvyseni deficitu bylo

vrve

vy

byl dosazen vroce 2008, byl oviem nasledovan enormnim schodkem vroce 2009
vzniklym v souvislosti s pfichodem hospodaiského ochlazeni. Schodek statniho rozpoctu
ve zminéném roce dosahl vySe 192 mld. K¢ a pfispély k nému opét obé strany rozpoctu.

V obdobi let 2000 — 2010 tak deficit statniho rozpoctu dosahoval v priiméru 2,7 % HDP.
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Graf ¢ 32: Vyvoj deficitu stdtniho rozpoétu a jeho podil na HDP v CR
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V Polsku dochazelo k rlistu pfijmu statniho rozpoctu prakticky v celém sledovaném
obdobi, vyjimku tvofil pouze rok 2010. Pokles prijmu vtomto roce byl vSak zpUsoben
vyfazenim poskytovanych dotaci EU z pfijmu statniho rozpoétu’®. K narGstu p¥ijmu
statniho rozpoctu od roku 2000 sice dochdzelo, ale dynamika ristu byla pomérné mirna.
Vyjimkou bylo obdobi let 2005-2007 s témér 15 % prlimérnym meziro¢nim ristem pfijma.
Takto vysoky narUst pfijmu byl dosazen predevsim zasluhou ristu pfijmu z pfimych dani.
Je treba poznamenat, Ze zminéné obdobi bylo obecné obdobim vysokého rlstu
ekonomiky Polska. K poklesu pfijmu v nasledujicich krizovych létech 2009 — 2010 nedoslo
pouze zasluhou rdstu nepfimych dani a nedafiovych pfijma. Stejné jako v p¥ipadé Ceské
republiky jsou kliCovymi pfijmy statniho rozpoctu pfijmy danové (89 % v roce 2010) a
v ramci téchto pfijmu jsou nejvyznamnéjsi spotrebni darn a DPH. NejvétSim tahounem
rastu prijmu statniho rozpoctu jsou opét predevsim neprimé dané.

V oblasti vydaja statniho rozpoctu Polska dochdazelo kjeho zvySovani taktéz
v celém sledovaném obdobi’®. Od roku 2003 navic mdZeme zaznamenat v oblasti
dynamiky rdstu vydajli vyrazné rostouci trend. Tento trend byl sice mirné korigovan
v letech 2008 — 2009, v nasledujicim roce vsak doslo k opétovnému zvyseni tempa rustu
vydajl. Nejvétsimi vydaji statniho rozpoctu jsou transfery verejnym institucim a socialni
dotace. Socidlni pfijmy a vydaje v Polsku nejsou soucasti statniho rozpoctu. Pro tyto

operace jsou vytvoreny zcela specialni fondy (napf. ,FUS“ ,FER“), fizeny statnimi

7 PFE, 2010
" \lyjimkou rok 2010, kdy doslo k poklesu. Tento pokles byl viak zptisoben pouze vyélenénim
dotaci EU do specidlniho fondu.
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institucemi (,ZUS“, ,KRUS“), které tak plni funkci prvniho pilife socidlniho zabezpeceni.
Socialni dotace v pfipadé statniho rozpoctu jsou tedy pfimymi platbami pokryvajicimi
vzniklé deficity fond( v jednotlivych letech. Co se tyce tempa rlstu vydajud, k nejrychleji
rostoucim polozkam ve sledovaném obdobi patfily vydaje na platy a kapitdlové vydaje na
investi¢ni nakupy. Od vychoziho roku 2000 do roku 2010 vzrostly pfijmy statniho rozpoctu
0 85 %, aviak vydaje dosahly 95 % narustu.

Vydajové strané rozpoctu jak v pfipadé Polska tak Ceské republiky dominuji
povinné zakonem nebo jinymi prdvnimi normami stanovené vydaje (tzv. mandatorni
vydaje) a také vydaje u kterych existuje nepfima povinnost statu vynakladat financni
prostfedky (tzv. quasi mandatorni vydaje). Mezi nejvyznamnéjsSi mandatorni vydaje
mUlzZeme zaradit napf. socidlni transfery, platby statu do zdravotniho pojisténi, prispévky
do rozpoctu EU, vydaje na dluhovou sluzbu, aj. Quasi mandatornimi vydaji jsou napft.
vydaje na zahrani¢ni pomoc, platy zaméstnancli verejného sektoru, vydaje na aktivni
politiku zaméstnanosti nebo vydaje na kapitolu ministerstva obrany. Uvedené vydaje se
pohybovaly ve sledovaném obdobi kolem hodnoty 70 % vSech vydaja statniho rozpoctu,
pficemZ v poslednich letech byl zaznamenan vyrazny ndrlst predevSim v oblasti
mandatornich vydajl. Ve srovnani s ostatnimi evropskymi zemémi se jednd o pomérné
vysoky podil, do znacné miry ovliviujici velikost deficitu statniho rozpoctu v jednotlivych
letech. Takto vysoky podil mandatornich a quasi mandatornich vydaju vyjadfuje pomérné
velkou zatizenost statniho rozpoctu povinnymi platbami a omezenou manévrovaci
schopnost stabilizaéni fiskalni politiky.”

Co se ty¢ deficitd statniho rozpoctu, také v pripadé Polska jsme svédky
prevladajicich deficitd v celém sledovaném obdobi. Od vychoziho roku 2000 dochazi
k jejich postupnému zvySovani, v dlsledku vyssi dynamiky rdstu vydajd ve srovnani s
prijmy. Avsak v obdobi let 2005 — 2007 mUzeme zaznamenat zménu rastového trendu a
dynamikou rdstu na prijmové strané rozpoctu v souvislosti s vysokym ekonomickym
rlistem Polska v uvedeném obdobi. Stejné jako v p¥ipadé Ceské republiky se hospodarské

ochlazeni v zdvéru sledovaného obdobi projevilo opétovnym naristem deficiti, ovsem

7> Kasperowicz-Stepien A., 2011, str. 83-92; ASOCR, 2011
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v mnohem mensi mire. V celém sledovaném obdobi dosahovaly deficity statniho rozpoctu
v priiméru 3 % HDP roc¢né.

Graf ¢. 33: Vyvoj deficitu statniho rozpoctu a jeho podil na HDP v PL
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Jak v Ceské republice, tak v Polsku bylo v celém sledovaném obdobi, jiz dopredu
planovano s negativnim saldem statniho rozpoctu. Tento trend byl udrzovan presto, ze
v obou ekonomikdch dochdazelo k pomérné vyraznému hospodarskému rlistu (predevsim
v letech 2004 - 2007). Podle keynesiancl je nanejvys vhodné v dobach ekonomického
ochlazeni dodatecné stimulovat ekonomiku vladnimi vydaji financovanymi dluhem.
Ovsem v dobach konjunktury by mély byt prebytkové rozpocty schopny tyto dluhy
splacet. Keynes tedy obhajoval pouze kratkodobé deficity. V soucasnosti je realizovana
politika, R. Higgsem oznacovadna jako ,vulgarni keynesiénstvi”76, kdy dochazi ke
keynesianské dluhové stimulaci také v dobach pomérné uspésného vyvoje ekonomiky.
Dlouhodobé deficitni financovani, ke kterému v soudasnosti dochazi, je ovSem

z dlouhodobé perspektivy neudrzitelné.

PresnéjSi vymezeni pric¢in vzniku deficitd rozpoctu nam pomd(ze urcit stanoveni
cyklické a strukturdlni slozky. Cyklicky deficit vznika v disledku plUsobeni hospodafského
cyklu na prijmy a vydaje rozpoctu. Vznik cyklickych deficitl souvisi vétsSinou s plisobenim
automatickych stabilizatort. Strukturdlni deficit oznacovan také jako cyklicky ocistény
deficit je cast deficitu, ktera zlistane po odecteni cyklické slozky. Strukturdlni deficit
vznika, prestoZe se ekonomika pohybuje na uUrovni potencialniho produktu a plné

zaméstnanosti. Tento deficit je povazovan za védomou fiskalni politiku vlady. Je odrazem

’® Higgs R., 2011
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diskre¢nich zasaht vlady do ekonomiky a nastaveni parametr(i fiskalniho systému.”’
,Fiskdlni politika mdZe byt stabilizacnim prvkem ekonomického vyvoje, pfi nevhodném
nastaveni v§ak miZe byt sama zdrojem ekonomickych $oki. Cim bliZze vyrovnanosti jsou
financi, tim vétsi je v dobé hospoddrského oslabeni prostor pro plsobeni automatickych

stabilizdtord a pro pfipadné provddéni diskrecnich opatreni.” (CNB, 2011, str. 18)

Je tfeba brat v potaz, Ze stanoveni cyklické a strukturalni slozky deficitu je pouhym
odhadem, a proto se hodnoty urcéené jednotlivymi institucemi (naptf. OECD, EK, ESCB)
Castecné lisi. Pro identifikovani zminénych sloZzek deficitu jsou v této praci pouzity vypocty
Evropské komise’®, kterd primarné vychazi z metodiky vyvinuté OECD. Tato metoda je

postavena na zpracovani dat, ktera v sobé zahrnuiji cely sektor vladnich instituci.

V nasledujici tabulce midzeme vidét vyvoj jednotlivych komponent salda vladniho
sektoru v letech 2000 — 2010 v Ceské republice a v Polsku. Ztéchto Udajd je zcela
evidentni, Ze v celém sledovaném obdobi vykazuji vefejné rozpocty deficitni charakter a
strukturdini slozka je hlavnim tvlircem negativniho salda vladniho sektoru u obou
ekonomik. Meziro¢ni zména strukturdlniho deficitu vyjadtuje fiskdlni impulz, ktery vlada
svou politikou vysila do ekonomiky. Od roku 2000 byl do ekonomiky vysilan pfevainé
kladny fiskalni impulz, vyjimkou byly pouze roky 2004, 2007 a 2010 v piipadé Ceské
republiky a roky 2002, 2005 a 2007 v pripadé Polska, kdy doslo k meziro¢nimu zlepseni
salda. V poslednich dvou letech sledovaného obdobi je patrna rozdilnd reakce na
hospodarské ochlazeni. Zatimco v pfipadé Polska byla zaznamenana pomérné vyrazna
fiskalni expanze, v Ceské republice byla reakce mnohem mirné&;jsi a navic v roce 2010 byla

viditelna urcita snaha o konsolidaci (tzv. Janotlv balicek).

7 Ochrana F., 2010, str. 138
78 \lypocet zakladni metodou pomoci Coob-Douglasovy produkéni funkce.
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Tabulka ¢. 3: Hodnoty pfispévkii cyklické a strukturdini komponenty salda viddniho sektoru
(v % HDP)

| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Saldo vladniho sektoru -3,6 -56 -65 -6,7 -28 -32 -24 -0,7 -2,2 -58 -48

Strukturalni saldo -2,7 49 56 59 -24 -38 41 -30 -43 -52 -45
Cyklicka slozka rozpoétu -09 -0,7 -09 -08 -04 06 1,7 23 21 -06 -03
Saldo vladniho sektoru -3,0 -53 -50 -62 -54 -41 -36 -19 -3,7 -74 -7,8

Strukturalni saldo 34 -52 -43 58 55 -40 -40 -28 -46 -7,1 -7,5

Cyklicka slozka rozpo¢tu 04 -01 -07 -04 01 -01 04 09 09 -03 -03
Zdroj: EK — databdze AMECO, viastni uprava

2.4.2. Ostatni vlivy

Jak jiz bylo uvedeno, hlavni pfi¢inou zadluzovani sektoru vladnich instituci u obou
ekonomik jsou permanentni deficity statniho rozpoctu. OvSem k zadluzovani sektoru
vladnich instituci pfispivaji také dalsi faktory, svym objemem vsak jiz nejsou tolik

vyznamné.

Mistni vladni instituce

ZadluZzenost mistnich vladnich instituci tedy Uzemnich samospravnich celki
v Ceské republice ¢inila v roce 2000 témér 36 mld. K& a do roku 2010 se zvysila jiz na 95
mld. K¢ v prliméru tak dochdzelo k 11 % mezirocnimu rdstu. PfestoZe dochazelo ve
sledovaném obdobi k narlstu dluhu, dynamika zadluZzovani postupné klesala. Nejvyssiho
tempa rastu bylo dosazeno vletech 2002 a 2004. Naopakv roce 2010 byl dokonce
zaznamendn mirny pokles zadluZzeni. Ve sledovaném obdobi tak doslo k poklesu podilu
dluhu mistnich vladnich instituci na celkovém zadluzeni sektoru vladnich instituci z9 %
v roce 2000 na 7 % v roce 2010.

Co se ty€e zadluzenosti mistnich vladnich instituci v Polsku, v roce 2000 ¢inil dluh
tohoto segmentu 10 mld. zt a béhem deseti let doslo ke zvySeni dluhu na 54 mld. zt. Ve
srovnani s Ceskou republikou tedy dochézelo v Polsku k vy3i dynamice zadluZovani,
mezirocni rlst zadluZzeni dosahoval v priméru 19 %. Z grafu ¢. 34 je patrné, Ze k nejvétsi
dynamice zadluzovani dochazelo predevsim v zavéru sledovaného obdobi (v letech 2009 a

2010). Neni tedy prekvapujici zjisténi, ze podil dluhu mistnich vladnich instituci na
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celkovém zadluZeni sektoru vladnich instituci ve sledovaném obdobi vzrostl ze 4 % v roce

2000 na 7 % v roce 2010.

Do budoucna tak predstavuje segment mistnich vlddnich instituci v Polsku

mnohem vétsi riziko, co se tyce dalSiho zadluZovani.

Graf ¢ 34: Vyvoj dynamiky zadluZeni mistnich viddnich instituci v CR a PL
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Pfebirani dluht statem

Faktorem, ktery caste¢né ovlivnil velikost vefejného dluhu v obou ekonomikach,
jsou zavazky prebirané statem. Tyto zdvazky byly ve formé poskytovanych statnich
uvérovych garanci a také ve formé prebiranych soukromych dluhd, v dasledku
transformace systému na trzni hospodarstvi. Prebirané zavazky v souvislosti
s transformaci probihaly zejména v prvnich letech sledovaného obdobi, tento vliv vsak
pomalu odeznivda a do budoucna tento faktor nepredstavuje zdsadni riziko pro dalsi
zadluZovani. Navic pomérné velka cast téchto nakladd byla pribéiné kompenzovana

realizovanymi pfijmy z privatizace.

Mimorozpoctové vlivy

Dalsim faktorem ovliviujicim velikost vefejného zadluzeni jsou dluhy generované
mimorozpoctovymi fondy. Tyto fondy poskytuji zdroje pro financovani na predem
explicitné vymezené Cinnosti (napf. Zivotni prostredi, kultura, doprava) a mohou tak byt
pouZity pouze na dany ucel. V Ceské republice vroce 2000 existovalo 20 rlznych

mimorozpoctovych fondd, v Polsku bylo téchto fondl vytvoreno 13. Dlvodem vzniku
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téchto ucelovych fondu a vladnich instituci je snaha o urcitou decentralizaci a umoznéni
vice zdrojového financovani verejnych statkd a sluzeb. Svou roli pfi vzniku také sehrala
snaha o ochranu dilezitych vydajl proti Skrtim, vyhnuti se problémim pfi realizaci
nékterych program( a také lobby zajmovych skupin, které chtéji smérovat prostiedky
pouze vybranym smérem. Celkové se tyto instituce podili na tvorbé celkového vefejného

dluhu pouze mensi ¢asti a nejsou tak pro verejné rozpocty zdsadnim problémem.
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3. Makroekonomické souvislosti zadluzovani

Z predchozi kapitoly je zfejmé, Ze ve sledovaném obdobi jak Ceskd republika, tak
Polsko prozivaly obdobi silné Uvérové expanze (predevsim v letech 2005 - 2008). V této
praci analyzované sektory vlady i domdcnosti byly zdsadné ovlivnéné pozitivnim vyvojem
ekonomiky a dochazelo ke zvySovani spotfeby a investic. V souvislosti se zminénym
vyvojem ekonomiky vstupovaly ekonomické subjekty také do vétSiho rizika a kromé
financovani vydaja z vlastnich zdrojli, pristupovaly k dluhovému financovani a zvySovaly
tak svou finanéni zatizenost do budoucna. Rlst zadluZovani pak v analyzovaném obdobi

prispival k dodatecné stimulaci ekonomiky a ristu HDP.

Hruby domaci produkt’”® je penéznim vyjadienim celkové hodnoty statkd a sluzeb
noveé vytvorenych v daném obdobi na uréitém Gzemi. Tento ukazatel se nejcastéji pouziva
ke stanoveni vykonnosti ekonomiky statll. Makroekonomickd vykonnost, ktera je
souhrnnym vyjadfenim konkurenceschopnosti ekonomiky, je velmi Uzce spojena
svyvojem agregatni poptavky. Ta muizZe byt chapdna jako souhrn domaci poptavky
(kone€nd spotifeba a tvorba hrubého kapitdlu) a cistého vyvozu. Plati tedy znama
makroekonomicka identita:*°

HDP=C+1+ NX

Podle uvedené rovnice se hruby domaci produkt (HDP) rovnd souctu konecné
spotfeby (C - vydaje domdcnosti a vladnich instituci na konecnou spotiebu), tvorby
hrubého kapitalu (I - hrubé investice) a Cistého vyvozu (NX - rozdil mezi vyvozem a
dovozem zboii a sluzeb).

Jednotlivé  komponenty pfispivaji  k celkovému HDP rGznym podilem.
Z kratkodobého hlediska je pro ekonomicky rlst podstatny vyvoj jednotlivych slozek
poptavky. Rozdilnd rlstova dynamika téchto sloZzek ovliviiuje ekonomicky rlst a pfri

konstantnim tempu ekonomického ristu mize dochazet ke zméné struktury poptavky. Je

7 €sU, HDP — metodika, 2012
80 spévacek V., 4/2006, str. 1-2.
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proto dllezité se zamérit na jednotlivé slozky a definovat ¢im byl ve skutecnosti rast HDP

podminén.®

Na nésledujicim grafu mdzeme vidét vyvoj podilu jednotlivych slozek HDP v Ceské
republice. Je evidentni, Ze spotfeba domadacnosti tvofi rozhodujici ¢ast uziti HDP a
podstatné tak prispivd k celkovému produktu. Kone¢nd spotieba domdcnosti se ve
sledovaném obdobi zvySovala obdobné jak HDP a v prliméru dosahovala poloviny
celkového objemu HDP. Ve sledovaném obdobi nejvétsi narlist podilu zaznamenal
zahrani¢ni obchod, ktery presel v pribéhu roku 2004 ze zapornych hodnot do prebytkd.
V dasledku globalni krize finanéniho sektoru a recese svétové ekonomiky doslo v roce
2009 k poklesu HDP a nasledné faktické stagnaci.

Ve srovnani s ostatnimi Evropskymi zemémi je v Ceské republice celkové podil
soukromé spotfeby na HDP relativné nizky. Naopak je charakteristicky vysoky podil

vefejné spotieby, investic a zahrani¢niho obchodu.®?

Graf ¢ 35: Vyvoj HDP a podilu jednotlivych sloiek na HDP v CR (béiné ceny)
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Ve srovnani s Ceskou republikou hraje spotfeba domécnosti v Polsku mnohem
zasadnéjsi ulohu pfi tvorbé HDP. V letech 2000 - 2010 predstavovala spotfeba domacnosti

v priméru 63 % celkového uziti HDP. Takto vysoky podil je také pozorovatelny u vétSich

81 spévacek V., 4/2006, str. 2.
8 Tamtéy, str. 3.
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evropskych zemi (napf. Némecko, Italie), které jsou vice sobéstacné a méné zdvislé na
zahrani¢nim vyvoji. Podil tvorby hrubého kapitdlu je relativné nizky a srovnatelny
s podilem vydaji na konecnou spotiebu (VKS) vladnich instituci. Teprve od roku 2006
mUlzZeme zaznamenat podstatnéjsi navySeni. Zahrani¢ni obchod neni pfili§ vyznamnou
slozkou a vypovida o mensi zavislosti Polska na zahranici. Tento faktor také vyznamné
prispél k tomu, Ze Polsko jako jedind z Evropskych zemi se dokdzala vyhnout recesi a déle

pokracovala v rlstu.

Graf ¢. 36: Vyvoj HDP a podilu jednotlivych sloZzek na HDP v PL (béiné ceny)
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Preciznéjsi pohled na podily jednotlivych komponent HDP a moZnost srovnani
obou zemi dostaneme, pokud budeme vychazet z propoétd v mezinarodnich cenach®.
Slozky poptavky v takovém pripadé totiz nebudou odrazet cenové relace dané zemé a
jejich vypovidaci schopnost bude presnéjsi. Nasledujici tabulka ukazuje strukturu

poptavky Ceské republiky, Polska a EU-15 za rok 2002 ve srovnatelnych cendach.

Tabulka ¢.4: Struktura poptdvky (v %HDP, priimérné ceny OECD)

EU-15 | (o3} | Polsko ‘
SS:‘;':;:E': 59,0 50,2 58,2
Verejna spotreba 19,3 30,2 28,2
THFK 18,8 19,1 13,6
Saldo 2O 1,7 -0,9 -1,5

Zdroj: Spévdcek (2006) na zdkladé dat OECD, viastni uprava

8 Slozky jsou prepotteny pomoci parity kupni sily.
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Udaje ztabulky ¢ 4. opét potvrzuji nizéi podil spotfeby domécnost v Ceské
republice a investic v Polsku. Naopak obé zemé jsou charakteristické vysokym podilem

vefejné spotreby ve srovnani s EU-15.

Abychom mohli zhodnotit vliv jednotlivych slozek poptdvky na rdst HDP, musime
stanovit jejich prispévek k rdstu HDP.

Jako nejstabilngjsi slozku réistu HDP v Ceské republice miizeme oznait soukromou
spotiebu, kterd v letech 2001-2008 kazdorocné pfispivala k rlstu HDP v priméru témér 2
p. b. Vliv vefejné spotieby nebyl pfilis vyznamny s vyjimkou let 2001 — 2003 a krizového
roku 2009. Tvorba hrubého fixniho kapitadlu na zacatku sledovaného obdobi pfispivala
k rGstu HDP, zejména zasluhou investic realizovanych v sektoru nefinan¢nich podnik(
(PZI) v oblasti strojnich investic. V letech 2005 — 2008 se sektor nefinancnich podnik(
nadale nejvice podilel na rychlém rlstu investic, oviem vyrazné nar(stal podil investic do
bydleni, ktery odrazel poptavku domdcnosti po bydleni. Urcitou roli v narastu investic do
bydleni sehrdlo i zvySeni DPH ze stavebnich praci k 1. lednu 2008. Saldo zahrani¢niho
obchodu znatelnym zplsobem pfispiva k rlstu HDP teprve od roku 2004. Vyrazné kladné
saldo zahrani¢niho obchodu bylo zpUsobeno zejména rlstem zahrani¢ni poptavky
(pfistoupeni do EU), masivnim pfesunem vyroby do CR a také nab&hem produkce v rdmci
automobilového pramyslu. V souvislosti s pfichodem recese v roce 2009 doslo k poklesu
soukromé spotifeby a vyraznému propadu investic a zasob, coZ prispélo k vyraznému

prohloubeni HDP.®*

Prudky pokles zédsob je ovSsem typickym jevem pro vétSinu ekonomik v recesi, kdy
nedostatecnd poptdvka a nejisté vyhledy nuti vyrobce i odbératele k ¢erpani ze zasob a

teprve s pfichodem hospodaiského oziveni dochazi k jejich riistu stimulujicim rast HDP.2

8 Zpravy o inflaci (7/2002, 10/2005, IV/2008)
8 spévacek V., Vintrova R., 2010, str. 30
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Graf ¢. 37: Prispévky sloZek poptdvky k riistu HDP v CR (stdlé ceny, v p.b.)
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Spotfeba domdcnosti v Polsku je opét nejstabilnéjsi slozkou HDP, ovsem ve
srovnani s Ceskou republikou predstavuje mnohem ddleZitéj$i komponent. Ve
sledovaném obdobi pfispivala spotfeba domacnosti k rlistu HDP v priiméru 2,2 p. b. a sv{j
pozitivni vliv si uchovala také v obdobi ekonomického ochlazeni. Vefejnd spotieba
kazdorocné prispivala krlstové vykonnosti Polska, ovsem nikdy nebyla zcela
dominantnim rlstovym faktorem. Tvorba hrubého fixniho kapitalu v prvnich letech
sledovaného obdobi zaZivala znacny propad. Divodem poklesu byla pokracujici stagnace
ekonomiky ovlivnéné ruskou krizi (1998) a také pomérné vysoky rast investic v letech
1995-1999. V nasledujicich letech vsak doslo k oZiveni hospodarstvi, spotrebitelské
poptavky a investice se staly klicovym zdrojem rlstu HDP. Zahrani¢ni obchod byl v Polsku
podstatnym rlstovym faktorem zejména v letech, kdy dochazelo k poklesu domaci
poptdvky a naslednému poklesu importu. V krizovém roce 2009 se Polsku jako jediné
ekonomice v Evropé podafilo udrzet meziro¢ni rast HDP. Z grafu ¢ 38 je patrné, Ze rlstu
bylo dosazeno zejména zasluhou mensiho propadu v domaci poptdvce a poklesem

importu zbo?i a sluzeb (pozitivni vliv na &isty export).®

8 Raporty o inflacji (2002, 10/2007, 10/2009)
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Graf ¢. 38: Prispévky sloZek poptdvky k riistu HDP v PL (stdlé ceny, v p.b.)
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Zdroj: EK — databdze AMECO, vlastni uprava

Sektor domacnosti

Podle ekonoma P. Kohouta (2007) byla motorem hospodarského ristu poslednich
let silnd Uvérovd expanze predevSim v oblasti soukromého sektoru. Domacnosti
financované levnymi Uvéry zvySovaly svou spotiebu a investice do bydleni (exploze trhu
s hypotékami). Ekonomiky byly taZzeny ristem zadluZovani a v takovém ptipadé zkratka
nemohou nerulst. Samoziejmé, Ze tento rist nemuzZe byt nekonecny a ma své meze.

Silnd Uvérova expanze v sektoru domdcnosti byla také potvrzena vtéto praci

(kapitola 2) jak v piipadé Ceské republiky tak Polska.

Spotfeba domacnosti je zakladni slozkou konecné spotieby, kterda vyznamnym
zpUsobem ovliviiuje celkovy rist HDP. Domacnosti jsou jako jeden ze sektoru narodniho
hospodafstvi vymezeny jako sektor spotrebitell a jejich zakladni funkci je tedy spotreba.
Domacnosti jsou vSak obecné také vyznamnym tvlrcem ndrodnich Uspor, které jsou
zakladem ekonomického rlstu. Zména orientace domacnosti ve prospéch spotreby,
pokles Uspor a posun domacnosti z pozice véfitele do pozice dluznika mize byt vdznym
makroekonomickym problémem.?’

Podle prof. Spévacka (2006, str. 13) mezi klicové faktory ovliviujici rlst spotreby
sektoru domdacnosti patfi: disponibilni dlichody, mira Uspor, majetek (bohatstvi), pljcky a

aveéry.

8 Hronova S., 2008, str. 190
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PfestoZe dochazi k rdstu vyznamu efektu vyplyvajiciho z naristu bohatstvi, zastava
vyvoj disponibilniho ddchodu hlavnim faktorem ovliviiujicim spotifebni chovani
domadcnosti. Disponibilni dichod je jakymsi konecnym pfijmem domacnosti, ktery je
pouzit na spotifebu nebo tvorbu Uspor. Zcela zasadni je zde ménici se sklon k Usporam,
ktery vyznamné ovliviiuje kone¢ny dopad zmény disponibilniho dlichodu na spotiebu
domdcnosti. Vletech, kdy dochdzi k rlstu sklonu kuUsporam, spotiebni vydaje
zaznamenavaji nizsi dynamiku nez disponibilni dichody a v pfipadé poklesu sklonu
k Usporam je vliv obraceny. Obecné jsou Uspory klicovym zdrojem pro budouci spotfebu a
financovani investic. Soukroma spotreba je z vétsi ¢asti hrazena z bézného dlichodu, mlize
byt ovsem financovadna také z jinych zdroji. Témi jsou predevsSim uUvéry poskytované
domacnostem. Uvéry pfimo nezvysuji disponibilni diichody doméacnosti, jeliko? jde o
financni transakci, kterd zvySuje pouze finanéni pasiva a hruby dluh domadcnosti, ale
zvysSuji spotiebu a tedy snizuji objem celkovych Uspor (zbytkova veli¢ina disponibilniho

dtichodu po odeéteni spotieby).®

Vydaje na koneénou spotfebu domacnosti v Ceské republice stabilné rostou jiz od
roku 1998. V roce 2000 VKS domacnosti €inily 1 162 mld. K¢, do roku 2010 vzrostly na
1 871 mld. K&. BEhem pouhych deseti let tak doslo ke zvySeni spotifeby o 61 %. V redlném
vyjadreni, tzn. bez ohledu na cenovy vyvoj, se spotfeba ceskych domacnosti ve
sledovaném obdobi zvysila o 33 %. Do roku 2008 dochdzelo k meziro¢nimu rlstu VKS,

ovsem v ndsledujicich dvou letech se rist fakticky zastavil.

Jak je zrejmé z nasledujiciho grafu, VKS v podstaté kopiruji vyvoj hrubého
disponibilniho dichodu (HDD). V roce 2010 dosahoval HDD domacnosti 2 074 mld. K¢, ve
srovnani s vychozim rokem 2000 (1 300 mld. K¢), tedy doslo k narlistu o 60 %. Nejvétsi
akcelerace HDD byla zaznamendna v letech 2005-2008, kdy mezirocni rlist dosahoval

v priiméru 7 %. Od roku 2009 HDD domacnosti stejné jako VKS stagnuiji. (mzdy)

8 Spévacek V., 4/2006, str. 14 - 15
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Graf ¢. 39: Vyvoj VKS, HDD a HU domdcnosti v CR (bézné ceny)
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Zdroj: Eurostat — National accounts, vlastni uprava

Jak je z grafu ¢. 39 dale patrné, ptijmy a spotfeba domacnosti ve sledovaném
obdobi rostou, pficemz vyse hrubych Gspor (HU) se pFili§ vyznamné neméni. Domécnosti
tak vyuZivaly vyssich pfijmU predevsim k uspokojeni spotfeby a na Uspory jiz toho mnoho
nezbyvalo. Navic v nékterych letech® pfirastky disponibilnich pfijm ani nepostatovaly na
pokryti narlstajici spotfeby. PFi blizSim pohledu na objem Uspor mizZeme zaznamenat od
roku 2005 prece jen urlitou zménu trendu. Zatimco do roku 2004 dochazelo
k pozvolnému poklesu hrubych Uspor, v nasledujicich letech se trend obratil (zejména
zasluhou nardstu Uspor v letech 2005, 2006 a 2009). Zménu v chovani domacnosti

mUzZeme také pozorovat u ukazatell vyjadrujicich sklon k Usporam a spotiebé.

Mira spotreby (sklon ke spotfebé) je definovana jako pomér spotieby a dichodu,
mira uspor (sklon k usporam) jako pomér Uspor a dtchodu®. Jednd se o veli¢iny
reciproCni, vyjadrujici jakou ¢ast disponibilniho ddchodu domacnosti pouZivaji na
spotrebu a jakou ¢ast na tvorbu Uspor. Postupny pokles miry Uspor domdcnosti je z grafu
vroce 1995 dosahovala mira uspor 15 %). V néasledujicich letech se vsak klesajici trend
zastavil a doslo ke zvySeni této proporce na 10,3 % v roce 2010. Sklon ke spotiebé byl

nejvyssi v roce 2004 (92,1 %), poté jiz dochazelo k poklesu pod hranici 80 %.

8 Roky 2001, 2003, 2004, 2008, 2010.
% podle SNA 93 se navic pripoditavaji prispévky do penzijniho systému.
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Graf ¢. 40: Vyvoj miry hrubych tspor domdcnosti v CR
12%

10% \ A — A —

.

6%

4%

2%

0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: Eurostat — National accounts, vilastni uprava

Investice jsou v systému narodniho uUcetnictvi oznacovany jako tvorba hrubého
kapitalu. Do této polozky jsou zahrnovany tvorba hrubého fixniho kapitdlu, zména stavu
zasob a Cisté pofizeni cennosti. Na tvorbé hrubého kapitdlu ma nejvétsi podil kapital fixni.
Fixni kapitdl v sobé zahrnuje pofizeni a ubytky hmotnych a nehmotnych fixnich aktiv,
které maji charakter dlouhodobé spotieby a jejichZ cena prevysuje ur¢enou hranici (napf.
investice do budov, staveb, strojl a zafizeni nebo softwaru).91

Investice klicovym zpUisobem ovliviiuji budouci vykon ekonomiky. Jak ale podotyka
M. Zamecnik ,, Pokud nejsou pfetaveny v dlouhodoby hospoddrsky rist, jsou k nicemu a je

pfitom lhostejno, zda je financuje vidda nebo soukromy sektor.” (Zdmecnik, 2012)

Tvorba hrubého fixniho kapitalu v Ceské republice (graf €. 41) nardstala stabilné az
do roku 2008. Primérné tempo rlstu investic v obdobi let 2000 az 2008 dosahovalo 5 %
s viditelnou akceleraci v letech 2005-2007. V roce 2009 nastal ovSem propad investic

s naslednou stagnaci.

Graf ¢. 41: Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitdlu v CR (stdlé ceny)
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Zdroj: Eurostat — National accounts, vlastni uprava

%1 sedlacek P., 2006, str. 477
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V nasledujici tabulce mizeme vidét vyvoj podill jednotlivych sektor(i na celkové
tvorbé hrubého fixniho kapitdlu. Z tabulky je zfejmé, Ze rozhodujicim Cinitelem je sektor
nefinanénich podnikl s vice nez poloviénim podilem. Avsak dochazi k jeho postupnému
poklesu na ukor sektord domdcnosti a vladnich instituci.

Investice sektoru vladnich instituci jsou ovlivnény moznostmi verejnych rozpoctl
financovat infrastrukturalni investice. Co se tye domacnosti, narust podilll souvisi

predeviim s rychlym riistem hypoteénich Gvérd v poslednich letech.”

Nefinanéni podniky 66,4 62,5% 56,4

I Financni instituce | 2,6 1,7% 2,3 |
| Vidniinstituce | 121  165% 17,8 |
I Domacnosti | 18,9 19,3 23,4 |
Zdroj: Eurostat — National accounts, vlastni vypocty

Tvorba hrubého fixniho kapitalu sektoru domacnosti v roce 2010 v béZnych cendach
Cinila 216 mld. K¢ a ve srovnani s vychozim rokem 2000 (123 mld. K¢) doslo ke zvySeni o
76 %. Nejvétsiho dynamika rUstu investic byla zaznamenana v roce 2002 a nasledné
v obdobi let 2005 — 2007, kdy prlmérny mezirocni rlst investic Cinil 14 %. NejvétSim

tahounem rastu v tomto obdobi byly investice do obydli.

V souvislosti se zvySovanim poptavky domadcnosti po vlastnim bydleni
zaznamenalo konjunkturu také stavebnictvi. NarUst investic do obydli se projevil v rlstu
bytové vystavby. Na dalsim grafu mizeme vidét celkovy narust zahajenych a dokonéenych
byt v CR. Ve srovnani s vychozim rokem 2000 bylo v roce 2007 zahajeno o témér 12 tis.
vice novych bytl a o 16 tis. vice bylo dokonceno. Stejné jako v pripadé hypotecnich avérd
byl v poslednich dvou letech sledovaného obdobi zaznamenan pokles nové zahajenych
bytl. Mirnéjsi reakce u dokoncenych bytl je zplsobena urditou setrvacnosti v minulosti

realizovanych investic.

2 5pévacek V., 2010, str.22
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Graf ¢. 42: Vyvoj zahdjenych a dokonéenych bytii v CR
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NarUst poptavky po bydleni se také projevil v cenach nemovitosti (graf ¢.43), které
zaznamenaly pomérné vysoky naruUst svrcholem vroce 2007. V nasledujicich letech

ovSem hospodarské ochlazeni a pokles poptavky zapfticinilo stagnaci a dokonce mirné

snizeni cen bytd.

Graf & 43: Vyvoj priimérnych cen bytii v CR (meziroéni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprdva o inflaci, 4/2010, str. 53

Co se tyCe Polska (graf ¢.44), VKS domacnosti maji v celém sledovaném obdobi
pomérné stabilni rostouci trend s narlstem dynamiky v letech 2006-2008. V roce 2010
dosahovaly VKS domdcnosti 857 mld. zt, coz ve srovnani s vychozim rokem 2000 (469 mid.
zt) predstavuje navyseni spotrebnich vydajl o 82 % (v redlném vyjadreni doslo k narlstu o
43 %). Obdobi hospodarské recese se v Polsku na spotfebnich vydajich projevuje pouze
okrajové. Nedochazi k tak zasadnimu propadu spotieby, jako napf. v Zapadni Evropé, je

pouze zaznamenano ¢astecné zpomaleni tempa rustu.
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Graf ¢. 44: Vyvoj VKS, HDD a HU domdcnosti v PL (béiné ceny)
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Zdroj: Eurostat — National accounts, vlastni uprava

Také v pripadé Polska, VKS domacnosti reaguji na vyvoj disponibilniho dichodu a
pfizpUsobuji mu svou spotfebu. Dynamika rlistu VKS ve sledovaném obdobi ovsem
presahuje tempo ristu HDD a prakticky ve vSech letech jsou pfirtstky spotfeby vyssi nez
prirastky Uspor. Ve srovnani s vychozim rokem 2000 se do roku 2010 HDD domdcnosti
zvysil ,pouze” 0 69 %. Polské domacnosti tak v letech 2000 az 2010 v podstaté Zily nad své

moznosti, priklanély se pfedevsim ke spotfebé a navic snizovaly velikost svych Uspor.

Tato skutecnost je také patrna z ukazatel( sklonu k Usporam a spotiebé. Mira
uspor (sklon k usporam) polskych domacnosti prakticky soustavné klesa az do roku 2008,
kdy dosahuje velmi nizké hodnoty 2 % (graf ¢.45). V nasledujicim roce sice dochazi k urcité
korekci (9 %), nicméné mira Uspor porad zUstava v evropském srovndni na pomérné nizké
Grovni a pod mirou Uspor vykazovanou v Ceské republice (od roku 2004)%3. Sklon ke
spotiebé jako reciprocni veli¢ina méla az do roku 2008 rlistovou trajektorii a témér cely
disponibilni dichod byl vydan na spotiebu (98 % v roce 2008). V ndsledujicich dvou letech

z dlivodu urcité obezietnosti polskych domacnosti se sklon ke spotfebé ponékud zmirnil.

% Srovnavani miry Gspor mezi Ceskou republikou a Polskem je pouze orientaéni z déivodu
moznych metodologickych a instituciondlnich rozdild.
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Graf ¢. 45: Vyvoj miry hrubych tspor domdcnosti v PL
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Zdroj: Eurostat — National accounts, vilastni uprava

V souvislosti s negativnim vyvojem ekonomiky zaZivaly investice, na rozdil od
spotieby, v prvnich letech sledovaného obdobi v Polsku mirny pokles. K ristu investic
zaCalo dochazet az od roku 2004, ovsem seznacné vysokou dynamikou predevsim
v letech 2006-2008. V nasledujicich letech se kv(li obavdm z negativniho vyvoje svétovych

ekonomik rlst investic prakticky zastavila a stagnoval.

Graf ¢. 46: Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitdlu v PL (stdlé ceny)
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Zdroj: Eurostat — National accounts, vilastni uprava

Stejné jako v pfipadé Ceské republiky, nejvétsi podil na tvorbé hrubého fixniho
kapitalu v Polsku (tabulka ¢.6) pfipada na nefinanéni podniky, které vSak zaznamendvaji

vyrazny pokles. Naopak podil sektor(i viddnich instituci a domacnosti se zvysuje. Pokles

vrve

sektoru vladnich instituci v poslednich letech sledovaného obdobi.

Tabulka ¢.6: Podil sektori na tvorbé hrubého fixniho kapitdlu v PL (v % béznych cen)

| 2000 | 2005 | 2010
Nefinancni podniky 64,0 51,4 @ 46,4

Financni instituce | 5,5 2,8 1,8
Vladniinstituee | 100 187 283
Domacnosti | 204 271 235

Zdroj: Eurostat — National accounts, vlastni vypocty
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Tvorba hrubého fixniho kapitalu sektoru domacnosti v béZznych cenach v roce 2000
dosahovala 36 mld. zt a b€hem pouhych deseti let doslo k navySeni investic o 83 % (66
mld. v roce 2010). Nejvétsiho tempa rastu investic bylo dosazeno v letech 2007- 2008,
pramérny rocni rist vtomto obdobi dosahoval 16 %. Dynamika investic byla v tomto
obdobi obdobné jako v Ceské republice ovlivnéna pfedevsim investicemi do obydli.

Tato skuteCnost se projevila také navyvoji ve stavebnictvi a na trhu
s nemovitostmi. Z nasledujiciho grafu mlzeme vycist, Ze rlist poptavky a investic do
bydleni znacné stimuloval stavebni prlmysl. Nar(stal nejen pocet nové vydanych
stavebnich povoleni, ale také mnoiZstvi jiz dokoncenych bytl. V zavéru sledovaného

vrve

stagnaci investic.

Graf ¢. 47: Vyvoj poctu vydanych stavebnich povoleni a rozestavénych, dokoncenych
byt v Polsku (v tis.)
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Zdroj: NBP, Raport o inflacji 3/2011, str. 33, vlastni uprava

Vysoky rist poptavky po bydleni se v Polsku projevil také v nardstu cen bytd (graf
¢. 48). Nadmeérny rast cen nemovitosti mlze byt pfitom pro ekonomiku velmi
nebezpecny. Jak uvadi Hlavacek a Komarek, rdst cen nemovitosti mize byt priznakem
,bubliny”, jejiz splasknuti by mohlo mit zdvaziné makroekonomické a socialni dopady.
Historické zkusSenosti pfitom ukazuji, Ze efekt ndhlého splasknuti bubliny na trzich
nemovitosti jsou doprovazeny ztratami vystupu a trvaji v priméru delsi dobu (4 roky).

Bubliny na trzich nemovitosti navic znamenaji vétsi hrozbu pro finanéni stabilitu zemé,

v pfipadé vyznamného podilu hypotecnich Gvérl na celkovych uvérech. Vyrazny propad
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cen nemovitosti tak m(iZze nasledné ovlivnit jak spotfebu a investice domacnosti (kanalem
bohatstvi), tak bankovni sektor, jelikoz ceny nemovitosti plsobi v roli zastavy pfi
dvérovych operacich.”® Ovéem jak v pfipadé Ceské republiky, tak Polska nedodlo zatim
k pfehfati trhu snemovitostmi, jako napf. ve Spanélsku. Vyrazné&ji pokles cen
nemovitosti nebyl zaznamenan. Rostouci trend byl pouze korigovdn zhorsujici se
ekonomickou situaci vobou ekonomikach, v souvislosti se svétovym hospodarskym
vyvojem a naslednym poklesem poptavky po nemovitostech.

Graf & 48: Vyvoj priimérnych cen byt v Polsku (zi/m’)”
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Zadluzovani domacnosti v Ceské republice a Polsku s kulminaci v roce 2008 tedy
pfispélo k dodatec¢né stimulaci obou ekonomik. Dochazelo krlstu jak spotreby
domadcnosti, tak investic (do nemovitosti). ZvySena poptdvka po bydleni spolu s nizkymi
urokovymi sazbami podporily stavebni primysl a promitly se také do rostoucich cen
nemovitosti. Celosvétova hospodarska recese a Sifici se nejistota na trzich se v roce 2009

projevila v sektoru domacnosti korekci spotfebitelské poptavky, investic a dynamiky

zadluzovani.

% Hlavacek M., Komarek L., 2009, str. 80
% \lypocet proveden na zakladé Gdaji ze 7 nejvétsich mést Polska.
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Sektor vladnich instituci

V Ceské republice bylo dosahovano nejvy3si dynamiky VKS vladnich instituci
predevsim v letech 2001-2003 a nasledné v roce 2009 (graf ¢.49). Rok 2002 byl z ¢asti
ovlivnén mimotadnymi vydaji ministerstva obrany (vojenska letadla).?® Pro rok 2003 zase
doglo k novému zallenéni SZDC do sektoru vlady.”” V ostatnich letech VKS domé&cnosti
mirnym tempem nar(staly s vyjimkou let 2004 a 2006, kdy byl zaznamendn pokles.
Béhem sledovaného obdobi tak celkové doslo ke zvySeni konecné spotfeby vladnich
instituci o vice nez 23 %.

Graf ¢ 49: Vyvoj dynamiky VKS viddnich instituci v CR a PL (stdlé ceny)
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Zdroj: Eurostat — National accounts, vlastni uprava

Jak vyplyva z tabulky €. 5, ve sledovaném obdobi podil investic vladnich instituci na
celkové tvorbé hrubého fixniho kapitalu v Ceské republice postupné nar(ista. Rostouci
trend je také patrny z nasledujiciho grafu vyjadfujiciho vyvoj investic vladnich instituci
v béZnych cendch. Vyznamnéjsi pokles je zaznamenan teprve v roce 2010, z dlivodu snahy
o konsolidaci verejnych financi. Vyrazny vykyv v roce 2003 souvisi zfejmé s mimoradnymi
vydaji na odstrafiovani nasledkd povodni v predchozim roce. Ve sledovaném obdobi
narlstaly investice v priméru 13 % rocné.

Celkové vykazuje sektor vladnich instituci ve sledovaném obdobi nadpriimérnou
investi¢ni aktivitu, a a¢ to nevypada, voblasti investic obsazuje ¢&elni mista mezi

evropskymi zemémi.”®

% Zprava o inflaci,10/ 2002, str. 15
%7 Zprava o inflaci 7/2003, str. 16
% Zameénik M., 2012
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Graf ¢ 50: Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitdlu sektoru viddnich instituci v CR
(bézné ceny)
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Zdroj: Eurostat — National accounts, vlastni tprava

Co se tyce Polska, dochazi ve sledovaném obdobi k pomérné stabilnimu rlstu VKS
vladnich instituci (graf ¢. 49) a ve srovnani s Ceskou republikou je dynamika rlistu na
mnohem vys$sSi Urovni. Béhem let 2000 az 2010 doSlo k navySeni konecné spotreby

vladnich instituci v Polsku o témér 50 %.

Jak vyplyvad z udaja vtabulce ¢. 6 narast podilu investic vladnich instituci na
celkové tvorbé hrubého fixniho kapitalu v Polsku, je pomérné znacny. Na nasledujicim
grafu mlizZeme vidét vyvoj investic sektoru vladnich instituci v Polsku. Z grafu je evidentni,
Ze po obdobi mirného ristu do roku 2005 dochazi v ndsledujicich letech k razantnimu
zvySeni investic. V letech 2006 — 2010 dosahoval pridmérny meziro¢ni rlist investic témér
20 %. Takto razantni narlst je z Casti ovlivnén investicemi realizovanymi v souvislosti

s pfipravou na evropsky fotbalovy Sampionat v roce 2012.

Graf ¢. 51: Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu sektoru vlddnich instituci v PL
(bézné ceny)
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Zdroj: Eurostat — National accounts, vlastni uprava
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PfestoZe jsou jak v pfipadé Ceské republiky, tak Polska v riistovém obdobi
vykazovany permanentné deficity verejnych financi, dochazi ke zvySovani spotieby a
investic vladnich instituci a tedy dodatec¢né stimulaci HDP.

V poslednich letech se staly vefejné finance jednim z hlavnich nebezpeci pro
svétové ekonomiky. Financni krize v celé fadé zemi vyrazné prispéla k ristu verejného
zadluZeni. Statni finance vSak nebyly v poradku jiz delsi dobu. V letech 2000 az 2010
prevazovaly ve vétSiné evropskych zemi rozpocétové deficity, které predstavovaly
vyznamny fiskdlni impulz. Doslo tak ke zvySeni urovné ekonomiky a zkresleni jejich

skuteéného stavu.”

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti prace, fiskalni politika vlady by méla plnit
funkci urcitého stabilizatoru ekonomiky. V obdobi poklesu hospodarské aktivity by mél
byt realizovana stabiliza¢ni opatfeni expanzivniho charakteru. Naopak v obdobi, kdy
hodnoty rlistu ekonomického vykonu prevysi hodnoty ristu rovnovdiného, by méla mit
fiskalni politika spiSe restriktivni charakter. Fiskalni politika by se tedy méla snazit o
vyhlazovani extrému hospodarského cyklu a primarné pusobit proticyklicky. Jelikoz
cyklicka sloZzka rozpoctu ma v obou ekonomikach podstatné mensi vliv a automatické
stabilizatory pUsobi od své podstaty proticyklicky, zaméfime se v dalsi ¢asti pouze na
aktivni fiskalni politiku vlady. O charakteru a vhodnosti realizované fiskalni politiky se
presvédc¢ime na nasledujicim grafu.

Na grafu je zobrazen vyvoj zmény primarniho cyklicky ocisténého salda (neboli
primarniho strukturalniho salda), tedy salda ocisténého o cyklickou ¢ast a platbu urok
z dluhu. Uvedené saldo poskytuje pohled na fiskalni politiku bez vlivu aktudlni faze
hospodarského cyklu a je méritkem pro hodnoceni uvolnénosti ¢i pfrisnosti fiskalni
politiky.100 Soucasti grafu je také mezera vystupu, ktera predstavuje odchylku mezi
redlnym a potencialnim produktem a vypovida a pro/proti cykli¢nosti fiskalni politiky.

Z grafu je zfejmé, Ze od roku 2000 v obou ekonomikach prevaZzoval expanzivni
charakter fiskalni politiky. PlGsobeni fiskalni politiky nebylo vSak pouze v Zzadoucim
proticyklickém sméru, ale pomérné cCasto dochdazelo také k procyklickému plsobeni.

Fiskalni politika byla v Ceské republice procyklickd v letech 2004 — 2006, 2008 a 2010. V

% patria Finance, 2010
100 #BA, 2009, str. 9
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Polsku, dochazelo k procyklickému pusobeni fiskalni politiky v letech 2002, 2005 — 2006 a
2008.

Graf ¢. 52: Hodnoceni cykli¢nosti fiskalni politiky (v % HDP)
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Zdroj: EK — databdze AMECO, Economic forecasts (autumn 2011), vlastni uprava
Pozn. CAPB — cyklicky ocisténé primdrni (strukturdlni) saldo

Jak jiz bylo zminéno, vypocet strukturalni komponenty salda verejnych rozpoctl a
mezery vystupu obsahuje celou fadu odhadovanych velic¢in, napt. elasticity, potencidlni
produkt, a proto na né musime pohlizet s uréitou rezervou. Ziskané vysledky podle
pouzité metody (CNB, OECD™) vykazuji uréité odlidnosti, ve sméru pusobeni fiskalni
politiky jsou vSak velice podobné.

Hodnoceni vhodnosti aplikované fiskalni politiky je z ddvodu ¢asového zpozdéni
ucinnosti opatfeni pomérné slozité. Mizeme vsak konstatovat, Ze hlavnim problémem
deficitu verejnych rozpoctl je jeho strukturadlni komponenta, zplsobena predevsim
socidlnimi mandatornimi vydaji (socialni transfery) a je tak pod pfimou kontrolou vlady.
Mandatorni vydaje se tvofi pomérné autonomné a nezavisle na vyvoji vladni fiskalni
politiky. Potfeba provedeni reforem stdvajicich programu je tedy nutnosti. Vliv
proticyklicky pUsobicich vestavénych automatickych stabilizatoru je totiz ¢asto prevysen
negativnim vlivem procyklicky pUsobicimi aktivnimi diskre¢nimi prvky nebo pravé
pasivnimi mandatornimi vydaji. Skuteénost, Ze obé ekonomiky trpi rostoucimi

strukturalnimi potizemi, kdy se deficity zvysuji v obdobi znacného ekonomického rlstu a

101 ¢NB, 2012;
OECD, 2010, str. 74
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pfispivaji tak k expanzivnimu charakteru fiskalni politiky, do znacné miry narusuje

makroekonomickou stabiliza¢ni funkci fiskalni politiky.

Analyza Patrie Finance'® se pokusila kvantifikovat vliv fiskalni politiky na
ekonomiky eurozény a zemi stredni Evropy vletech 2000-2009. Pfi vypoctu bylo
rozliSovdno mezi vydajovymi stimuly a vlivem zmény dani, které mohou mit rozdilné
dopady na ekonomiku. Pro stanoveni vlivu fiskalni politiky na ekonomiky byly pouZity
multiplikatory pro jednotlivd opatfeni, které vychazely zreSerSe Mezinarodniho
ménového fondu. Vétsina studii analyzovanych zemi pouZzila v uvedeném obdobi fiskalni
stimulaci obéma zplisoby. V pripadé Ceské republiky a Polska pdsobila fiskdlni politika
skrze rozpoctové ptijmy restriktivné, doslo ke zvySeni podilu pfijmu na HDP. Naopak podil
vladnich vydajl na HDP vzrostl a fiskalni politika tedy plsobila expanzivné. Pfi analyze byl
také zohlednén vliv negativniho efektu vytésnovani na soukromé investice a spotrebu,
ktery je blize vysvétlen v kapitole 1.4.2. Vysledky analyzy ukazuji, Ze zemé eurozdény si
prohloubenim verejného zadluzeni pomohly k vyssi ekonomické drovni a napf. Itdlie,
Spanélsko a Portugalsko by bez fiskdlnich stimul@l nerostlo viibec. V piipadé Ceské
republiky a Polska dochazelo v uvedeném obdobi k primérnému rlstu 3,4 % resp. 3,9 %
ro¢né. Bez rostouciho zadluzeni a fiskalnich stimul( by tento rlst cinil pouze 2,3 % resp.

2,7 %.

102 patria Finance, 2010
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Zaveér

ZadluZovani, a tedy cestovdni penéz v Case, je v soucasné dobé zcela béznou a
samoziejmou soucasti dnesniho svéta. Dokonalé konkurencni prostfedi v rdmci trznich
ekonomik vyviji obrovské tlaky jak na ekonomické subjekty, tak i na fadové obcany, aby
neustale zvySovali svlj potencial Uspésnosti a udrzeli svou pozici na trhu. Jak ekonomické
subjekty, tak obfané a nakonec i stat se snazi bud vyuzit pakové efekty k zlepSeni svého
postaveni, anebo spotiebou budoucich vynost udrzet svij aktudlni status quo v nadéji, ze

problémy pominou a situace se zase zlepsi.

ZadluZovani ve vyspélych zemich jak v sektoru domacnosti, tak vladnich instituci
trva jiz delSi dobu, za kterou se podafilo obéma sektorim nashromazidit pomérné rozsahly
objem dluh(. Rozvijejici se ekonomiky, ke kterym pat¥i Ceskd republika a Polsko, se snazi
dohnat vyspélé zemé objemem svych dluht nebyvalou rychlosti. Skoro to vypada, jakoby
existovala néjaka pfirozend mira zadluzenosti, a obé ekonomiky se snazi této hranice
dosahnout co nejdfive. Je oviem skutecnosti, Ze ve vyspélych ekonomikach dochazi taktéz
k dalSimu zadluZovani, v nékterych pripadech aZ na hranici Unosnosti, a je tedy otazkou,

na kolik je konvergence k mife zadluzenosti vyspélych zemi cestou spravnym smérem.

Mira zadluZenosti sektoru domacnosti v Ceské republice a v Polsku byla po padu
komunistickych reziml na pomérné nizké drovni. Teprve na zacatku nového tisicileti
propukla Uvérova expanze v nebyvalé mife. Nejvétsi narlist dynamiky uvérl domacnosti
v Ceské republice byl zaznamenan v letech 2002 — 2007. V Polsku nastal uréity posun
nejvétsiho boomu v Gvérovani z divodu stagnace ekonomiky na obdobi let 2005 — 2008.
Zadluzenost polskych domdcnosti je na rozdil od téch ceskych charakteristicka vysokym
podilem spotiebitelskych dvérd a velkym objemem uvérl na bydleni denominovanych
v cizi méné, predeviim ve $vycarském franku. Celkova zadluienost domacnosti v Ceské
republice a v Polsku je na obdobné Urovni, a ve srovnani s rozvinutymi evropskymi staty je
pomérné nizkd. Zardzejici je ovSsem tempo, s jakym dochazi v poslednich letech k narGstu
avérd. Takto vysokda dynamika zadluZzovani se muZe velmi rychle stat zdrojem

makroekonomickych probléma.
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Cilem diplomové prace je identifikace pfi¢in rychlého ristu zadluZovani Ceské
republiky a Polska vletech 2000 - 2010. Tento rlst zadluZeni je zkoumdn z hlediska

zadluzovani domacnosti a vladnich instituci.

Zavéry kapitoly 2.2 ukazuji, Ze pficiny zadluZovani sektoru domdcnosti u obou
ekonomik jsou vyusténim nékolika soucasné plisobicich faktor(i. Na strané spotiebitell
plsobila zejména zména Zivotniho stylu domacnosti a ptiklon ke spotifebnimu stylu Zivota.
Domacnosti v souvislosti s pozitivnim vyvojem ekonomiky a rlstem mezd se citily byt
bohatSimi. ZvySovaly tak svou soucasnou spotfebu a investovaly prostfedky na poftizeni
vlastniho bydleni. Svou roli také sehrdl demograficky faktor a pfichod povalecné generace
do produktivniho véku. PFic¢iny zadluZovani oviem nebyly jen na strané spotiebiteld, ale
znatelné také pfimo na strané poskytovatelll pljcek. Poskytovani Uvéru je pomérné
vynosnym businessem. Vhodné aplikovany marketing a jednoducha dostupnost uvéru
jsou pro spotiebitele velkym lakadlem. Zfejmé nejdUlezitéjsim faktorem, ktery v podstaté
umoznil vznik tak silné expanze Gvérd, je v poslednich letech uvolnénd monetarni politika
centrélnich bank. V Ceské republice pfispély nizko udriované zakladni Grokové sazby ke
zlevnéni uvérl a tedy zvyseni ochoty pfijimat i poskytovat avéry. V Polsku byla situace
trochu jind. Relativné vySe udrzované zakladni urokové sazby centralni banky a posilujici
urokl na svété (Svycarsky frank) a zadluzovat se v cizi méné. Vyssi zakladni Urokové sazby
v Polsku tak paradoxné prispély ke zvySeni rizikovosti uvérd polskych domacnosti pro

ekonomiku.

Kapitola 2.3 se vénuje mife zadluzeni vladnich instituci v Ceské republice a
v Polsku. V Ceské republice byla mira zadluzenosti vladnich instituci historicky na nizké
urovni a teprve od roku 1997 dochazi krastu zadluzeni stabilnim tempem. Situace
v Polsku byla ponékud odlisnd, sektor vladnich instituci byl nucen splacet pomérné vysoké
zahranicni zadluzeni ze 70. let. Postupné umorovani dluhu a pokles zadluZzenosti probihal
v podstaté az do roku 2000, kdy dochazi k opétovnému ndrlstu zadluzeni. Celkovy dluh
vladniho sektoru v Polsku dosahuje ve srovnani s Ceskou republikou vy$sich hodnot,
ovsem rostouci trend a rychlé priblizovani se k hodnotam vyspélych evropskych statl je
patrny u obou ekonomik. Schodkové financovani je u obou ekonomik dlouhodobého razu.
Ve srovnani s Ceskou republikou je Polsko od roku 2004 méné disciplinované a dosahuje
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vétsich deficitd. V krizovych letech navic dochazi k dalsSimu zvySovani deficitu verejnych

financi, prestoZe Polsko jako jedina z evropskych zemi nepocitila recesi.

Hlavni pfi¢inou dynamického narustu zadluZenosti sektoru vladnich instituci byly u
obou ekonomik kaZdoroc¢ni deficity statnich rozpoctll. Ve sledovaném obdobi sice
dochazelo jak u Ceské republiky, tak i u Polska k nar(istu rozpo&tovych pf¥ijma, oviem
realizované vydaje dosahovaly mnohem vyssSich hodnot a pfispivaly tak ke vzniku
rozpoctovych deficitd. Tyto deficity byly predevsim strukturalniho charakteru a k jejich
vzniku dochdzelo, prestoze ekonomiky rostly nebyvalou rychlosti. Problém statnich
rozpoctu je tak predevsim v mandatornich vydajich (zejména: socialni vydaje, naklady na

dluh, platy a transfery). Provedeni reforem celého systému je tak naprostou nutnosti.

Dal$im cilem préce bylo zhodnoceni vlivu Gvérové expanze na tvorbu HDP. Uvahy
v kapitole 3 ukazuji, Ze ve srovnani s Ceskou republikou hraje sektor domacnosti v Polsku
pfi tvorbé& HDP mnohem dle#it&jsi Ulohu. Ceskd republika je naopak vyrazné zavisla na
vyvoji hospodarské situace ve svété, kvlli vysoké exportni zavislosti. Pro obé zemé je
ovsem charakteristicky vysoky podil verejné spotteby. Obdobi vysokého riistu HDP u obou
ekonomik prispélo k podstatnému zvyseni prijm0 a Zivotni Urovné domadacnosti. Pfiznivy
vyvoj stimuloval domacnosti k vyssi spotfebé a realizaci investic do vlastniho bydleni.
Vyssi vydaje domdacnosti byly ovéem financovany nejen ze stdle rostoucich pfijmQ, ale
znacna cast byla financovana také dluhové. Ve sledovaném obdobi dochazelo k rychlému
narustu jak spotrebitelskych tak predevsim hypotecnich avér(, coz prispélo k dodatecné
stimulaci agregatni poptavky (spotfeba, investice). Rychly narlst poptavky po vlastnim
bydleni znamenal enormni stimul pro stavebni primysl a nar(st cen nemovitosti. Uvérova
expanze vyvolana v obdobi pomérné vysokého hospodarského rlstu tak dodatecné
stimulovala k jesté vétSimu rast HDP. Do budoucna vsak mizZzeme ocekavat v souvislosti se
zhorSenou situaci ekonomik narlst nakladd na financovani dluhG a problémy
ekonomickych subjektd uUstici v poklesu spotieby a investic, coz bude brzdou dalsiho
hospodarského rustu. K financovani investic a spotifeby byly kromé dluhd vyuzivany témér
celé pfrirGstky disponibilniho dlchodu a na uspory jiz toho pfiliS nezbyvalo. V obou
ekonomikach tak dochazelo k citelnému propadu miry Uspor. Situace v Ceské republice se
v oblasti Uspor mirné zlepsila v roce 2004, kdy domacnosti z divodu obezfetnosti ¢ast
pfijma také uspofily. Domdcnosti jsou jako tvlrce uspor dllezité, jelikoz Uspory jsou
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zakladnim zdrojem bohatstvi domacnosti a zdrojem financovani investic ostatnich
sektoru. Z dlvodu zadluZzovani vsak domacnosti tuto dlleZitou schopnost pro ekonomiku

ztraceji a z makroekonomického pohledu se jednda o velmi zavazny problém.

Co se tyce vladniho sektoru, ve sledovaném obdobi dochdzelo u obou ekonomik
k narlstu vydaj(, investic a tedy stimulaci produktu. Ke stimulaci dochazelo, prestoze se
jednalo o obdobi pomérné znacného hospodarského rlistu a stimulace tak nebyla vibec
zapotrebi. Navic byl statni rozpocet silné deficitni a vyzadoval dluhové financovani.
Z divodu vysokych mandatornich vydaji a diskrecnich opatfeni plsobila ve vétsiné
sledovaného obdobi fiskalni politika expanzivné. Fiskalni politika tak vlivem povinnych

plateb nefunguje optimalné a ztraci svij stabilizacni charakter.

Stabilni makroekonomické prostredi, nizkd mira inflace a vysoky hospodarsky rlst
v poslednich letech je pfipisovan Uspésné monetdrni politice. Dlouhodobé uvolnéna
monetarni politika ovSem pobizi k vy$Simu pfijimani rizika jak na strané spotfebitell, tak
na strané financnich instituci. Nasledné mizZe dochazet k Uvérové expanzi a nardstu cen
aktiv nad unosnou mez, coZ pfispiva ke vzniku bublin na trzich a zavaznému naruseni
makroekonomického prostredi. Ménové-politicky rezim cilovani inflace se soustredi
predevsim na vyvoj indexu spotrebitelskych cen, Uvérova expanze (narlst penézZnich
agregatd) a ceny aktiv jsou tak trochu v pozadi. Je tedy otdzkou, zda by centralni banka

neméla brat ve vétsi mife v potaz také tyto faktory (napf. zahrnout ceny nemovitosti do

cilované inflace).
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Prilohy:

PFiloha 1: ZadluZenost Ceské ekonomiky podle sektorového hlediska v letech 2000-2010

Rok | Nefinancni podniky | Financniinstituce | Domacnosti | VIadni instituce

2000 726 003 71343 123 816 403 945
2001 530942 60 441 143 146 584 891
2002 433 883 67 438 181 414 694 891
2003 428 318 83 000 237 413 768 223
2004 459 502 81126 313 689 847 786
2005 525 350 96 932 414914 885 401
2006 634 876 99 754 536 391 948 111
2007 743 380 147 118 720916 1023430
2008 848 068 150 832 873374 1104 338
2009 782 185 129 813 974 751 1285 668
2010 780 425 118433 1044 068 1417727

Zdroj: CNB — systém ¢asovych dat, Eurostat
Pozn.: ZadluZenost viddnich instituci vyjadruje verejny dluh dle ESA95, zadluZenost u
nebankovnich instituci neni u sektoru domdcnosti zahrnuta.

Pfiloha 2: ZadluZenost Polské ekonomiky podle sektorového hlediska v letech 2000-2010

Rok | Nefinancni podniky | Financni instituce | Domacnosti | VIadni instituce

2000 117 368 8 754 72 105 273 832
2001 121 245 8701 81831 292 818
2002 121 881 9471 87 872 340 896
2003 124 808 10 406 99 630 396 731
2004 119 868 9298 112 759 422 386
2005 122 909 10419 138 599 463 019
2006 139 750 13 486 185433 506 036
2007 173414 17 142 256 548 529 370
2008 223 856 20144 371417 600 829
2009 216 564 26574 415 325 684 073
2010 214 529 24 932 473 301 776 816

Zdroj: NBP, Eurostat
Pozn.: ZadluZenost viladnich instituci vyjadruje verejny dluh dle ESA95, zadluZenost u
nebankovnich instituci neni u sektoru domdcnosti zahrnuta.
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