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’
Uvod

Problematika vetejného zadluzeni je velice aktudlni a slozité téma. Pro tadu stat
predstavuje narist dluhu vyznamny problém nachézejici se uvnitt systému vetejnych financi,
kterému je nutno vénovat zvySenou pozornost. Specialisté v jednotlivych zemich jsou tak
v soucasnosti nuceni feSit zdsadni otazku, jakym zplsobem lze nejucinnéji redukovat
nadmérné vetejné zadluzeni.

Pro téma vefejného zadluzeni jsem se rozhodl zejména z diivodu jeho dynamického
vyvoje v nasi zemi po vzniku samostatné Ceské republiky. Zaroveii si myslim, ze vzhledem k
moznym velmi negativnim disledktim, je tento problém v CR v sou¢asné dobé ponékud
podceiiovan a zaslouzil by si podle mne vétSi pozornost ze strany nasi politické reprezentace.
V ptipad¢ neustalého odkladani jeho feSeni by totiz mohl budoucim generacim zpusobit
zasadni problémy pfi splaceni jak samotné jistiny, tak i rostoucich uroki.

Zakladnim cilem mé diplomové prace je popsat a zaroven analyzovat charakteristické
trendy ve vyvoji objemu a struktury vetejného dluhu v ramci Evropské unie a porovnat je
s vyvojem v Ceské republice. Pokusim se piedeviim zhodnotit, do jaké miry se vyvoj
dluhového problému v ramci CR podoba tomu vyvoji, ktery je charakteristicky pro jednotlivé
zemé& EU v poslednich deseti letech.

V teoretické Casti textu se budu nejprve vénovat definovani pojmu vetejného dluhu
tak, jak je vymezovan jednotlivymi autory ¢i organizacemi v odborné literatute. Poté se budu
vénovat moznym piicindm, které vedou k jeho nartistu a rozpoctovym, fiskalnim a jinym
disledkiim jeho existence. Na konci Givodni ¢asti se zamétim na konkrétni moznosti jak cely
problém fesit.

V tivodu praktické ¢asti se zaméeiim na vyvoj objemu veiejného zadluzeni v ¢lenskych
statech EU, ktery zmapuje situaci v jednotlivych zemich za poslednich deset let. Poté se budu
zabyvat otazkou struktury vefejného dluhu v zemich EU z hlediska podilu jednotlivych
vladnich Grovni na celkovém dluhu, z hlediska podilu jednotlivych finan¢nich instrumenta,
z hlediska doby splatnosti a z hlediska véfitelii, ktefi jsou drziteli jednotlivych financ¢nich
instrumentd.

Dalsi samostatnou kapitolou bude &ast vénovana dané problematice v ramci Ceské
republiky, ve které se budu nejprve zabyvat délenim statniho dluhu CR a popisem
jednotlivych finan¢nich nastroji. Nasledné se zamétim na popis vyvoje objemu statniho dluhu
od vzniku samostatné CR az do soucasnosti a na strukturu statniho dluhu CR podle viech

vyse uvedenych hledisek.



Obsahem zavéretné Casti bude srovnani CR s ostatnimi staty EU, ze kterého se
dozvime, jak si naSe republika v porovnani s ostatnimi zemémi stoji. Upozornim na nejvice
charakteristické evropské trendy, které se objevily v poslednich piiblizné deseti letech, a
zhodnotim, do jaké miry je vyvoj zadluZeni CR podobny tomu evropskému.

Na zavér uvedu potencidlni feSeni problému, které navrhuje jeden z odborniki, se
kterym se nazorové ztotoziuji a myslim si, ze by mohlo vést ke zlepSeni situace vefejnych
financi nejenom v CR, ale i viadé dalsich zemi, které maji v soudasné dob& problémy

s rustem vetejného zadluzeni.



1 Vetejny dluh

1.1 Pojem verejného dluhu

V odborné literatufe se setkavame s mnoha rtiznymi pfistupy jednotlivych autorti ¢i
organizaci pfi vymezovani pojmu vetfejné¢ho dluhu.

Pekova ! definuje pojem vefejny dluh jako , souhrn pohledavek ostatnich
ekonomickych subjektii vici statu, jednotlivym stupinum vuzemni samospravy, verejnym fondum
a ostatnim institucim verejného sektoru.” Jinymi slovy feceno, jedna se o celkovy thrn
zavazkd statu, mimorozpoctovych fondl, jednotlivych ¢lankd Uzemni samospravy,
vetejnopravnich instituci a vefejnych podnik.

Vetejny dluh? neni pouze dluhem centralni vlady (statnim dluhem), ale jedna se io
dluh ostatnich instituci, které jsou do vefejného sektoru statisticky zafazovany (CKA,
mimorozpoctové fondy, kraje a obce, zdravotni pojistovny).

Vetejny dluh mizeme chapat i jako ,, kumulovanou castku vsech v minulosti vzniklych
a dosud nesplacenych pijcek viady a vrokii z téchto piijcek plynoucich.”” Tuleja pak
vymezuje dluhovou problematiku nasledujicim zpisobem: ,, hospodari-li viada opakované
tak, Ze vydaje prevysuji prijmy, tedy dochazi k akumulaci rozpoctovych deficitii, vytvari viadni
(statni) dluh.””

Krom¢ rtiznorodého vymezeni pojmu vefejného dluhu z per jednotlivych autori se
muzeme seznamit i1 stadou dalSich interpretaci, které¢ jsou soucasti dokumenti tady
mezindrodnich organizaci. Napiiklad podle Mezinarodniho ménového fondu je vefejny dluh
definovan ,,jako celkové saldo financnich aktiv a pasiv statu, a to véetné salda eventudlnich
mimorozpoctovych fondii.”” Podle OECD je dluh souhrnem zavazkd vefejného sektoru
z minulych let, které vznikly v disledku financovani rozpoctovych deficiti.

V ptipad¢ zadluzeni statu se Casto hovoii o statnim, vladnim nebo vefejném dluhu.
Vzhledem k existenci volebnich cykla je podle P. Dvordka piesnéjSim pojmem statni dluh,
protoze vlady se neustadle méni, ale stat (podobné i dluh) zlstava. Nejspravnéjsim pojmem je
vSak podle autora vetejny dluh, protoze v kone¢ném diisledku nenese dluhové bifemeno stat,

ale verejnost. Jako statni dluh byva v praxi oznacovan dluh centralni vlady, vefejnym dluhem

"'Pekova J.: Vetejné finance, uvod do problematiky, ASPI, 2005, str. 445

? Matalik I., Slavik M.: Efekt snéhové koule (Ekonom 15.4.2004, strana 50)

3 Liska V. a kol.: Makroekonomie, Professional publishing, 2002, str. 469

* Tuleja P., Majerova 1., Nezval P.: Zaklady makroekonomie, Computer Press, 2006, str. 189
> Streckova Y., Maly L.: Veiejna ekonomie pro §kolu i praxi, Computer Press, 1998, str. 96



je pak dluh celé soustavy vetejnych rozpoctl (véetné municipalnich rozpocta a parafiskalnich

fond).[1]

Autofi se shoduji na vzijemné zavislosti mezi deficitem vefejnych rozpocti a
vefejnym dluhem, kdy rozpoctové deficity jsou v fad¢€ zemi jednou z nejvyznamnéjsich pficin
vzniku a rastu vetejného dluhu (tj. dlouhodobé fiskalni nerovnovahy).

Pojeti jednosmérné kauzalni zavislosti mezi rozpoctovymi deficity a vefejnym dluhem
(tzn. rozpoctové deficity jako pficina vzniku vefejného dluhu a vetejny dluh jako disledek
rozpo&tovych deficit) je viak podle Dvoiaka® do ur&ité miry nepresné:

. krom¢ dluhového kryti rozpoctovych deficitii existuje fada dalSich moznosti (napt. kryti
vynosy z privatizace ¢i monetizace dluhu), rozpoc¢tové deficity tedy nemusi vzdy ustit
do dluhu,

. vefejny dluh nemusi byt vzdy duasledkem rozpoctovych deficiti, existuje fada
mimorozpoc¢tovych pfi¢in vzniku vetejného dluhu (napf. dluh vznikly pifevzetim
zavazku jiného subjektu ze strany statu),

o zména objemu vetejného dluhu nesouvisi pouze s rozpoctovymi deficity, piisobi zde i
mnozstvi jinych faktori, napt. zvySujici se inflace zplisobuje pokles redlné hodnoty
dluhu, rist trokové sazby zvySuje objem dluhové sluzby apod.,

. rozpoctovy deficit zaznamenava pouze veiejné financni toky prochéazejici rozpoctem (k
vefejnému dluhu vSak rovnéz ptispivaji deficity mimorozpoctovych fondil) atd.

Na zaklad¢ téchto skuteCnosti je presnéjsi definovat vetejny dluh jako ,,souhrn
pohledavek ostatnich ekonomickych subjektii viici statu (bez ohledu na to vznikly-li tyto

pohledavky rozpoctovou cestou, ¢i jinak).

1.2 Déleni veiejného dluhu

Verejny dluh I1ze délit na hruby (tzn. celkovy objem zavazki statnich instituci, izemni
samospravy apod. bez ohledu na vysi statnich pohledavek) a €isty (celkovy objem zavazki
snizeny o veskeré pohledavky). Standardné je vetejny dluh vykazovan jako dluh hruby, ktery
je vyuzivan pro mezindrodni komparaci (napt. ukazatel relativni vahy dluhu na HDP).

Z hlediska doby splatnosti byva vefejny dluh rozdélen na kratkodoby (doba splatnosti

v mésicich, maximaln€ vSak do 1 roku), stfednédoby (zpravidla splatnost v rozmezi od 1

% Dvotak P.: Vybrané problémy hospodaiské politiky, Oeconomica, 2005, str. 77
7 Dvotak P.: Vybrané problémy hospodaiské politiky, Oeconomica, 2005, str. 77



roku do 10 let) a dlouhodoby (splatnost nad 10 let). V soucasné dobé ma vetejny dluh
v jednotlivych zemich nejcastéji formu vladnich dluhopist s riznou dobou jejich splatnosti.

Podle toho, které ekonomické subjekty dluhopisy nakupuji, rozliSujeme vnitini
(domaci) a vnéjsi (zahrani¢ni) dluh. Vnitini dluh je v rukou domacich subjektl (podle ESA
95 se jedna o finan¢ni spolecnosti, nefinanéni spolecnosti, vladni instituce, domécnosti a
neziskové organizace slouzici domécnostem). Prevdzna cast dluhu je z dGvodu nizké miry
rizika, pomérné vysokym uroktim apod. obvykle v drzeni kapitadlové silnych instituci (domaéci
komer¢ni banky, pojistovny, investicni fondy apod.). Domaci vetfejny dluh nepfedstavuje
zadnou zménu finan¢ni pozice zemé. Dochazi pouze k ptelévani finan¢nich instrument mezi
staitem a soukromym sektorem (nértstu statnich finan¢nich pasiv odpovida soucasny narist
soukromych aktiv).

Vnéjsi dluh je v drZzeni zahrani¢nich subjekti a nejcastéji vznikd emitovanim statnich
dluhopist v cizich ménach (napf. eurech). VétSinou se jedna o situaci, kdy jiz neni mozné
(nebo je obtizné) umistit statni cenné papiry na domdacim kapitadlovém trhu, a proto se
umist'uji v zahranic¢i. Zvysuje se podil zahrani¢niho dluhu tzn., Ze dochazi k odlivu bohatstvi
z doméaci ekonomiky do ciziny. V nékterych ptipadech vSak tato skute¢nost muze mit i
pozitivni disledky. Jednd se ptfedevSim o pfiliv zahrani¢niho kapitalu, ktery umoziuje
realizaci vefejnych investic, na které nejsou v domaci ekonomice dostate¢né zdroje apod.[1]

Na druhou stranu mtize nartst vnéjsiho dluhu spolu s povinnosti hradit vysoké uroky
(v fad¢ ptipadl vyssi nez 10%) zplsobit fadu velice zdvaznych problémi, které mohou vést
ke vzniku dluhové krize (napt. v Mexiku, Brazilii apod. zac¢atkem 80. let).

LAY uz ovsem vzmika verejny dluh zemé zadluzovanim u svych obcanii, nebo
v zahranici, je diilezity zpusob vyuZiti piijcek. V zasadé existuji dva zpiisoby, jakymi viada
miize naloZit s cizimi financnimi prostiedky: bud’ je miZe utratit na zvySeni soucasné spotieby
a koupit za né napr. svym urednikum novd auta, nebo je miize rozumné investovat do
fyzického, potazmo lidského kapitalu. “® Pokud je podle autora vyroku vibec nutné, aby si
vlada na hospodaieni statu pij¢ovala, neméla by podle n¢ho prostredky kratkozrace promrhat,
ale méla by je vyuzit mnohem efektivnéji, napiiklad podporovat aktivity stimulujici
ekonomicky rast.

DalSim moznym c¢lenénim je rozdéleni vefejného dluhu na oficidlni ¢i skryty
(potencidlni) dluh. V prvnim pfipad¢€ se jedna o oficialné vykazovany dluh (napt. ve vladnich

finan¢nich statistikach). Soucasti skrytého dluhu jsou statni zaruky ¢i zaruky tzemnich

¥ Ligka V. a kol.: Makroekonomie, Professional publishing, 2002, str. 470 - 471



samospravnych celkid za dluhy jinych subjekt. V ptipad¢, ze tito dluznici své dluhy nesplati,

prechézeji tyto zavazky na stat a stavaji se soucasti vetejného dluhu.[2]

1.3 Formy statniho dluhu’

Statni dluh je v soucasné dobé ve vétSin€ zemi kryt zejména statnimi cennymi papiry
(dluhopisy), které kupuji jak tuzemské, tak i zahrani¢ni subjekty. Z hlediska jejich formy
rozliSujeme zaknihované cenné papiry, tzn. statni dluh zapsany do knih statniho dluhu, kdy
jednotlivé obligace jsou evidovany na uctech a materializované cenné papiry (obligace)
v listinné podobé¢. Jednotlivé dluhopisy jsou vydavany, bud’ na majitele (nejcastéjsi pripad),
nebo na jméno.

Vétsina cennych papird je vetejné obchodovatelna na sekundarnim trhu. Obsahuji fadu
nalezitosti, napt. vynos cenného papiru, kursovou cenu, ktera odrazi bonitu dluznika apod. Ve
vyspélych zemich je prevaznd vétSina cennych papird prodavéna prostiednictvim aukci
riznym finan¢nim institucim, které si je bud’ sami ponechaji, anebo je déale prodavaji
investorim na sekundarnim trhu. Druhou skupinu tvoii neobchodovatelné cenné papiry, které
jsou nepievoditelné. Jsou prodavany zpravidla domécnostem, nadacim, neziskovym
organizacim a maji obvykle vyssi arok.

Podle délky splatnosti se obchodovatelné statni cenné papiry déli na statni pokladnicni
poukazky (bills), coz jsou kratkodobé cenné papiry se splatnosti uvedenou v mésicich, na
sttednédobé cenné papiry (notes) vydavané se splatnosti od jednoho roku do deseti let a
dlouhodobé¢ cenné papiry (bonds) se splatnosti delsi nez deset let.

Pro rtznorodé soukromé subjekty jsou dluhové cenné papiry hojné vyuzivanym
prostiedkem finan¢niho investovani, protoze maji pomérn¢ stabilni vynos a jsou v podstaté
bezrizikové. Vyuzivani cennych papirti ke kryti statniho dluhu je zaroveil vyhodné i pro
samotny stat, ktery na urocich zaplati méné, nez kdyby vyuzil pfimého bankovniho uvéru
(poskytovani uvéru centralni bankou je vétSinou zakazano).

Jak jiz bylo uvedeno, do stitnich cennych papirli investuji zejména investicni a
pojistné fondy, pojistovny, obchodni banky a jiné penézni instituce, podniky, domacnosti a
dalsi subjekty (napf. neziskové organizace). Pro fadu ztéchto investori (zejména pro
domaécnosti) vSak muze byt prekdzkou vysoka nominalni hodnota statnich cennych papiri.

Pro investory je lakava napf. jistota vynosu bez ohledu na vysledek vladniho hospodateni.

? Pekova J.: Veifejné finance, ivod do problematiky, ASPI 2005, str. 448 - 451



Cenné papiry jsou zaroven vzdy splaceny ve stanoveném terminu bez ohledu na ptipadné

dalsi zadluzovani.

1.4 P¥iciny riistu relativni vahy veiejného dluhu'’

Objem vetejného dluhu v absolutnim vyjadieni ve vétSin€ stati velmi rychle roste. Pti
zkoumani pfic¢in jeho naristu musime zohlednit fadu jinych faktorii souvisejicich s dluhovou
problematikou napf. rist cenové hladiny, velikost ekonomiky, pocet obyvatel Zijicich v dané
zemi apod. Spravné je proto uvadet rast verejného dluhu v relativnim vyjadieni (ukazatel
relativni vahy vetejného dluhu).

Podle metodiky ESA 95 se jednd o pomér hrubého dluhu vladniho sektoru
vyjadfeného v nomindlni hodnoté¢ k hrubému domacimu produktu v trznich cenach. Tento
pomér by nemél prekrocit hranici 60%. Hruby dluh vladniho sektoru je tvofen thrnem dluh

(emitované statni cenné papiry, ptijaté avéry) ke konci daného roku, konsolidovanych uvniti

a mezi jednotlivymi subrektory vlady.

1.4.1 Faktory pusobici na rist relativni vahy verejného dluhu
Relativni véha vetejného dluhu je v daném roce (E) ovlivnéna témito faktory:

o vychozi hodnotou daného ukazatele na zacatku rozpoctového obdobi ( do ), kterd
predstavuje miru zdédéné dluhové zatéze,

o hodnotou primarniho deficitu vykdzanou v daném rozpoctovém obdobi (pfedstavuje
narast zadluzeni vlivem vladni fiskalni politiky a ptisobenim exogennich faktort, které
vldda nemtize ptimo ovlivnit),

. mirou emisniho kryti (fonetizace) deficitu (dluhu), ktera vyjadiuje do jaké miry se
rozpoctovy deficit (resp. vefejny dluh) transformoval do pfirtistku penézni zasoby,

. vzijemnym pomeérem tempa rastu HDP a urokové miry (Ry), ktery vyjadiuje relativni
vliv uroki z vefejného dluhu.

Pokud vyjadiime velikost pusobicich faktorti relativné k objemu HDP, lze podle P.

Dvotéka vyjadrit jejich celkovy vliv nasledujicim zpiisobem:

di=dox Ro+ pd1—dM

di je podil vefejného dluhu k HDP v daném roce,

' Dvotak P.: Vybrané problémy hospodaiské politiky, Oeconomica, 2005, str. 79 - 80



doxRo je Clen, ktery vyjadfuje nartst podilu vefejného dluhu vlivem pilisobeni vnéjsSich
faktorti (pomér realné urokové miry a tempa rastu redlného HDP),

pd1 je ¢len zndzoriujici nardst podilu vefejného dluhu vlivem primarniho deficitu,

dM je €len znazornujici kompenzacni vliv monetizace deficitu.

Clen doxRo vyjadiuje skuteCnost, ze pokud redlnd trokova mira pfevySuje tempo
rustu HDP, zvySené uroky zptsobi rist podilu dluhu na HDP i v pfipadé existence nulového
primarniho deficitu. Tato skute¢nost je oznacovana jako domaci dluhova past (domestic debt
trap).

V situaci, kdy realnd trokova mira roste rychleji nez HDP, je udrzeni podilu dluhu
k HDP bez emise penéz mozné pouze dosazenim fiskalniho piebytku. Na druhou stranu
v pfipadé vzniku primdrniho deficitu mize byt podil dluhu k HDP udrzen pouze v tom
piipadé, pokud tempo ristu HDP dostatecné pievySuje redlnou trokovou miru, tak aby byl

primarni deficit dostatecné¢ kompenzovan.

1.5 Dusledky veiejného dluhu

Uroven vefejného zadluZeni je v fadé evropskych zemi v soudasné dobé stéle vysoka,
proto je potieba vénovat dostatecnou pozornost jejim negativnim disledkim. Mezi
nejvyznamndjsi dasledky vefejného dluhu patfi podle P. Dvofdka '' jeho zpé&tny vliv

rozpoctovy a fiskalni.

1.5.1 Rozpoctové diisledky verejného dluhu

Negativni vliv vefejného dluhu je vtomto piipadé dan jeho zpétnym pisobenim
smérem k nerovnovaze statniho rozpoctu. V naprosté vétSin€ piipadi se ke kryti rozpoctového
deficitu vyuziva tzv. dluhovy zplsob, ktery je na rozdil od penézniho kryti (monetizace)
spojen s povinnosti hradit uroky, které jsou soucasti rozpoctovych vydaji. Na zakladé téchto
skuteCnosti poté¢ dochéazi ke zpétnému propojeni rozpoctového a dluhového problému. Pii
dosazeni urcité vyse relativni vahy vetejného dluhu vedou rostouci urokové vydaje ke vzniku
trvalych rozpoctovych deficiti.

Vsituaci, kdy nelze wvyuzit tzv. monetizace dluhu (tento zplsob kryti je
v demokratickych statech legislativné omezen nebo uplné zakazan, jedné se o operaci, pfi niz
centralni banka nakupuje stitni obligace na sekundarnim trhu) vyvolava nutnost dalSiho

dluhového financovani rostouci negativni uc¢inek. Objem vefejného dluhu neroste pouze

" Dvotak P.: Vybrané problémy hospodaiské politiky, Oeconomica, 20035, str. 83



absolutn¢, ale jeho vaha se zaroven zvySuje i relativn€. Nartstajici objem urokl zpiisobuje
rozpoctovou tenzi, vyvolava neumérny tlak na vydajovou stranu rozpoctu a zpusobuje rust
vefejného dluhu.[1]

Urokové naklady ze zdédéného vefejného dluhu predstavuji vngjsi faktor, ktery vlada
nemuze prakticky vibec ovlivnit. V mnoha pfipadech vede tato situace ke vzniku
dlouhodobych rozpoctovych deficitd, které ptsobi na dal$i rist vefejného zadluzeni
v jednotlivych zemich. V dané situaci dochazi k narastu podilu dluhu na HDP i pii nulovém

primarnim deficitu ¢i dokonce mirném piebytku.[2]

1.5.2 Fiskalni dusledky verejného dluhu

Fiskalnim dasledkem vetejného dluhu je zuZovani prostoru vlady pro aktivni fiskalni
politiku. Dochazi k poklesu podilu aktivni slozky celkového deficitu (primarni deficit) a
soucasn¢ ke zvySovani podilu pasivni slozky celkového deficitu, ktery je dan exogennimi
faktory.

Vyse popsany vyvoj ma velmi zavazné disledky pro vladni rozhodovaci procesy
v oblasti vefejnych financi. S rostoucim objemem vetejného dluhu dochazi ke stale vétSimu
omezovani prostoru pro vladni fiskalni politiku. Zakladni a soucasné vynucenou prioritou se
v ramci vladniho fiskalniho rozhodovani stavd omezovani relativni véhy vetejného dluhu.
Tato omezeni jsou pro vétSinu statli (napt. Némecko a Francie) velmi nepfijemnd napf.

v souvislosti s problematikou pomérn¢ vysoké nezamestnanosti v soucasné dobé.[1]

1.5.3 Redistribu¢ni dasledky verejného dluhu

Redistribu¢ni dasledky vetejného dluhu souvisi s tzv. securitizaci. Jedna se zpravidla o
situaci, pfi které je nomindlni hodnota statnich cennych papirt vyuzivanych ke kryti statniho
dluhu jiz tak velka, Ze vétSina domacnosti je nemize nakupovat. Dochazi tak k pterozdélovani
¢asti finan¢nich prostiedkli z vefejnych rozpoctl, které prostrednictvim turokil z vefejného
dluhu ziskavaji pouze ,,bohaté” subjekty. VSechny ekonomické subjekty sice plati dané, ale na
urocich z vefejného dluhu vydélavaji pouze bohati. V piipad¢ ristu vnéjsiho verejného dluhu
dochazi k odlivu trokovych vynosi do zahraniéi (klesa bohatstvi domaci zemé).[2]

Mezi dalsi disledky vefejného dluhu muazeme zaradit i1 deformaci portfolia
jednotlivych ekonomickych subjektli, které nakupuji statni cenné papiry (pomérné vysoky
vynos a nizké riziko) na tkor potencialné efektivnich soukromych investic. V neposledni fadé¢
muzeme mezi disledky zaradit i rist inflace v ptipadé¢ monetizace dluhu (ve vétSin€ zemi je

vSak zakazana).



1.6 Moznosti ieSeni dluhového problému'’

Problematika tykajici se vetfejného dluhu je vsoucasné dobé jednim =z velice
diskutovanych témat hospodarské politiky. Zakladni a zaroven klicovou tlohou je sniZovani
nadmérného veifejného dluhu a s tim spojené hledani konkrétnich moznosti feSeni. Podle P.
Dvordka existence vetfejného dluhu vyvolava logickou otazku ,,zda a jakym zpiisobem je
mozné nadmérne nakumulovany verejny dluh odstranit, pripadné redukovat na prijatelnou

, . , . s o w3
miru, pri které by bylo mozno znovu redlné rozpoctove reseni.

1.6.1 Pasivni FeSeni dluhového problému

Redukce vetejného dluhu lze dosdhnout vyuzitim vlivu pozitivnich exogennich
faktort (dochazi ke snizeni vetejného dluhu bez aktivnich vladnich zasahti). V zasadé se jedna
predevsim o tyto pozitivni vlivy.

1) Tempo ekonomického rustu dlouhodobé a pomérné vyrazné prevySuje efektivni
realnou urokovou sazbu z verejného dluhu (jedna se o nejpiirozenéjsi a nejucinnéjsi
faktor, ktery redukuje podil vetejného dluhu na HDP).

2) Vliv inflace na pokles redlné hodnoty vetejného dluhu (inflace zvyhodiuje dluzniky,
redlna hodnota vetejného dluhu klesd).

3) Zahranicni pomoci, granty a dary, prominuti uroku z veiejného dluhu resp. ¢asti ¢i
celého zahrani¢niho dluhu (pomérné vyznamny faktor piedev§im u zadluzenych

rozvojovych zemi).

1.6.2 Aktivni FeSeni dluhového problému

Pro vétsinu vlad predstavuje vyuzivani riznych dluhovych instrumentt velice snadny
zpusob feSeni kratkodobé fiskéalni nerovnovéhy, protoze umoziuje pireneseni dluhového
problému za kone¢ny horizont. Z dlouhodobého hlediska se vSak jednd pouze o odlozeni
dluhového problému a pteneseni jeho dusledkii na budouci generace.

Nalezeni konkrétniho feseni je pro jakoukoli vladu velice slozité. Vlada by musela
realizovat fadu radikélnich a nepopuldrnich krokd, ke kterym vsSak jednotlivé kabinety
vétSinou nemaji potiebnou vili a odvahu. Zakladnim krokem pro aktivni feSeni dluhového

problému je ziskani potiebné politické podpory (coz vétSinou neni jednoduché). Vladni

"2 Dvotak P.: Vybrané problémy hospodaiské politiky, Oeconomica, 2005, str. 87 - 90
" Dvotak P.: Vybrané problémy hospodaiské politiky, Oeconomica, 2005, str. 87
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neochotu fesit dluhovy problém zvySuje fada faktor: omezeny vladni horizont, politicky tlak

(lobby) atd.

Pokud se vSak vladda rozhodne dluhovy problém aktivné fesit, existuje fada moznych
alternativ.
1) Rozpoctové FeSeni — snaha o dosazeni piebytku statniho rozpoctu, ze které¢ho by bylo

2)

3)

4)

5)

mozné splaceni dluhu vcetné urokii. Vyuziti tohoto feSeni by vSak v praxi znamenalo
realizaci tfady restriktivnich opatifeni na vydajové strané rozpoctu. Vyrazné snizovani
vladnich vydaji by mohlo zplsobit vazné ekonomické problémy a recesi (napf. nartst
nezamestnanosti).

Uvaleni jednorazové mimoradné verejné davky z kapitalu — vétSinou nepopularni a
politicky nepriichodné feseni.

Monetarni reSeni (tzn. monetizace dluhu), které by mélo dopad na zvySeni penézni
nabidky zpisobujici rist inflace. Tento zplisob feSeni je v pfipad€ existence nezavislych
centralnich bank s protiinflacni ménovou politikou prakticky nepouzitelny.

Politicko administrativni FeSeni — administrativni likvidace vefejného dluhu. Jedna se
v podstaté¢ o nejradikalnéjsi zpiisob feseni dluhového problému. Takovou moznosti je
napf. odmitnuti existujictho dluhu a jeho urokii novou vladdou ¢i jind forma jeho
administrativni likvidace. Tento zplisob feSeni velmi poskozuje véfitele. Pokud vlada
nesplaci dluh, dochéazi k poklesu jeji divéryhodnosti a je velmi pravdépodobné, ze
v budoucnu neziska novou pajcku.

Vyuziti vynosii z privatizace stitniho majetku. V pfipad¢ fiskdln¢ motivované
privatizace vznikd nebezpeci populistického chovani vlady, ktera vyuzivd vynost
z prodeje statniho majetku ke kratkodobému sniZeni rozpoctové tenze. Problémem je vSak
omezeny rozsah takto pouzitelného statniho majetku. Navic se vlada privatizaci

»zdravych® (ziskovych) firem ptipravuje o mozné budouci vynosy.

1.7 Sprdva dluhu™

Pod pojem sprava dluhu lze zahrnout fadu Cinnosti. Jedna se o zajisténi emise cennych

papirt (napf. statnich dluhopisti) a jejich nasledné umisténi na trhu, vyplatu troka a splaceni

samotné jistiny (umotovani dluhu). Soucasti spravy veiejného dluhu je zaroven i obstardvani

uveért, které jsou vyuzivany predevsim ke kryti municipalnich dluhd. Vyuzivani Gvéra ze

strany statu je vétSinou legislativné omezeno ¢i uplné zakazano.

" pekova J.: Veftejné finance, tvod do problematiky, ASPI, 2005, str. 455 - 456
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Ve vétsiné zemi je trh statnich cennych papirti spravovan Centralni bankou, kterd plni
funkci fiskalniho agenta (na zakladé povétfeni ze strany ministerstva financi rozhoduje o
prvotnim umisténi jednotlivych emisi, v nékterych ptipadech také spravuje statni dluhopisy).

Splaceni vefejného dluhu (umofovani) je zavislé na ekonomickych moznostech dané
zemé&. V minulosti byl vefejny dluh Casto splacen prostfednictvim tzv. umotfovaciho fondu,
ktery byl vytvafen zvetejnych piijmi urcenych ke splaceni vefejného dluhu, ptipadné
z ptebytku statniho rozpoctu. Pouziti prostfedkil z tohoto fondu bylo bud’ ucelové svazané
s jednotlivymi formami vetejného dluhu, nebo s nimi bylo nakladano dle tivahy Ministerstva

financi.

1.7.1 Konverze dluhu

Konverze dluhu (pfeména stdvajicitho dluhu v dluh jiny) znamend situaci, ve které je
dosud nesplacena ¢ast dluhu hrazena tim zptisobem, Ze stat vyda dalsi emisi statnich cennych
papirG. VétSinou se v minulosti jednalo o konverzi dluhu pfede dnem splatnosti, tzn. ve
veétsSing piipadt za velmi vyhodnych podminek pro véfitele (o to méné vyhodnych pro stat).
Stat tak musel u nové emitovanych dluhopisii vétSinou zvysit rok, aby tyto cenné papiry byly
pro investory dostate¢né atraktivni.

Konverze statniho dluhu v praxi znamend, Ze existuje urcité stalé zadluzeni statu (stat
v minulosti nikdy nebyl bez dluhu). Konverze dluhu de facto znamena ,, rolovéni diuhu*"”

tzn. valeni dluhu pted sebou (vySe popsana situace, kdy se na nesplacenou cast statniho dluhu

ziskavaji opakované finan¢ni prostfedky z nové emise dluhopisti).

1.8 Dluhove bremeno

Tuleja a jeho kolektiv upozorniuji na postupné nartstani dluhti v nékterych statech, které
vznikaji predevsim v souvislosti s jejich refinancovanim. ,, To spociva v tom, zZe tehdy, kdyz
jsou tyto dluhy splatné, si viada vypujci dalsi financni prostredky, aby tyto pivodni dluhy
zaplatila. “'® Tento postup je v&tsinou ekonomickych subjektii vniman jako neimé&mé zatiZeni
nejen soucasné, ale i budouci generace, ktera bude nucena tyto dluhy ,,svych predka* splacet.

Autofi v této souvislosti pokladaji otazku. Existuje skute¢né¢ biemeno dluhu, a jakym
zpusobem jej lze stanovit? Nejprve je nutné rozliSit hlavni dopady vySe uvedeného

refinancovani.

15 pekova J.: Veftejné finance, tvod do problematiky, ASPI, 2005, str. 456
'® Tuleja P., Majerova L., Nezval P.: Zaklady makroekonomie, Computer Press, 2006, str. 190 - 191
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Prvnim dopadem je povinnost splacet jistiny a uroky zdluhti (tzv. dluhovéd sluzba
predstavujici povinnou platbu, kterou musi vlada kazdy rok zaplatit za nezaplaceny dluh).
Tyto ndklady na dluhovou sluzbu velmi vyrazné zatézuji vydajovou stranu rozpoctu.

V ptipadé, ze je vétSina dluhu vdrzeni domacich subjektd, dochazi pouze
k prerozdélovani dichodi vramci ekonomiky (ti, ktefi plati dan€, je dostavaji zpét
prostiednictvim urokovych vynost plynoucich ze statnich obligaci — vétSinou vSak pouze
bohati). Splaceni uroki z dluhu v tomto ptipad¢ neptedstavuje dluhové biemeno. Toto
bifemeno nevznika v daném piipadé ani pro budouci generace, protoze je dluh (vlastnicka
prava k obligacim) pfenaSen na potomstvo jejich soucasnych majiteld.

Druhym dopadem refinancovani dluhu jsou ndklady pftilezitosti, které jsou v kontextu
s vyjadienim bifemene dluhu ,, reprezentovany zbozim a sluzbami, které by mohly byt
vyprodukovany, kdyby dluh nevznikl.“” Vezm&me si naptiklad vladni vydaje v souvislosti se
stavbou dalnice. Vlada povazuje za nutné realizovat dalni¢ni spojeni mezi dvéma mésty, na
které v§ak nema dostate¢né financni prosttedky a musi si tedy ptjcit. Vyrobni faktory, které
jsou vyuzity ke stavbé dalnice, nemohou byt zaroven pouzity k vyrob¢ jinych (soukromych)
statkli nebo sluzeb. A to jsou pravé néklady piilezitosti, které podle autorti znamenaji skutecné

bfemeno dluhu.

1.9 Metodiky vykazovini viddniho deficitu a dluhu"®

V soucasnosti existuji dvé zékladni metodiky vykazovani vladniho deficitu a dluhu.
Metodika vladni finan¢ni statistiky (GFS 1986) vytvofend Mezindrodnim ménovym fondem a

metodologie narodnich ucta (ESA 95) vytvoiena Evropskym statistickym ufadem (Eurostat).

1.9.1 Metodika vladni finanéni statistiky (GFS 1986)

Metodika GFS 1986 je zaloZena na bazi penéZnich toku. Veskeré¢ operace uskute¢néné
v daném roce jsou tedy sledovany na hotovostnim principu v dob¢, kdy je pfijmova ci
vydajova operace realizovana. Je velmi blizkd narodni metodice sledovani piijmu, vydaja
a deficitu statniho rozpoctu, za jehoz vykazovani je podle této metodiky zodpoveédné
Ministerstvo financi dané zemég.

Zakladnimi vyhodami této metodiky jsou piedev§im mozZnost vCasnéjSiho vytvareni
fiskalnich predikci, poskytovani dat v relativné kratkém case od skonceni sledovaného

obdobi, nizsi naro¢nost na zdrojova data apod. Pouzivéana je pfedevsim z divodu piimé vazby

'" Tuleja P., Majerova L., Nezval P.: Zaklady makroekonomie, Computer Press, 2006, str. 191
'8 Ministerstvo financi CR: Metodiky vykazovani vladniho deficitu a dluhu
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na schvalovany statni rozpocet arozpoCty statnich fondl, tzn., ze v rozpoctovych

dokumentech je saldo vladniho sektoru uvadéno v metodice GFS 1986.

1.9.2 Metodika narodnich uctu (ESA 95)

Metodika ESA 95 je zalozena na akrualnim principu. Nesleduje tedy pouze pfijmy a
vydaje daného obdobi, ale i vzniklé pohleddvky a zavazky. Je relevantni pro vypocet
Maastrichtskych kritérii.

Tato metodika je Evropskym statistickym ufadem pribézné upravovana a aktualizovana.
Zaroven v praxi dochazi ze strany Eurostatu ke kontrole jeji implementace v jednotlivych
zemich. Za jeji dodrzovani je zodpovédny vzdy statisticky ufad dané zemé. V dokumentech
ptedkladanych jednotlivym organtim Evropské unie jsou clenské staty povinny vykazovat

udaje o hospodareni vladniho sektoru v metodice ESA 95.

1.9.3 Zakladni rozdily mezi obéma metodikami
Zakladni odliSnost spo¢iva ve vymezeni vlddniho sektoru. Sektor vladnich instituci

(S. 13) dle metodiky ESA 95 obsahuje:

. Ustiedni vladni instituce' (S. 1311): organizadni slozky statu (ministerstva, Gstfedni
spravni urady atd.), statni fondy a jiné mimorozpoctové fondy (napt. Pozemkovy fond,
Podpiirny garancni rolnicky a lesnicky fond, Statni fond zivotniho prostiedi, Statni fond
kultury apod.), transformacni instituce (Ceskd komsolidacni agentura a jeji dceriné
spolecnosti, Ceskd inkasni apod.), Sprava Zeleznicni dopravni cesty, Vefejné zdravotni
pojistovny, Vinarsky fond, verejné vysoké skoly a prispévkové organizace zarazené do
viddniho sektoru.

Na této urovni se vytvari statni dluh, do n¢hoz neni zafazen dluh mimorozpoctovych
fondd, fondii socialniho a zdravotniho pojisténi a dluh kraj a obci. Do statniho dluhu nejsou
rovnéz zatazeny statni zaruky, které spravuje ptimo statni rozpocet.

o Mistni vladni instituce (S. 1313): izemni samospravné celky (méstské urady, krajské
ufady, magistraty, obce a dobrovolné svazky obci a mistné fizené piispévkové
organizace).

. Fondy socialniho zabezpeceni (S. 1314): zdravotni pojisStovny, které spravuji systém
povinného zdravotni pojisténi.

Vyznamnym rozdilem je odliSny zpiisob zachyceni (GFS 1986 zalozend na bazi

penéznich tokli versus ESA 95 zalozend na akrudlnim principu). ESA 95 je tedy mnohem

" Instituce zvyraznéné kurzivou jsou obsazeny pouze v ESA 95, nikoli v GFS 1986.
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prikazngjsi, protoze zachycuje narokové, tj. Casove rozliSené polozky, ztratu z hospodaieni
Ceské konsolidaéni agentury, zisky &i ztraty plynouci z kursovych pohybii apod.

Odlisné je 1 zachyceni operaci, které se tykaji statnich garanci. Metodika ESA 95
zachycuje statni zaruky v jejich plné vysi, tj. v celkové vysi poskytnuté garance. O tuto ¢astku
se v daném roce zvysuje nejen vladni dluh, ale také vladni deficit.

Z vyse uvedenych rozdilt logicky vyplyva, ze vladni dluh vykazovany v metodice
ESA 95 je vy$si. Tuto skutetnost lze prakticky ukézat na piikladu Ceské republiky (viz
tabulka cislo 1). Napiiklad v roce 2002 byl podil vladniho dluhu na HDP v metodice ESA 95
vyssi o vice nez 10 procentnich bodii. V nasledujicich letech vSak dochazelo k postupnému
sniZzovani tohoto rozdilu.

Tabulka &. 1: V1adni deficit a dluh CR v metodice ESA 95 a v metodice GFS 1986

Ukazatel Metodika | Jednotka 2002 2003 2004 2005

Celkové saldo GFS 1986 mld. K& -11,5 1277 -90,7 0.8

ESA 95 mld. K& -166.8 -170.6 -79.6 76,7
Podil vladniho salda GFS 1986 % HDP -0,5 -5 -3.3 0
na HDP ESA 95 % HDP 6,8 6,6 2.9 2.6
Vdni dluh GFS 1986 mld. K& 4445 553 659.4 762.1

ESA 95 mld. K& 7023 775 855,1 9013
Podil vladniho dluhu | GFS 1986 % HDP 18.4 21.6 23.8 26
na HDP ESA 95 % HDP 28.8 30 30.6 30,5

Zdroj: Ministerstvo financi CR [21]

Sblizovani hodnot je do zna¢né miry disledkem zavadéni nového mezindrodniho
standardu pro kompilaci fiskalnich dat (GFSM 2001). Tento novy standard vytvotfeny
Mezinarodnim ménovym fondem, ktery navazuje na pivodni metodiku GFS 1986, je
postupné¢ implementovan jednotlivymi ¢lenskymi stity od roku 2002. Také Ministerstvo
financi CR piistoupilo k jeho postupnému zavadéni.

Svou podstatou se velmi blizi metodice ESA 95, tzn., Ze vykazany deficit a dluh se blizi
deficitu a dluhu pouzivanému pfi vypoctu Maastrichtskych kritérii. Jeho plnéd implementace
vSak predstavuje dlouhodoby proces (z diavodu SirSiho pojeti vladniho sektoru oproti
standardu GFS 1986, vzhledem k vys$§i naro¢nosti na vstupni data apod.).

Veskera nize pouzita statistickd data tykajici se objemu a struktury vladniho dluhu EU
budou uvadéna dle metodiky ESA 95 (pokud nebude vyslovné uvedeno jinak). Vyvoj statniho
dluhu CR pak dle metodiky GFS 1986.
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Tabulka ¢&. 2: Vzdjemné porovnani obou metodik

GFS 1986
Metodologie vlddni financni statistiky

ESA 95

Metodologie narodnich uctii

Tvirce Mezinarodni ménovy fond Eurostat (Evropsky statisticky urad)
Zodpovédnost Ministerstvo financi Cesky statisticky tifad
e rozpoctové dokumenty (Navrh e narodni ucty
statniho rozpoctu, Statni e dokumenty a materialy predkladané
Pouziti zavéreény ucet, Koncepce reformy organtim Evropské unie (Fiskalni
vetejnych rozpocti) notifikace deficitu a dluhu, Konvergenéni
programy)
Vykazovani dat |na bazi penéznich tokl na akrualnim principu
Hospodaieni CKA Hospodaieni CKA

Zasadni rozdily

do deficitu vladniho sektoru se promita
pouze thrada jeji ztraty jako vydaj
statniho rozpoctu piip. FNM (rok uhrady
neni totozny s rokem vzniku této ztraty)

je zahrnuto celkové hospodateni CKA
vcetné vydajového kapitalového transferu do
sektoru (ne)financnich instituci z titulu
netrznich ndkupti a prodeju financnich aktiv

Zpiusob zachyceni operaci tykajicich
se statnich garanci

splatky jistiny a Girokt garantovanych
avéru vstupuji do vydaju statniho
rozpoctu v roce, ve kterém jsou hrazeny
a zvySuji tak deficit

Zpisob zachyceni operaci tykajicich se
statnich garanci

vysoce rizikové statni zaruky jsou v plné vysi
transformovany prostfednictvim kapitalového
transferu do vladniho dluhu a deficitu;

v nasledujicich letech splatky jistiny
garantovanych uvérti umotuji odpovidajici vysi

vy ose

do deficitu naopak vstupuji splatky troki

Finanéni leasing

splatky za prondjem vstupuji do vydaja
statniho rozpoctu v roce, kdy jsou
hrazeny a zvysuji tak deficit

Finanéni leasing

hodnota vSech splatek za prondjem je zdkladem
pro propocet jistiny, ktera jednorazove
vstupuje do vladniho deficitu a dluhu

Odpusténi nedobytnych pohledavek
po odpusteéni pohledavky se snizi
pohledavky ve statnich finan¢nich
aktivech bez vlivu na deficit

Odpusténi nedobytnych pohledavek
v roce odpusténi pohledavky se o tuto castku
zvysi deficit

e poskytovani dat v relativné
kratkém Case od skonceni
sledovaného obdobi

e niz8i narocnost na zdrojova data

e podava komplexnéjsi obraz hospodateni
vladniho sektoru (plynouci mj. ze
zahrnuti pohledavek a zavazki)

e zanalytického hlediska ma vétsi

Vyhody e v&asndji vytvaieni fiskalnich vypovidaci vahu pro hodnoceni fiskalni
predikcei politiky, napf. jeji udrzitelnosti
e piima vazba na schvalovany statni z dlouhodobého hlediska
rozpocet a rozpocCty statnich fondi
e nepodava komplexni obraz o e  vySsi naro¢nost na datové zdroje
Nevyhody hospodafeni vladniho sektoru e neposkytuje dostate¢né informace o

(zahrnuje pouze piijmy a vydaje)

likvidite

Zdroj: Ministerstvo financi CR [18]
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2 Objem a struktura verejného dluhu

v Evropské unii

Dluhové financovani rozpoctovych deficitl v jednotlivych statech bylo hlavni pfic¢inou
globalniho nariistu obchodovani s dluhopisy v priibéhu 80. a 90. let. Rada statd pfijala
mnozstvi nejrizn€jSich opatfeni ohledné fizeni vladniho dluhu, kterd se tykala obchodovani

s cennymi papiry na primarnich a sekundarnich trzich.

vvvvvv

emisni ¢innost zalozena na pravidelnych aukcich,

e zavedeni transparentniho systému dluhového managementu,

e zabezpeceni fungujiciho a transparentniho systému zictovani bezhotovostniho styku,
e implementace prihledného regula¢niho systému a systému statniho dozoru.

V daném obdobi doslo k vyraznému narastu poctu specialistli, ktefi se zacali
podrobnégji zabyvat problematikou dluhového managementu. Tento trend byl vyvolan
prudkym nértstem vladnich deficiti, které byly zaznamenany ve vétSiné zemi Evropské unie.
Nartst byl zastaven az poté, co vstoupila v platnost Maastrichtska smlouva, kterd stanovila
fadu konvergencnich kritérii, jejichz cilem byla snaha ptfimét jednotlivé zemé Evropské unie k
dodrzovéni fiskalni discipliny. Prostfednictvim téchto konvergen¢nich kritérii mély byt
jednotlivé stadty nasmérovany k vyrovnanému ¢i prebytkovému hospodateni, které by
poskytovalo prostor pro snizovani vlddniho dluhu a zarovenn umoznilo fungovani
automatickych stabilizatort.

Z hlediska zadluzeni statu jsou dulezita dvé fiskalni kritéria, jejichz zakladnim cilem
je udrZet vetejné finance ve ,,zdravém stavu®. Prvnim kritériem je pomér schodku vetejnych
financi a hrubého domaciho produktu vyjadieného v trznich cenach, ktery nesmi piekrocit
hranici 3%. Druhym kritériem je pomér hrubého vefejného dluhu a hrubého domaciho
produktu v trznich cenach, ktery nesmi piekrocit 60%.

Po zavedeni téchto opatieni zacalo pomérné kratké obdobi, ve kterém tada statii zacala
vykazovat pomérné vyznamné rozpoctové piebytky. Po udalostech z 11. zafi 2001 vSak doslo
ke zcela opatnému vyvoji. V prevazné vétSiné zemi doslo k hospodaiské recesi, kterad

znamenala navrat k rozpoctovym deficitim.
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2.1 Dluhovy management’

Zavedeni eura v roce 1999 mélo vyznamny dopad na veSkeré operace uskutecnované
vramci dluhového managementu. V dasledku zavedeni jednotné mény de facto vznikl
evropsky kapitalovy trh a jednotlivi dluhovi manaZzefi se stali pfimymi konkurenty, jejichz
rizika.

Pokles poméru vladnich deficitii a dluhit k HDP (v obdobi do roku 2002) vyvolany
politikou Evropské ménové unie (EMU) znamenal snizeni nabidky vladnich dluhovych
instrumentd, které jsou vSak vydavany v SirSich sériich. Dulezitym faktorem je i expanze
elektronického obchodovéni, jak na domacich trzich, tak i na mezinarodni urovni.
Elektronické obchodovani umozituje snizovani nékladd, které souviseji s obchodovanim
s jednotlivymi dluhovymi cennymi papiry a zaroven pfispiva i1 k nartstu likvidity.

Po zavedeni jednotné evropské mény se v rdmci eurozony snizil diraz kladeny na
vydavani dluhovych cennych papirti v jinych svétovych ménach. V soucasnosti jsou to méné
nez 2% vladniho dluhu eurozény. Na druhou stranu zavedeni eura zvySilo atraktivitu
investovani do dluhovych cennych papirt napt. pro USA, Japonsko. V nékterych zemich tak
doslo k vyznamnému narGstu podilu zahrani¢niho dluhu (podil se v nckterych zemich
dokonce zdvojnasobil).

Zptisob organizace dluhového managementu se v ramci jednotlivych ekonomik lisi.
V nékterych zemich je provozni odpovédnost delegovana na samostatné instituce, které jsou
oddé€leny od Ministerstva financi dané zemé (napf. Irsko). V nékterych zemich, napt. v Belgii,

Francii a Nizozemi, je jednotka spravujici dluh plnohodnotnou soucasti Ministerstva financi.

2.1.1 Hlavni cile a ukoly dluhového managementu

Razné teorie, které¢ se zabyvaji problematikou dluhového managementu, zdaraziuji
fadu riznych cili. Mezi né patii napf. makroekonomicka stabilizace, rozvoj narodnich
finan¢nich trhti, podpora monetarni politiky, minimalizace nakladi spojenych s vladnim
dluhem a minimalizace rizika.

Jednim z prvnich autort, ktery zavedl diskusi na téma dluhového managementu, byl
Tobin, ktery na vladni dluhovy management pohlizi primarné¢ jako na nastroj
makroekonomické stabilizace (s tsilim o minimalizaci Grokovych nékladli a minimalizaci

rizika).

*» Wolswijk J., De Hann J.: Government debt management in the euro area: recent theoretical developments and
changes in practices, occasional paper no. 25, ECB 2005
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Vpraxi je primarnim cilem dluhového managementu zajistit dostate¢né financni

Cv v

naklady a akceptovatelnou mirou rizika.

2.1.2 Splatnost vladniho dluhu

Splatnost vladniho dluhu je jednim z klicovych parametrd, kterému je dostate¢na
pozornost vénovana jak v odborné literatute, tak i1 v praxi. Nejprve si uvedeme nékolik
teoretickych pfistupi, které poukazuji na vzajemnou zavislost mezi dluhem a jeho splatnosti.

Napiiklad Missale a Blanchard predpovidaji negativni vztah mezi dluhem a jeho
dobou splatnosti v ptipadé, ze dluhovy pomér ptesahuje hranici 100% HDP. Takto vysoka
uroven zadluzeni by podle nich mohla zesilit vladni podnét k dalSimu naristu dlouhodobého
dluhového zatiZeni.

De Haan konstatuje, ze nékdy lze ocekavat pozitivni vztah mezi velikosti dluhu a jeho
splatnosti, kdyz vys$si relativni védha dluhu nuti jednotlivé dluhové manazery k prodluzovani
doby splatnosti, tak aby predesli ptfipadnym problémiim s nedtivérou.

Miller zvazuje dopad politické nestability v dané zemi na splatnost dluhu. Podle autora
politickd nestabilita zapfic¢inuje inflacni nejistotu, ktera se odrazi ve vysSich dlouhodobych
urokovych sazbach. Tento rist dlouhodobych urokovych mér je podnétem pro vladu, aby
vydavala vice dluhovych instrumenti s kratkodobou splatnosti.

V praxi vznik Evropské ménové unie znamenal odstranéni fady pirekdzek pfi
mezindrodnim obchodovani. Pozornost se soustfedila na vydavani standardizovanych tzv.
»plain vanilla® vladnich dluhopisii (zejména se splatnosti na 10 let). Objem téchto dluhopisii
je v soucasné dob¢ obecné¢ vyrazn€ vyssi v porovnani s obdobim pted zalozenim EMU.

Dochazi k prodluzovani doby splatnosti vladniho dluhu, kterému napomohlo sniZeni
dlouhodobych turokovych mér. V ramci eurozény doslo k nartstu podilu dlouhodobych
dluhovych instrumentii se splatnosti del§i nez 1 rok (ve vétSiné piipadii fixné trocenych) a
naopak k poklesu podilu kratkodobych dluhovych instrumentt.

Podil kratkodobého dluhu poklesl, zejména v Belgii, Recku a Italii, tzn. v zemich
s nejvyssi urovni zadluzeni. Napiiklad v Italii se v prubéhu deseti let podil kratkodobého
dluhu na celkovém dluhu centralni vlady (statnim dluhu) snizil ze 60% v roce 1993 na zhruba
25% v roce 2003. Po zalozeni EMU se vétSina vlad koncentrovala piedev§im na vydéavani
dluhopist s desetiletou splatnosti. Pomérné atraktivni ale zlistavaji i dluhopisy se splatnosti na

3, 5 ¢i dokonce 30 let (zhruba polovina zemi je vydala minimalné jednou).

19



Priméré doba splatnosti vlddniho dluhu se ve vétSin€ zemi eurozony pohybuje

v rozmezi 5 az 6 let (s vyjimkou n€kolika malych zemi).

Tabulka & 3: Doba splatnosti vlddniho dluhu v zemich eurozény (v letech)®

1995 1998 2002 2003
Rakousko 5,8 5,5 6,0 6,3
Belgie - - 6,1 5,9
Finsko - 4.8 4.5 3,9
Francie 6,3 6,3 5,9 5,9
Némecko 4.9 6,0 6,0 6,3
Recko - 3,9 6,1 6,3
Irsko - - 4.5 5,8
Italie 4,5 5,2 5,6 6,1
Lucembursko - 7,0 2,3 1,9
Nizozemi 6,9 6,5 6,1 6,0
Portugalsko - 3,8 4.5 473
Spanélsko 3,7 54 6,0 6,1
Eurozona - - 5,8 6,0

Zdroj: Annual reports of euro area debt managers and OECD (2003)

2.1.3 Ménova skladba vladniho dluhu

Rozhodnuti jednotlivych vlad vydavat dluhové instrumenty v zahrani¢nich ménach se
zd4 byt motivovano praktickymi diivody a uvazovanim. Jednd se zejména o snahu vlady
vyhnout se nadmérnému zatizeni (pfesyceni) domaciho kapitalového trhu, dalSimi divody
mohou byt doplnéni oficidlnich devizovych rezerv, vlastnictvi mezinarodné vydavanych a
obchodovanych dluhopist ¢i vyuziti vyhodnéjSich podminek financovani dluhu v zahranici.

Naptiklad Claessens poukazuje na fakt, ze se vétSinou malé¢ ekonomiky, které maji
pouze omezenou investorskou zdkladnu na domdacim trhu, vice uchyluji k vyuzivani
zahrani¢nich dluhovych instrumentii. Podle De Fontenayho maji nizs§i urokové miry
v zahrani¢i v porovnani s doméacimi pozitivni dopad na vyssi podil zahrani¢niho dluhu v dané
zemi. Pecchi a Di Meana dochazeji k zavéru, Ze (ofekavané) naklady jsou klicové pfi
rozhodovani, zda vydéavat dluhové instrumenty v cizich ménach ¢i nikoliv.

Na druhou stranu se nékdy vyskytuji snahy vyhnout se zahrani¢nimu financovani
dluhu. V souvislosti s otazkou prestize dané¢ ekonomiky mtize byt totiz dluh denominovany
v cizich ménach povazovan za znamenti ,,finan¢ni slabosti”.

Ptistupy jednotlivych zemi tykajici se miry vyuzivani riznych svétovych mén ke kryti
dluhu, se vSak stale podstatné 1isi. V nékterych zemich je redukce dluhu denominovaného
v cizich ménach soucasti dlouhodobé dluhové strategie (napt. Belgie, Recko, Irsko a Italie).

Naopak né¢kolik dalSich stati vyhledava vyhodné finanéni podminky v zahranici, tzn., Ze bud’

*! Pievzato z J. Wolswijk, J. de Hann: Government debt management in the euro area: recent theoretical
developments and changes in practices, occasional paper no. 25, ECB 2005, str. 11
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piimo pokracuji ve vyuzivani cizich mén ke kryti dluhu (napt. Rakousko), anebo nevylucuji
moznost je vyuzit v ptipadé, kdy dojde ke pfiznivé zméné podminek (Némecko, Spanélsko).
Ne¢kolik zemi (napf. Nizozemi, Francie) nevyuzivalo v roce 2002 této moznosti kryt alespon

urcitou ¢ast vladniho dluhu prostfednictvim napi. americkych ¢i japonskych cennych papira

vibec.
Tabulka ¢&. 4: Vlidni dluh zemi eurozény denominovany v cizich ménach v % (2002)*
% celkového dluhu USD JPY GBP CHF

centralni viady % dluhu denominovaného v cizich ménach
Rakousko 12,7 - 45 - 55
Belgie 2,1 5 21 - 74
Finsko 13,2 36 29 28 7
Francie 0,0 - - - -
Némecko 0,0 - - - -
Recko 2,8 61 15 6 18
Irsko 2,0 - - 100 -
Italie 3,5 80 - 14 6
Lucembursko 5,0 - - - 100
Nizozemi 0,0 - - - -
Portugalsko 1,7 100 - - -
Spanélsko 33 49 47 4 -
Eurozoéna 2,0 52 19 10 19

Zdroj: Annual reports of euro area debt managers

Po zavedeni spole¢né evropské mény byl zaznamenan pozvolny pokles podilu dluhu
denominovaného v cizich ménach, ktery dosahoval v roce 2002 v eurozéné podilu okolo 2%.
Podil tohoto dluhu pfesahoval hranici 10% celkového dluhu centralni vlady pouze
v Rakousku (12%) a Finsku (13%). Dfive byl tento podil mnohem vyssi, napf. v roce 1995
dosahoval v Belgii, v Irsku a ve Finsku dluh denominovany v zahrani¢nich ménéch vice nez

25% podilu na celkovém dluhu centralni vlady.

2.1.4 Drzitelé vladniho dluhu

Praktickym uvaham v soucasnosti dominuje rozhodovéani dluhovych manazeri, zda
aktivné vyhledavat a ldkat zahranicni investory ¢i nikoliv. Otdzka piilakani zahrani¢nich
investor dnes mnohem vice zavisi na charakteristickych rysech, vlastnostech jednotlivych
cennych papir a distribu¢nich kanélech, nez na ménach, ve kterych je dluh denominovan.

o 24

problém, pro nékteré mensi predstavuje pomerné novou situaci.

2 Prevzato z J. Wolswijk, J. de Hann: Government debt management in the euro area: recent theoretical
developments and changes in practices, occasional paper no. 25, ECB 2005, str. 16
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Dluhovi manazefi jsou si mnohem méné jisti doméci poptavkou po jednotlivych
dluhovych instrumentech, coz je nuti vstupovat na mezinarodni trh a podstupovat
konkurencni boj s ostatnimi. Investiéni manazefi se snazi obmeénovat a rozSifovat sva
portfolia, kromé statnich cennych papirt investuji stale vice do riznych podnikovych cennych
papirG apod. Dluhovi manazefi jsou tak nuceni Celit zvySené konkurenci, kterd v praxi
znamena zvyseny tlak na uspokojovani pozadavki investord.

Vramci eurozoény doslo k poklesu podilu dluhu v drzeni domacich subjektii na
celkovém vladnim dluhu ze 75% v roce 1997 na 54% v roce 2003. Ve vétsing€ zemi, zejména
v téch mensich, byly rozsifeny fady vlastniki dluhovych instrumentti. Napf. v Nizozemi se
v pribéhu obdobi 1997 az 2002 podil cizich vlastnikd drzicich dlouhodobé vladni cenné
papiry zdvojnasobil (na 56%), ve Spanélsku doslo k narGistu z 18% na 41% a ve Francii

z 15% na 36%.

2.1.5 Emisni a obchodni ¢innost

Vyznamnym celosvétovym trendem, ktery se objevuje zejména v poslednich letech, je
globalni standardizace vladni dluhové politiky, ktera umoziiuje mnohem Iépe vzijemné
porovnavat jednotlivé emise vladnich cennych papirt. Ke zvySeni transparentnosti ptisp€lo,
ze Clenské staty obvykle uvetejiiuji své emisni kalendafe s dostatecnym €asovym ptedstihem.
Kalendate obsahuji konkrétni typ dluhového instrumentu, ktery bude obchodovan a datum,
kdy dany obchod probéhne.

Nartstajici konkurence na primarnich a sekundarnich trzich s cennymi papiry vedla
k fadé zmén v systému jejich distribuce. V soucasné dobé jsou velmi popularnim zplisobem
pro osloveni vice zahrani¢nich investor zejména primarni dealefi (primary dealers) a
bankovni syndikaty. Primarni dealefi ptisobi na obou trzich jako urcity zprostiedkovatel mezi
dluhovou agenturou a kupujicim. VSechny zemé eurozony s vyjimkou Némecka vyuzivaji
tyto obchodniky k distribuci vladnich dluhopisii. Jejich zédkladnim tkolem je obvykle nabizet
cenu (pfihazovat) ptfi aukcich, nebo nakoupit uréité mnozstvi nové emitovanych dluhopis.
Bankovni syndikaty jsou velmi vyhodné pro malé zemé, protoze umoziuji umisténi
vyznamného mnozstvi cennych papiri najednou, coz okamzité prispiva k tvorbé¢ likvidity.

Pro obchodovani je velice dulezity elektronicky systém obchodovani, ktery podporuje
likviditu na sekundérnim trhu. Po jeho zavedeni v Italii v roce 1988 se obchod s vladnimi
cennymi papiry uskuteciovany prostfednictvim tohoto systému postupné rozsifil do vétSiny
zemi. Mezi nejvyznamnéjsi piinosy lze zaradit kromé podpory likvidity 1 pokles transak¢nich

nakladi spojenych s obchodovanim.
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2.2 Vyvoj objemu vladniho dluhuv EU

Ve vétSiné zemi EU dochazi dlouhodobé kristu vefejného zadluzeni. Podle
Evropského statistického ufadu se celkovy objem vladniho dluhu v obdobi let 1995 az 2005
zvysil ve dvanacti z celkem patnacti piivodnich clenskych stat, pficemz k nejvétSimu
absolutnimu narustu doslo v Némecku, ve Francii a v Italii. Ve vSech tfech zemich se
absolutni hodnota dluhu ve sledovaném obdobi zvysila o vice nez 400 miliard euro.

Vyss$i vypovidaci hodnotu ale ma dynamika ristu vladniho dluhu, ktera je mnohem
vhodnéjsi pro hodnoceni vyvoje v jednotlivych statech. Na zaklad¢ tempa ristu mizeme
provést komparaci a identifikovat tak zemé, ve kterych byl vdaném obdobi
zaznamenan nejvyraznéjs$i nartist ¢i naopak snizeni. Pokud dokonc¢ime porovnani vyse
uvedenych zemi, zjistime, ze k nejvétSimu narastu dluhu doslo ve Francii (zvySeni o téméf
75%), v Némecku a v Italii se pak objem dluhu zvysil o vice nez 40%.

Tabulka ¢. 5: Hruby vladni dluh zemi EU15 (mld. euro)

Absolutni| Pomér

1995 1997 1999 2001 2003 2005 narist | 2005/1995
EU15 4667,9 5181,6 5461,1 5628,1 6016,8 6648,6 1980,7 1,42
Belgie 2823 268,1 270,7 274,4 270,8 278,2 -4,1 0,99
Dansko 101,3 97,5 93,6 85,2 84,0 74,7 -26,6 0,74
Némecko 1065,0 1129,8 1210,3 1241,5 1381,0 1521,6 456,6 1,43
Irsko 41,3 44,2 43,5 41,4 433 442 2,9 1,07
Recko 95,0 1149 1223 150,7 167,7 194,7 99,7 2,05
Spanélsko 291,6 327,1 357,0 378,3 381,5 390,5 98,9 1,34
Francie 657,3 735,7 792,1 840,8 994,5 1138,4 481,1 1,73
Italie 1066,4 1233,4 1279,5 1351,4 1392,3 1510,8 444 4 1,42
Lucembursko 0,9 1,0 1,1 1,5 1,6 1,8 0,9 2,00
Nizozemi 2439 230,8 236,0 227,0 248.,0 266,3 22,4 1,09
Rakousko 123,7 116,9 133,0 142,8 146,1 155,3 31,6 1,26
Portugalsko 53,0 54,5 58,7 68,5 78,4 94,4 41,4 1,78
Finsko 56,5 57,5 56,4 59,1 64,7 65,1 8,6 1,15
Svédsko 150,0 152,6 152,2 132,5 140,2 143,6 -6,4 0,96
V. Britanie 439,6 617,5 654,5 633,2 6227 769,0 3294 1,75

Zdroj: Eurostat [16]

Nejvyssi dynamiku ristu dluhu zaznamenaly Recko a Lucembursko. V téchto statech
se objem vladdniho dluhu zdvojnasobil (v piipadé Lucemburska vSak zistavd hodnota
vladniho dluhu velmi nizkd, nedosahuje ani vyse 2 mld. euro). Prudky nartst objemu dluhu
zaregistrovalo 1 Portugalsko a také Velk4 Britanie (narast o zhruba 75%).

Naopak pouze v Belgii, v Dansku a ve Svédsku se celkovy objem dluhu v pribéhu
desetileti snizil. V piipad¢ Danska bylo snizeni dluhu pomérné vyznamné (dluh poklesl o 26,6
mld. euro, zhruba o 25%). V Belgii a ve Svédsku se vladni dluh vzhledem ke své absolutni

vy3i snizil pouze nepatrné (v Belgii o 4,1 mld. euro a ve Svédsku o 6,4 mld. euro).
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Pti pohledu na vyvoj vladniho dluhu u deseti nové integrovanych ¢lenskych stati 1ze
konstatovat, ze absolutni vySe zadluzeni téchto statii, je z mnoha diivodd (napt. z divodu
toho, Ze se vétSinou jedna o malé staty) podstatné nizsi. Celkovy vladni dluh vSech deseti
zemi dosahoval v roce 2005 vysSe 228 mld. euro, zatimco celkovy dluh ptivodni evropské

patnactky vyse 6 648,6 mld. euro.

Tabulka & 6: Hruby vladni dluh nové integrovanych ¢lenskych stati EU (mld. euro)”

Absolutni [ Pomér

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 nariist | 2005/1998
CR 7,2 7,5 11,2 19,0 22,2 23,9 28,1 31,2 24,0 4,33
Estonsko 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,2 1,67
Kypr 5,0 5,4 5,9 6,6 7,2 8,1 9,0 9,5 4,5 1,90
LotySsko 0,6 0,9 1,1 1,4 1,3 1,4 1,5 1,6 1,0 2,67
Litva 1,6 2,5 2,9 3,2 3,3 3,5 3,5 3,8 2,2 2,38
Mad’arsko 24,7 27,4 27,5 31,6 39,3 40,3 47,4 50,3 25,6 2,04
Malta 2,0 2,1 2,3 2,7 2,6 3,0 3,2 3,4 1,4 1,70
Polsko 56,4 63,2 69,3 79,9 79,9 78,6 94.6| 106,6 50,2 1,89
Slovinsko 4,3 4.8 5,5 6,2 6,8 7,0 7,5 7,7 3,4 1,79
Slovensko 6,1 9,4 10,6 11,7 11,6 12,6 14,6 13,4 7,3 2,20

Zdroj: Eurostat [16]

Nejvyssi vladni dluh z téchto novych zemi ma Polsko, které zaroven ve sledovaném
obdobi mezi roky 1998 az 2005 zaznamenalo i nejvyssi absolutni nartist (50,2 mld. euro).
V ptevazné vétsiné zemi ale celkova hodnota vladniho zadluzeni dlouhodobé nedosahuje ani
10 mld. euro (napt. Estonsko, LotySsko, Litva atd.)

Z hlediska dynamiky ristu dluhu se nejvice zvysilo vladni zadluzeni CR, ve které se
dluh v pribéhu obdobi vice nez z¢tyinasobil. Zaroven 1ze mezi témito staty identifikovat fadu
dalsich, ve kterych se celkovy vladni dluh vice nez zdvojnasobil (LotySsko, Litva, Mad’arsko,
Slovensko).

Pokud shrneme vyvoj objemu vladdniho dluhu ve vSech c¢lenskych zemich EU,
zjistime, ze naprosta vétSina vladniho dluhu EU je v soucasnosti dluhem ptivodnich patnécti
statlh (témét 97% celkového objemu dluhu EU25). Na druhou stranu musime zdiraznit, Ze ve
vétsin€ noveé integrovanych clenskych zemi roste vladni dluh mnohem rasantnéji nez
v ptipadé zemi ptvodni patnactky (obzvlast v piipadé CR je tento narist v poslednich letech

velmi znepokojujici).

* Sledované obdobi je z ditvodu omezené dostupnosti relevantnich dat umoziiujicich vzajemnou komparaci o tfi
roky kratsi (tedy od roku 1998).
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2.3 Vyvoj relativni vahy vladniho dluhu v EU

V predchazejici kapitole jsem uvedl, ze objem vlddniho dluhu neni pfili§ vhodnym
nastrojem pro vzajemnou komparaci jednotlivych statdi, napi. z divodu rozdilného poctu
obyvatel apod. Proto se mnohem castéji pouziva ukazatel relativni vahy vladniho dluhu
(pomé&r hrubého vladniho dluhu v nominélni hodnoté a HDP v trznich cenach).

Charakteristickym trendem, ktery se objevil ve druhé polovin€ 90. let minulého stoleti,
a ktery pokracoval i na zacatku stoleti nového az do roku 2002, bylo snizovani relativni vahy
vladniho dluhu vramci EU. K redukci dochdzelo pod vlivem vySe zminovaného
Maastrichtského konvergencniho kritéria. Ve vétSin€ zemi byla hodnota kritéria ptekracovana,

a proto jednotlivé staty musely upravit svou fiskalni politiku, aby dosdhly pozadované

hranice. Pfes pocatecni uspéchy vsak fada statli dané podminky v soucasné dob¢ nespliuje.

Tabulka €. 7: Relativni vaha vladniho dluhu zemi EU (% HDP)

1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
EU (25) - - - 67,5 66,7| 629| 620 604| 62,0 624 632
EU (15) 70,81 72,6 71,0 689 679| 64,1 63,1 61,5 63,01 63,3| 64,5
Eurozona (12) 73,6 752 749 742 72,7 70,4| 693 682 693 69,8| 70,8
Belgie 134,01 130,2| 124,8| 119,6| 114,8| 109,1 | 108,0| 103,3| 98,6 943| 93,2
(v:R - - 12,2 12,9 13,4 18,2 26,3 28,5| 30,1 30,7 304
Dansko 732 69,7 65,7 612| 57,7 52,3| 48,0 46,8| 444 42,6| 35,9
Némecko 57,0 59,8| 61,0 609| 61,2 602 59,6| 603 639| 657| 67,9
Estonsko - - 6,4 5,6 6,0 4,7 4,7 5,6 5,7 5,2 4,5
Irsko 81,8 73,3 64,5| 53,8 48,61 383 359| 322 31,1| 29,7 27,4
Recko 108,7 111,3| 108,2| 105,8| 105,2| 114,0( 114,4| 110,7| 107,8| 108,5| 107.,5
§panélsk0 63,9 68,1 66,6 64,6| 63,1 61,1 56,3 52,5| 48,7 462 43,1
Francie 54,6 57,1 59,3 59,5| 58,5 56,8| 56, 8| 582| 624 644| 66,6
Italie 1243 | 123,1| 120,5| 116,7| 115,5| 111,2| 110,9| 105,6| 104,3| 103,9| 106,6
Kypr - - - 61,6| 62,0| 61,6 619| 64,7 69,1 70,3 69,2
L0ty§sk0 - - - 9,8 12,6 12,9 15,0 13,5 14,4 14,5 12,1
Litva - - 15,2 16,5| 23,0 238 22,9| 222| 21,2 19,4 18,7
Lucembursko 6,7 7,2 6,8 6,3 5,9 5,5 6,7 6,5 6,3 6,6 6,0
Mad’arsko - - 642 619 61,2 554 522| 54,0 558 563| 57,7
Malta - - 51,5| 64,9| 56,8 564| 63,5 60,1 70,21 749 74,2
Nizozemi 77,21 752 69,9| 66,8 63,1 55,9 51,5| 50,5| 52,0 52,6| 52,7
Rakousko 67,9 676 638| 642| 665| 67,0 670 658| 64,6 638| 634
Polsko - - 440( 39,1 40,3 36,8| 36,7 39,8| 439 41,9| 42,0
Portugalsko 643 62,9| 59,1 55,01 543| 53,3| 53,6 555| 57,0 58,6| 64,0
Slovinsko - - - 23,6 249 274 28,4| 29,1 28,5 28,7 28,0
Slovensko - 30,6 33,1 34,01 472| 49,9 492| 433 42,7 41,6 345
Finsko 57,1 57,1 54,1 48,6 47,0 446 43,6| 413| 443 443| 413
SVédSkO 73,71 73,5 70,6 68,1 62,7| 52,8| 543 52,0 51,8 50,5| 504
V. Britanie 51,81 523 50,8| 47,7 45,1 42,0 38,7 37,5 38,9| 404| 424

Zdroj: Eurostat [15]
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V roce 1996 dosahoval vladni dluh v EU podilu 72,6% HDP. V obdobi let 1996 — 2002
dochazelo k jeho kazdoro¢nimu sniZzovani az na uroven 61,5% (EULS5), respektive 60,4%
(EU25). V roce 2003 vSak doslo k opa¢nému trendu a relativni védha vladniho dluhu v EU se
zacala opét zvolna zvySovat.

Pro lepsi pfedstavu je vyvoj relativni vahy dluhu v EU zobrazen trojim zpiisobem
nanize uvedeném grafu Cislo 1. V praxi je mozné se setkat se vSemi tiemi zpasoby
kvantifikace, a proto je nutné je dusledné rozliSovat. Vidime, Ze nejvyssi relativni vaha dluhu
je dlouhodobé¢ v ramci zemi eurozény (dvanact Clenskych stath, jejichz platebni jednotkou je
euro), coz je zcela logické vzhledem k tomu, Ze mezi ¢leny eurozony patii i nejvice zadluzené
staty (Belgie, Recko, Italie, Némecko, Francie atd.).

Spole¢né se dvanacti staty eurozony pak tvori Dansko, Svédsko a Velka Britanie
ptvodni EU15 (po zafazeni téchto méné zadluzenych stati je hodnota tohoto ukazatele

cvwr

deseti nov¢ integrovanymi staty prevazuji ty, jejichz zadluzeni je velice nizké (tzn., Ze snizuji

celkovy prumér EU).
Graf ¢. 1: Relativni vaha vladniho dluhu EU (% HDP)
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Zdroj: data Eurostatu [15]

Na nasledujicim grafu ¢islo 2 je zachycen vyvoj relativni véhy vladniho dluhu
v pivodnich patnacti ¢lenskych statech EU, ze kterého Ize vypozorovat, zda v dané zemi mezi
roky 1995 a 2005 doslo ke sniZzeni anebo k nartistu relativni vahy dluhu, ptfi¢emz pti sledovani
vyvoje je dilezité sledovat zejména dynamiku ristu ¢i sniZovani.

Mezi zemé s nejvysii relativni vahou dluhu patfi dlouhodobé Recko, Itilie a Belgie.
Ke konci roku 2005 ptrekracovala hranici Maastrichtského kritéria (podil 60% HDP) i fada

dalSich zemi (Némecko, Francie, Rakousko a Portugalsko).
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Graf ¢. 2: Relativni vaha vladniho dluhu zemi EU15 (% HDP)
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Zdroj: data Eurostatu [15]

Pti podrobném prostudovani vyvoje vladniho dluhu ve sledovaném obdobi vsak
muzeme identifikovat i celou fadu zemi, kterym se podafilo velice vyrazné snizit hodnotu
vladniho dluhu zredukovat o 54,4 procentniho bodu. Mezi dalSimi GspéSnymi staty, kterym se
podarilo relativni vdhu snizit o vice nez dvacet procentnich bodil, jsou Belgie (o 40,8),
Dénsko (o 37,3), Nizozemi (o 24,5), Svédsko (o 23,3) a Spanélsko (o 20,8). Nejvétsi
dynamiku sniZovani zaznamenalo Irsko mezi roky 1995 a 2000, vétSina ostatnich statt (napf.
Belgie ¢i Dansko) redukuje vladni dluh pomérné rovnomérné.

Naopak k nariistu relativni vahy dluhu doslo v tomto obdobi pouze u dvou zemi. Jedna
se o Francii (zvySeni o 12 procentnich bodil) a Némecko (zvySeni o téméf 11 procentnich
bodl), coz je velice znepokojujici fakt z hlediska toho, ze obé zemé patii spolu s Velkou
hospodateni a politiku EU. Dluhové problémy téchto dvou statd by mohly v budoucnosti
zpusobit fadu problémt celé Evropé.

Pfi prvotnim pohledu na relativni véhu vladniho dluhu u deseti nové integrovanych
&lenskych statii zjistime, Ze ani jeden z nich, na rozdil od Recka, Italie a Belgie, nepiekraduje
hranici 80%. Zaroven Zadny ze statli ve sledovaném obdobi mezi roky 1998 az 2005 (napf. 1
z diivodu nizsi celkové trovné dluhu) nezaznamenal v porovnani s vySe uvedenymi zemémi

piili§ vyrazny pohyb smérem nahoru nebo doli.**

** Sledované obdobi je z ditvodu omezené dostupnosti relevantnich dat umoziujicich vzajemnou komparaci o tfi
roky kratsi (tedy od roku 1998).
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Graf ¢. 3: Relativni vaha vladniho dluhu nové integrovanych ¢lenskych stati EU (% HDP)
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Zdroj: data Eurostatu [15]

Vyjimkou je pouze Ceska republika, jejiz relativni vaha dluhu vzrostla o 17,5
procentniho bodu. Tento prudky narist byl zaznamenéan zejména v obdobi 1998 az 2002, ve
kterém se relativni véha dluhu CR oproti ptivodni hodnoté vice nez zdvojnasobila (z 12,9% na
28,5% HDP). Od roku 2003 (i pfes existenci persistentnich rozpoctovych deficitl) vSak
stagnuje tésn¢ nad Urovni 30%. Jednim z diivodii tohoto stavu mize byt sou¢asné pomérné
rychlé tempo ristu ekonomiky. Dalsim diivodem, ktery vysvétluje tento fakt, je nezahrnovani
statnich zdvazka vzniklych v souvislosti se ztratami IPB do oficidlnich dluhovych statistik
Eurostatu (ptivodné se vladni dluh pohyboval v roce 2004 okolo 38% HDP, nasledné vsak
byla provedena notifikace dluhu, ve které Eurostat umoznil v oficidlnich statistikach
vykazovat jeho niz$i Groven). Zminéné rozpoctoveé deficity vSak spolu s rostoucimi naklady
na obsluhu dluhu piedstavuji realné nebezpeéi dalsiho naristu statniho dluhu CR v blizké
budoucnosti.

Mezi dalsi zemé s rostoucim vladnim dluhem patfila Malta (nartist o 9,3 procentniho
bodu) a Kypr (o 7,6 p. b.). Pouze Mad’arsku se ve sledovaném obdobi podafilo trochu
vyraznéji snizit relativni vahu dluhu (o 4,4 p. b.). Znové€ integrovanych ¢lenskych stath
piekracovaly ke konci roku 2005 hladinu 60% pouze Malta a Kypr.

V zemich s dlouhodobé nejmensim zadluzenim (Estonsko a Lucembursko) se podil
dluhu na HDP v celém sledovaném obdobi téméf nezménil. Relativni vaha dluhu se udrzela
na stabilni arovni napt. v Rakousku, Portugalsku, Recku a ve vét§iné novych &lenskych statii.
Velice zajimavy je vyvoj Slovenska, kterému nejprve v obdobi 1998 az 2000 relativni vaha
dluhu prudce vzrostla ze 34% na témét 50%. Poté vSak doslo k opaénému trendu a ke konci

roku 2005 se vratila k hodnoté 34%.
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2.4 Struktura viladniho dluhu zemi EU

Tato kapitola je vénovana struktuie vladniho dluhu v zemich Evropské unie.
Sledovana je celkova vyse dluhu ke konci daného roku v nominalni hodnoté. Dluh musi byt

konsolidovany mezi jednotlivymi vladnimi sektory.

2.4.1 Struktura vladniho dluhu podle jednotlivych vladnich urovni

Vladni sektor zahrnuje veskeré institucionalni jednotky podilejici se na produkci
kolektivnich statkli, sméfujici ke kolektivni spotiebé a pierozdélujici narodni piijmy a
bohatstvi.

Metodika ESA 79 rozdélovala vladni dluh podle odpovédnosti jednotlivych vladnich
urovni na dluh centralni vlady, mistni vlady (Gzemné& samospravné celky) a tzv. fondy
socialniho zabezpeceni (social security funds), které maji vétSinou pouze okrajovy vyznam.
V ramci federalnich stath Némecka a Rakouska byl statni dluh jednotlivych spolkovych zemi
zahrnut do dluhu centrélni vlady.

Obecné je centralni vlada zodpoveédnad za vice nez 80% vladniho dluhu. Pouze
Lucembursko tvotilo v roce 1998 vyjimku s 35% podilem dluhu mistni vlady. Ostatni ¢lenské
staty bylo mozné rozdélit do dvou skupin. V prvni skupin¢ byly staty, jejichz dluh centralni
vlady dosahoval v daném roce vyse 82 az 85 procent (Francie, Nizozemi a Spanélsko).
Soucasti druhé skupiny bylo vSech 11 zbyvajicich statd s vice nez 90% podilem. Ptic¢inou
niz§iho podilu u Francie, Nizozemi a Spanélska je pomérné vysoka mira autonomie mistnich
vlad.[10]

Na zéklad¢ soucasné metodiky ESA 95 je vladni sektor rozdélen do celkem ctyt
vladnich urovni. Struktura vladniho dluhu je rozdélena podle odpovédnosti jednotlivych
hierarchicky uspofadanych stupiii na dluh centralni vlady, spole¢né vykazovany dluh statni
vlady (federalni staity Némecko, Rakousko apod.) a mistni vlady. Soucasti jsou samoziejme i
vyse zminované fondy socidlniho zabezpeceni. Ve Velké Britanii, na Malté a na Kypru netvofi
fondy socialniho zabezpeceni samostatnou kategorii (jsou soucasti dluhu centralni vlady).

V roce 2003 byl podil centralni vlady nejvyssi v téchto zemich, Malta (100%), Recko
(99%), Kypr (98%), Slovinsko a Slovensko (97%) atd. Pouze v Estonsku, Lucembursku a
v Lucembursku 44% (v roce 1998 35%) a v Némecku 39%. Na zaklad¢ upravené metodiky

doslo v Némecku k vyraznému nartstu (statni dluh jednotlivych federdlnich statt jiz neni
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zahrnovan do dluhu centralni vlady, ale tvoii novou kategorii spole¢n¢ s dluhem mistnich
vlad).[13]
Graf €. 4: Struktura vladniho dluhu podle jednotlivych vladnich vrovni (2003)
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Zdroj: Eurostat [13]

2.4.2 Struktura vladniho dluhu podle typu finanénich instrumenti

Metodika ESA 79 rozliSovala celkem Ctyfi druhy finanénich instrumentd, které byly
pouzivany k uhrad€ dluhu: kratkodobé cenné papiry (pokladni¢ni poukazky), dlouhodobé
cenné papiry (dluhopisy), kratkodobé a dlouhodobé plijcky (avéry), depozita a obézivo. Od
90. let minulého stoleti az do soucCasné¢ doby je zaznamenavan pribézny narast podilu
dlouhodobych dluhovych instrumentii na tkor ostatnich.

Vroce 1998 mélo devét clenskych stati EU podil dlouhodobych dluhovych
instrumentd na celkovém dluhu mezi 72 az 76 procenty (Francie, Nizozemi, Svédsko,
Rakousko, V. Britanie, Belgie, Italie, Portugalsko a Recko). Pouze dvé zemé mély podil vyssi,
Finsko (84%) a Dansko (92%). Podil u zbyvajicich péti stath se pohyboval v rozmezi 54%
(Némecko) az 66% (Spanélsko).[10]

Kratkodobé cenné papiry byly druhym nejpouzivanéjSim prosttedkem financovani pro
pét statfl, z nichz podil u étyt piesahoval 10% (Belgie, Italie, Spanélsko a Svédsko). Bankovni
uvéry (pujcky) predstavovaly druhy nejvyznamnéjsi financni néstroj pro osm zemi. V péti
staitech se podil pohyboval okolo 25% (Rakousko, Nizozemi, Irsko, Némecko a
Portugalsko (14%).

Podle soucasné metodiky ESA 95 se na struktufe vladniho dluhu podili tfi skupiny

finan¢nich instrumentd, které jsou vyuzivany k jeho thradé. Mezi tyto ndstroje patii cenné
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papiry (dluhopisy, pokladni¢ni poukazky atd.), které¢ byly slouCeny do jedné kategorie, dale
pujcky, obézivo a vklady.

Cenné papiry zahrnuji dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi. Jedna se
zejména o statni pokladni¢ni poukazky (s dobou splatnosti do 1 roku), statni stfednédobé a
dlouhodobé dluhopisy (s dobou splatnosti delsi nez 1 rok), dale sménky vydané
Ministerstvem financi, komunalni dluhopisy apod. Plj¢ky zahrnuji pfijaté névratné penézni
prostiedky s ptivodni dobou splatnosti do 1 roku (kratkodobé) a splatnosti del$i nez 1 rok
(dlouhodobé). Jedna se zejména o bankovni uvéry, ptijaté zahrani¢ni ptijcky apod.

Jak bylo uvedeno vyse, pro vétSinu zemi je v soucasné dobé dominantni vyuzivani
ruznych forem cennych papird k financovani dluhu. Nejvyssi podil v roce 2003 zaznamenalo
Dansko (93%), dale Belgie (88%), Malta (87%), Spanélsko, Italie, Mad’arsko a Rakousko
(85%), nejniz$i Estonsko (26%) a Lucembursko (27%). Nizky podil v Estonsku a
Lucembursku je dén financovanim dluhu pomoci pijcek, které jsou v tomto piipadé méné
nakladné a vice flexibilni nez emise dluhopist.[13]

V ramci nové integrovanych zemi byly diive mnohem castéji k financovani dluhu
vyuzivany zejména pujcky. Tato skuteCnost byla déna pomérné malo rozvinutymi trhy
s cennymi papiry v téchto zemich. Soucasnym trendem je vSak viditelny rozvoj obchodovani
s riznymi dluhovymi instrumenty, tzn. nartist podilu dluhovych cennych papira.

Podil obéziva byl v tomto obdobi malo vyznamny a ve vétSin€é zemi se dokonce
nevyskytovalo vibec (napf. Némecko, Estonsko, Kypr, Lotyssko, Ceska republika, Rakousko
atd.). Vyjimkami byly pouze Velka Britanie (19%), Irsko (18%) a Portugalsko (14%).

Graf ¢. 5: Struktura vladniho dluhu podle typu instrumentu (2003)

O Cenné papiry (dluhopisy apod.) B PGjcky O Obézivo ‘

Zdroj: Eurostat [13]
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2.4.3 Struktura vladniho dluhu podle vériteli

Strukturu vladniho dluhu Ize vyjadfit i podle véftiteld, ktefi jsou drziteli jednotlivych
finan¢nich instrumentt. Drzitele dluhu mizeme de€lit na domaci subjekty (financni instituce,
nefinanéni spolecnosti, domdacnosti a neziskové organizace slouzici domécnostem) a
zahrani¢ni subjekty. Podle toho, ktery subjekt je drzitelem vladniho dluhu rozliSujeme domaci
a zahranic¢ni dluh.

Vroce 2004 byl zaznamenan nejvétsi podil domacich financnich spolec¢nosti jako
primarniho drzitele dluhovych instrumenti v Lucembursku (100%), dale pak v Ceské
republice (73,8%) a na Slovensku (70,8%).

Pro c¢lenské staty EU je v soucasnosti nejvice charakteristickym rysem rostouci podil
zahrani¢niho dluhu. K tomuto vyvoji velice vyznamné pfispiva mezindrodni integrace
finan¢nich trhl. Finsko mélo v roce 2004 se zhruba 80% nejvyssi podil zahrani¢niho dluhu (v
roce 1998 60%). Mezi dalsi zemé¢, ve kterych byl podil rovnéz velmi vysoky, patfilo Irsko
(72,0%) a Rakousko (70,4%). Vysoky podil finského zahrani¢niho dluhu je dan zejména
mezindrodnim prodejem cennych papird. Z dané¢ho podilu lze usoudit, Zze pro zahrani¢ni
subjekty je finsky trh s cennymi papiry zna¢né atraktivni.

Struktura véfiteld se v nove integrovanych c¢lenskych statech v ramci jednotlivych
zemi liSila. Nejvyssi zahraniéni dluh méla v roce 2004 Litva spolecné s Estonskem a jeho
podil se pohyboval okolo 60%. Naopak mezi zemé s nejmensim podilem patiila Ceska

republika spolu se Slovenskem, jejichZ podil se pohyboval nad hladinou 20%.[12]

2.4.4 Struktura vladniho dluhu podle doby splatnosti
Vléadni dluh podle doby splatnosti lze vyjadrit nejcastéji jako dluh kratkodoby anebo

dlouhodoby. Jednotlivé ¢lenské staty vydavaji financni instrumenty s riznymi délkami jejich
splatnosti. Napiiklad nékteré zem¢ vykazuji vladni dluh pouze ve dvou kategoriich, bud’ se
splatnosti do jednoho roku, anebo se splatnosti deli neZ jeden rok (napi. Belgie, Recko).
Francie vyuziva dvé¢ kategorie dlouhodobé splatnosti. Prvni z nich je se splatnosti od 7 do 10
let, druha se splatnosti delsi nez 30 let atd.

V Rakousku a Recku se kratkodoby dluh v roce 2002 podilel na celkovém dluhu méng
nez 5% (Recko 0,7% a Rakousko 3,1%) a jeho podil se udrzel na podobné nizké urovni i
v roce 2004. Naopak v Irsku, Svédsku a Francii byl podil kratkodobého dluhu v roce 2002
vy$s$i nez 20%. V nasledujicim obdobi byl vSak zaznamenan pokles (zejména v piipadé

Francie byl velmi vyznamny).
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V ramci nov¢ integrovanych zemi byl v roce 2002 relativné nizky podil kratkodobého
dluhu na Kypru (2,4%), v Estonsku (2,8%) a v LotySsku (5,4%). Naopak nejvyssi podil byl
v Ceské republice (31,7%), na Malt& (24,5%) a v Mad’arsku (21,1%). V roce 2004 ale doslo
v CR k velmi vyznamnému poklesu. Nékteré zemé, které se potykaji s vysokou inflaci, maji
obecné nizsi podil dlouhodobého dluhu.

Primérné splatnost vladniho dluhu se v ¢lenskych statech v roce 2002 pohybovala
v rozmezi od 3 do 7 let s vyjimkou Velké Britanie, kterd méla splatnost delsi nez 11 let. Nové
Clenské staty maji obvykle nizs$i priimérnou splatnost, ktera je ddna méné rozvinutymi trhy
s cennymi papiry v téchto zemich.

Graf ¢&. 6: Kratkodoby vladni dluh zemi EU (%)*
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Zdroj: data Eurostatu [11,12]

** Tabulka neobsahuje data pro Italii, Nizozemi a Velkou Britanii a u Kypru, Malty a Slovinska neobsahuje tidaje
z roku 2004.
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3 Objem a struktura statniho dluhu CR

3.1 Vyvoj objemu stitniho dluhu CR

Urovei vefejného zadluZzeni byla na poéatku transformace nizka, coz odraZela i
relativng piizniva vyse vefejného dluhu. Ceskd republika prevzala po rozpadu byvalé
Ceskoslovenské federace zavazky v poméru poétu obyvatel (2/3 zavazk®). Celkovy vnitini
vefejny dluh Ceské republiky ¢inil zhruba 86 mld. K&.

Hrubé stitni zahrani¢ni zadluzeni €inilo celkem 73 mld. K¢ (téméf 50% hodnoty
celkového dluhu), z toho 24 mld. pievzatych po rozpadu federace a zhruba 50 mld. starSich
zavazkt CSOB, ktera realizovala finanéni operace federalni vlady. K 1. 1. 1993 ginila tedy
celkova vyse hrubého vladniho dluhu CR piiblizné 159 mld. K&. Tento objem se postupné
zvolna snizoval ke 155 mld. K¢ a kolem této hodnoty se pohyboval az do roku 1996.

Rizeni dluhové sluzby nemélo v tomto obdobi piili§ velky prostor k rozvoji emisni
ginnosti. Ceskd narodni banka kladla po dohodé s Ministerstvem financi CR diraz na
vydavani instrumentti penézniho trhu s kratkodobou splatnosti, aby zamezila pfilivu
kratkodobého kapitalu ze zahrani¢i. Statni pokladni¢ni poukézky dosahovaly zhruba
dvoutietinového podilu na celkovém statnim dluhu. Vzhledem ke skutecnosti, ze statni dluh
v tomto obdobi stagnoval, nebyl kladen diiraz na emisni ¢innost na kapitdlovém trhu.

V nasledujicim obdobi se dynamika ristu statniho dluhu zacala prudce zvySovat a
v roce 2003 dosahovala nomindlni vySe dluhu jiz 493 mld. K& Oproti roku 2002 se statni
dluh zvysil o témeét 100 mld. K¢. Tento mezirocni prirtistek dluhu byl historicky nejvétsi a ve
srovnani s rokem 2002 se celkovy dluh zvysil o témér 25%. Zvyseni dluhu bylo zptsobeno
predevsim vyvojem rozpoctového hospodateni, pfi¢emz schodek stitniho rozpoctu Cinil
v tomto roce 109 mld. K¢. Doméci dluh tvofil vice nez 97% objemu celkového dluhu,
absolutni vétSina statniho dluhu byla tedy v rukou domaécich subjekti.

Objem zahrani¢niho dluhu byl zhruba 3% (oproti roku 1993 kdy dosahoval témét
50%) a jeho ptfevaznou vétSinu tvorily uvéry od Evropské investi¢ni banky. Na struktuie
statniho dluhu se nejvice podilely statni sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy (64,7%) a statni
pokladni¢éni poukazky (32,5%). To znamena, 7e v Ceské republice tvofil vroce 2003
kratkodoby dluh jiz pouze zhruba tfetinu celkového dluhu.

Od roku 2000 Ministerstvo financi uplatituje zcela novou strategii zamétujici se na

jednoduchost a priihlednost emisni Cinnosti a efektivni podporu trzni likvidity vydavanych
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dluhopist. Hlavnim diivodem pro vydavani stiednédobych a dlouhodobych dluhopisii nebyla
jenom zmeéna trzni situace, ale zejména vyrazné rostouci vypujéni pozadavky vlady. Bylo
rozhodnuto o vydavani dluhopist se splatnosti 3, 5, 7, 10 a pozdéjii 15 let.

Nove¢ vznikly trend prudkého nartistu vysSe statniho dluhu pokrac¢oval i v nasledujicich
letech. V roce 2004 se zvysil o dalSich 100 mld. a dosahl tak celkové vyse 593 mld. K¢. Doslo
k vyznamnému nartistu podilu zahrani¢niho dluhu na celkovém statnim dluhu na téméf 12%.
Podil sttednédobych a dlouhodobych dluhopisit vzrostl na 67%. Naopak podil statnich
pokladniénich poukézek se rasantné snizil na 21%.

V roce 2005 statni dluh opétovné vzrostl o témét 100 mld. na 691,2 mld. K¢. Podil
zahrani¢niho statniho dluhu vzrostl jiz na 15,2%. Podil stfednédobych a dlouhodobych
dluhopisii ptesahl jiz hranici 70%, naopak podil statnich pokladni¢nich poukdzek se opét
vyznamné snizil na 13,6%.

Tabulka ¢. 8: Struktura a vyvoj statniho dluhu v mld. K¢ (1993 —2005)

Rok 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
STATNI DLUH
158,8 | 1573 | 154,4 | 1552 | 173,1 | 194,7 | 228,4 | 289,3 | 345 | 3959 | 493,2 | 592,9 | 691,2
CELKEM
Domaci dluh 86,4 | 90,2 | 101,2 | 110,9 | 134,8 | 170 | 207,1 | 269,6 | 336,2 | 386,7 | 479,9 | 522,6 | 581,8
Statni pokladni¢ni 17 | 238 | 42 | 62,6 | 709 | 99,8 | 130,1 | 1653 | 186,6 | 164,1 | 160,6 | 125,5 | 94,2
poukazky (SPP)

Strednédobé a dlouhodobé | 195 | 283 | 41,7 | 439 | 579 | 70 77 | 1043 | 1496 | 2226 | 319,3 | 397 | 4875
statni dluhopisy (SDD)

Ostatni zdroje 499 | 381 | 17,6 | 43 6 0,2 0 0 0 0 0 0 0,0
Zahrani¢ni dluh 72,4 | 67,1 | 53,1 | 443 | 383 | 246 | 21,2 [ 197 | 88 | 92 | 133 | 70,3 | 1094
Eurobondy 0,0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 488 | 789
Pijcky na podporu platebni | 244 | 245 | 238 | 233 [ 200 | 114 | 113 | 96 | 72 | 52 0 0 0,0
bilance

Piijeky od EIB 0 0 0 0 0 0 0 0 0 25 | 11,7 | 207 | 29,7
Zavazky CSOB v 384 | 33 [ 198 | 11,5 | 7.8 | 34 | 01 | 0,1 0 0 0 0 0,0
konvertibilnich ménach

Zavazky CSOB v 8,9 8,9 8.8 8,8 8.8 8,8 8.8 8,9 0,1 0 0 0 0,0
nekonvertibilnich ménach

Sménky pro Ghradu tcastiu | 7 0,7 0,7 0,7 0,8 1 1,1 12 1,5 1,6 1,6 0,9 0,8
EBRD a IBRD

Zdroj: Ministerstvo financi CR [22]

Vyznamny narist podilu zahrani¢niho dluhu od roku 2004 je zapfi¢inén vydavanim
tzv. eurobondii (dluhopisy vyddvané a obchodované v eurech). V ¢ervnu roku 2004 byla
uskuteénéna emise eurobondi ve vysi 1,5 mld. euro se splatnosti na 10 let a v bfeznu 2005
dalsi 1 mld. euro se splatnosti na 15 let.

Strategickymi diivody pro emitovani eurobondil jsou podle Ministerstva financi CR

predevsim rozsifeni poptavky a diverzifikace portfolia investord, zmirnéni nabidkového tlaku
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MF na domacim trhu a sniZeni nakladu na domaci financovani ve stfednédobém horizontu,
prodlouzeni primérné splatnosti statniho dluhu, posilovani pozice kredibilniho emitenta na
konkuren¢nim zahrani¢nim trhu apod.

Pokud shrneme vyse popsany vyvoj, zjistime, Ze po roce 1997 (zejména od roku 2002)
dochézi k rasantnimu nartistu objemu statniho dluhu CR. Relativni vaha dluhu je sice
prozatim pomérné nizkd, ale tempo rlstu jeho objemu, kdy dochézi v poslednich letech
k periodickému nartistu o 100 mld. K¢ ro¢né, je varujici.

Po roce 1999 zacalo dochazet k vyraznému naristu objemu stifednédobych a
dlouhodobych dluhopisti na tikor statnich pokladniénich poukazek. To znamena, ze v Ceské
republice dochdzi k poklesu podilu kratkodobého dluhu a zaroven k nardstu dluhu
dlouhodobého.

Vroce 1999 tvotil podil sttednédobych a dlouhodobych dluhopist pouze 33,7%
z celkové vyse dluhu, ale v roce 2003 jiz 64,7% a v roce 2005 dokonce 70,5%. Naopak podil
statnich pokladni¢nich poukazek na celkovém statnim dluhu dlouhodobé klesa a v roce 2005
¢inil jiz pouze 13,6%. Tento trend ndrtstu dluhopisii s dlouhodobou splatnosti se ocekava 1 do

budoucna.

Graf ¢. 7: Podil statnich pokladni¢nich poukazek (SPP) a statnich dluhopist (SDD) na statnim dluhu
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Zdroj: data Ministerstva financi CR [22]

3.2 Priciny ristu Ceského veiejného zadluZeni
Od vzniku samostatné Ceské republiky (zejména od roku 1997) piedstavuje vyvoj

vetejné¢ho zadluzeni velice zavazny problém, kterému je potfeba vénovat patfiénou pozornost.

., Pravda, nejsou to jenom priciny redalného zadluzeni statu, ale do urcité miry i dusledek
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zvySujici se transparentnosti verejnych rozpoctiu. Nejde jen o nové probléemy, ale jde i o
odkryvani starych problémii, které jsou dnes vydavany v naprosté nahoté. “*

Zakladnim problémem &eského vefejného zadluZeni je podle P. Dvoraka®’ fakt, Ze
pri¢inou rostouciho objemu dluhu nejsou produktivni investice, které by v budoucnosti
vytvarely piijmy umoziujici vefejny dluh spole¢né s uroky splacet, ale predev§im netispésné
investice, spotieba a zcasti také import. To znamend, ze Cesky vetejny dluh je spojen s
prevazné neproduktivnimi vydaji.

VCR lze podle autora identifikovat dva hlavni kanaly, které vedou k nartistu
vetejného dluhu. Prvni pfic¢inou jsou bézné deficity statniho rozpoctu (v poslednich nékolika
letech se vétSinou pohybuji v rozmezi 50 az 100 mld. K¢ ro¢ng). Dilezita je skutecnost, ze
v ptipad¢ deficitu statniho rozpoctu je pfic¢ina narustu verejného dluhu jasné viditelnd. Lezi
piimo uvnité systému vefejnych financi, ktery podléha parlamentni kontrole (tzn. vefejné
kontrole).

Druhou pfic¢inou vzniku vefejného dluhu je pfebirdni dluhii jinych ekonomickych
subjekti (statnich, polostatnich ¢i soukromych) staitem. V tomto piipadé se jednd o pfic¢inu
rustu vefejného dluhu, ktera lezi mimo systém vetejnych financi (vétSinou 1 mimo vefejnou
kontrolu). Tento proces transformace nesplacenych soukromych dluhti do dluhu vetejného je
nékdy oznacovan jako ,, socializace soukromych dluhii. “*

Zejména v souvislosti se statni pomoci bankdm byla masové prevadéna pochybna
bankovni aktiva (pfevazné nesplacené uvéry soukromych podniki) do tzv. transformacnich
instituci (Konsolidani banka, Ceska inkasni apod.). Stat tak pievzal obrovsky objem
nesplacenych soukromych dluhii, tzn. Ze de facto dotoval neplatici dluzniky z vetfejnych
prostiedkli (nejznaméjsi je kauza IPB). Takto vznikly vefejny dluh ma absolutné
neproduktivni charakter a vede ke vzniku moralniho hazardu.

Dalsi pomérné zavaznou pticinou rastu ¢eského vetejného zadluzeni, kterd se objevuje
zejména v poslednich letech, je zvySujici se urokova zatéz spojend s ristem objemu vetejného
dluhu. Namisto spolecensky zadoucich investic napf. do rozvoje infrastruktury, védy a
vyzkumu, Skolstvi apod., je stale vétsi cast vefejnych finan¢nich prostredki vyuzivana ke
kryti nartstajicich nakladi spojenych s dluhovou sluzbou.

Podle mého nazoru je soucasné vladni hospodateni velmi neefektivni a nesystémové, a

v kone¢ném dusledku bude znamenat fadu zavaznych problémt pro budouci vladni kabinety.

Janota E.: Rist vefejného dluhu v CR (seminf Riist vefejného dluhu v CR, 4. 6. 2001, Praha)
“"Dvotak P.: Vybrané problémy hospodaiské politiky, Oeconomica, 20035, str. 92
*Tento proces byl takto oznagen v souvislosti s ménovou krizi v Mexiku v roce 1994.
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Je nutné vénovat pozornost celé oblasti vefejnych financi, provést fadu reforem napt. ve
zdravotnictvi, v oblasti dichodového zabezpeceni apod. Je dillezité¢ se zaméfit zejména na
redukci vydajové strany rozpoctu, napt. zmeénit souc¢asnou socialni politiku statu (zjednodusit
cely systém podpory, zejména zpiisnit systém poskytovani nejriiznéjSich davek socidlni
podpory apod.).

Za velice dulezitou otazku (predevSim v souvislosti s omezovanim mandatornich
vefejnych vydajt) povazuji i vychovu budoucich generaci. Zadouci je zména uréitych
ustalenych vzorct chovani ¢i zptisobt mysleni jednotlivych lidi, které jsou v soucasné dobé
do zna¢né miry stale ovlivnény predlistopadovou ideologii. Jedna se o to, aby vétSina obcant

piijala vétsi odpovédnost sama za sebe a nespoléhala se pouze na pomoc ze strany statu.

3.3 Dusledky riistu ceského verejného zadluZeni

Vetejny dluh se vétSinou velmi snadno a rychle zvysuje, ale na druhou stranu velmi
obtizn€ a pomalu snizuje. ,, PFi urcitém zjednoduSeni lze Fici, Ze neexistuje Zadnad vladou
vynutitelnd a soucasné dostatecné ticinnd strategie reseni tohoto problému. “*’ V piipadé, ze
relativni vaha vetejného dluhu dosahne podobné miry jako napt. v Belgii ¢i Italii, existuje zde
velmi redlné riziko vzniku tzv. doméci dluhové pasti (soubézny narast urokovych mér a
pokles tempa hospodaiského rustu).

Zavaznym dusledkem zvySovani vefejného dluhu je rostouci urokova zatéz, kterd
zvySuje rozpoctovou tenzi a vyznamné pfispiva k nariistu objemu mandatornich vydaji.
Urokové naklady statniho dluhu neustale rostou (v roce 2005 dosahl objem trokd vice nez 25
mld. K¢).

S ristem vefejného zadluzeni zaroven dochdzi k vyrazné deformaci doméciho
portfolia se silnym vytlaovacim efektem neproduktivniho statniho dluhu ve vztahu
k potencidln¢ efektivnim soukromym investicim. Jednotlivé ekonomické subjekty mnohdy
uptfednostni ndkup statnich cennych papirtt s pomérné vysokym vynosem a nizkym rizikem.
Tyto prostiedky by se vSak daly investovat mnohem efektivné;ji.

30 procentnich boda do evropského priméru relativni véhy vladniho dluhu se zda byt
dostateCnym prostorem pro ptipadné dalsi zvySovani dluhu. Reélné zde vSak podle P. Dvotédka
prostor pro umisténi takového objemu vladnich dluhopisii neni. Domaci kapitalovy trh je do
znané miry nasycen, tzn., ze v poslednich letech dochdzi ke zvySené externalizaci dluhu

(nartst podilu zahrani¢niho dluhu).

¥ Dvoréak P.: Vybrané problémy hospodatské politiky, Oeconomica, 2005, str. 92
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3.4 Struktura statniho dluhu CR

V této Casti se pokusim identifikovat zakladni tendence ve vyvoji struktury statniho
dluhu CR v poslednich deseti letech. Predtim je viak nutné definovat, jakym zptisobem se
vlastné statni dluh CR rozdéluje a dale charakterizovat jednotlivé nastroje, které jsou

pouzivany k jeho kryti.

3.4.1 Déleni statniho dluhu

Hruby statni dluh tvofi zhruba 90% hrubého dluhu centralni vlady. Do statniho dluhu
neni zatazen dluh mimorozpoctovych fondl, fondi socidlniho a zdravotniho pojisténi a dluh
jednotlivych municipalit (kraji a obci). Do statniho dluhu nejsou rovnéz zarazeny statni
zaruky, které spravuje piimo statni rozpocet.

Podle zdroji Ministerstva financi je v Ceské republice statni dluh rozélenén
nasledujicim zptisobem.[19]

Nepodminéné zavazky statu (celkovy statni dluh):
I. Dluh domaéci a dluh zahrani¢ni (podle mista vzniku)
Domact dluh je kryt:
e statnimi pokladni¢nimi poukédzkami pro fizeni rozpoctové likvidity,
e statnimi pokladni¢nimi poukdzkami pro financovani dlouhodobého dluhu,
o stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy,
e dalSimi domacimi instrumenty, napf. pfimymi uvéry.

Zahranicni dluh je slozen z:

e curobondil (cenné papiry vydavané v zahrani¢nich ménach),

e smének vydanych k uhradé ¢lenstvi v IBRD a EBRD,

e pujcek od Evropské investi¢ni banky,

e dalSich zahrani¢nich néastroja.
I1. Dluh obchodovatelny a neobchodovatelny
Obchodovatelny dluh tvori:

e statni pokladnicni poukazky,

e statni sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy,

e ostatni zdroje kryti.
Neobchodovatelny dluh

Po rozdéleni Ceskoslovenské federace v roce 1993 prevzala CR 2/3 byvalych

federalnich dluhti na knihy statniho dluhu. V soucasnosti je veskery neobchodovatelny dluh
vyhradné zahrani¢nim dluhem. Do roku 1998 se neobchodovatelny dluh podilel i na doméacim

dluhu (napft. ptimy uvér od centralni banky ¢i pfimé Gvéry od obchodnich bank), ten vsak byl
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pfeménén na tuzemsky trzni dluh. Zahrani¢ni neobchodovatelny dluh tvoii zejména bankovni
uvéry od Evropské investi¢ni banky a sménky pro tthradu ucasti u IBRD a EBRD, které maji
objemové¢ okrajovy vyznam.
Podminéné zavazky statu (statni zaruky)

Statni zaruky jsou poskytovany dle zadkona ¢. 576/1990 Sb. Maji systémovy charakter,
priGemz nejvétsi zatéz zptisobuji poskytnuté zaruky na bankovni sektor. Rizeni a administrace
statnich zaruk vlady neni v kompetenci jednotky Rizeni statniho dluhu. Statni zaruky jsou

planovany, spravovany a plnény pfimo odborem Statniho rozpoc¢tu Ministerstva financi.

3.4.2 Financni nastroje

Emitentem statnich dluhopisii je podle zdkona O dluhopisech (€. 190/2004 Sb., §25,
odst. 1) Ministerstvo financi, které zastupuje stat. K financovani kratkodobého statniho dluhu
se vyuzivaji statni pokladni¢ni poukdzky prodavané na penéznim trhu (kratkodobé dluhopisy
se splatnosti uvedenou v mésicich, maximalné vSak do 1 roku). Na kapitalovém trhu jsou
vydavéany stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy se splatnosti delsi nez 1 rok, které jsou
vyuzivany pfedevsim k financovani dlouhodobého statniho dluhu.[20]

Na domécim trhu jsou statni dluhopisy prodavany aukcemi, které¢ je povinna podle
zdkona technicky zabezpegit Ceska narodni banka. V aukci ma kazdy kupujici subjekt pravo
nabidnout v konkurenénim prodeji vynos i pozadovany objem, ktery chce nakoupit,

v nekonkuren¢nim prodeji pouze pozadovany objem.

3.4.2.1 Charakteristika statnich pokladnic¢nich poukazek

e Jedna se o dluhopisy penézniho trhu, které jsou vydavany bez kuponii a prodavany za
niz§i cenu nez je jejich jmenovita hodnota (vynos tvoii rozdil mezi emisni cenou a
jmenovitou hodnotou),

e jmenovitd hodnota je 1 milion korun ¢eskych,

e jsou vydavany ve ctyfech standardnich splatnostech (13, 26, 39 a 52 tydnd), na
dorucitele v zaknihované podobé,

e evidenci jejich majitelti vede Ceska narodni banka,

e jsou prodavany holandskou aukci (uniform price auction), kazdy mésic jsou obvykle
uspofadany tii aukce,

e aukce jsou pravidelné vyhlaSovany na webovych strankach Ministerstva financi CR,
na strankach CNB, jejich konani oznamuji agentury Reuters a Bloomberg, dale CTK,

Hospodartské noviny apod.,
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jsou prodavany pouze ¢lentim skupiny ptimych ucastnikii aukci SPP, sekundarni trh je

vyuziva k REPO operacim.

3.4.2.2 Charakteristika stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii

Jedna se o fixné Grocené dluhopisy s rocnimi vyplatami kupont,

ke splaceni jistiny dochdzi ve stanoveny den splatnosti, pfedbézné splaceni neni
mozné,

dluhopisy kazdé emise jsou zastupitelné (fungible),

jmenovita hodnota je 10 000 korun ¢eskych,

jsou vydavany ve standardnich splatnostech na 3, 5, 10 a 15 let, na dorucitele
v zaknihované podobg,

evidovany Strediskem cennych papirt,

jsou prodavany v primarnich aukcich prostfednictvim elektronického systému
Bloomberg (mési¢né jsou obvykle uspotadany dvé aukce),

aukce jsou pravidelné vyhlasovany na webovych strankdch Ministerstva financi CR,
na strankach CNB, jejich konani oznamuji agentury Reuters a Bloomberg, dale CTK,
Hospodaftské noviny apod.,

v den kondni aukce se prodava pouze jeden dluhopis s jednou splatnosti,

jsou prodavany pouze ¢lentim skupiny pifimych ac¢astniki téchto aukci.

DalSimi finan¢nimi nastroji, které se v souvislosti s krytim statniho dluhu pouzivaji,

jsou repo operace pouzivané k tizeni likvidity a derivatové operace.

3.4.3 Struktura statniho dluhu podle typu instrumentu

Zakladni finan¢ni instrumenty, které se dominantnim zplsobem podili na struktuie

statniho dluhu, jsme si detailné ptfedstavili v piedchézejici casti. Jedna se o statni pokladnicni

poukazky se splatnosti do jednoho roku (SPP) a sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy (SDD)

se splatnosti del$i nez jeden rok.

Pti pohledu na vyvoj v posledni dekad¢ (viz tabulka ¢islo 9) Ize identifikovat nékolik

velice vyznamnych a dulezitych trendd v souvislosti s ménici se strukturou statniho dluhu.

Zakladnim trendem, ktery se objevoval az do roku 1999, byl znatelny nartist podilu finan¢nich

instrumenti s kratkodobou splatnosti. V daném obdobi byly vydavany pouze dva druhy

dluhopist se splatnosti delsi nez jeden rok (statni dluhopisy na 2 roky a 5 let).

41



Tabulka ¢&. 9: Statni dluhopisy podle typu instrumentu v % (1997 — 2006)*°

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006
Dluhopisy celkem 100 100 100| 100 100] 100( 100| 100( 100| 100
Statni pokladni¢ni
poukazky 55,04 | 58,77 | 62,83 | 61,31 | 55,51 | 42,43 | 33,46 | 21,97 | 14,27 | 11,00
SPP 13 tydni 16,61 | 274 24,56| 25,21 | 16,57 7,5 6,77 3,5 1,96 2,18
SPP 26 tydni 13,11 8,83] 12,26 14,59 9,04 895| 7,04 3,23| 2,06| 2,31
SPP 39 tydna 13,58 13,13 | 15,88 12,98 | 11,54 | 9,42| 7,37 525| 4,12 2,09
SPP 52 tydni 7,77 9,41 10,14| 8,53 | 18,36| 16,57 12,28 10| 6,13 443
Ostatni 3,98 - - - - - - - - -
Stiednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy 44,96 | 41,23 | 37,17 | 38,69 | 44,49 | 57,57 | 66,54 | 78,03 | 85,73 | 89,00
Statni dluhopis 2 roky 15,52| 11,78 | 10,62| 4,45 - - - - - -
Statni dluhopis 3 roky - - - 3,83 6,76] 12,08 | 11,46 8,41 10,09 | 10,93
Statni dluhopis 4 roky - - - 1,85 1,49 1,29| 1,04 - - -
Statni dluhopis 5 let 29,44 | 29,45] 26,55 19,66 | 16,95| 16,81 | 18,55 20,76 | 20,46 | 19,49
Statni dluhopis 7 let - - - 445 595 517| 4,17 3,51 3,03 2,76
Statni dluhopis 10 let - - - 4,45 9,31 14,81 20,9 31,53 32,78 | 33,27
Statni dluhopis 15 let - - - - 4,05 7411042 13,84] 19,37| 21,8
Statni dluhopis 30 let - - - - - - - - - 0,75

Zdroj: data Ministerstva financi CR [23]

V nasledujicim obdobi se vSak objevil zcela opacny vyvojovy trend, ktery pokracuje i
v soucasné dobé. Dochézi ke znacnému poklesu podilu statnich pokladni¢nich poukézek na
celkové struktute statniho dluhu a naopak k nariistu podilu stfednédobych a dlouhodobych
dluhopisii. Podil statnich pokladni¢nich poukdzek dosahoval v roce 1999 vyse 62,83% ze

vSech dluhovych finan¢nich instrumentt, ale ke konci listopadu roku 2006 jiz pouhych 11%.

Graf ¢. 8: Vyvoj podilu jednotlivych druhu stfednédobych a dlouhodobych dluhopisi (1997 — 2006)
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Zdroj: data Ministerstva financi CR [23]

%0 Platnost k 31. 12. piisluiného roku, rok 2006 k 31. 11.
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Od roku 1999 se prodluzuje doba splatnosti vydavanych dluhopist. V soucasné dobé
ve struktufe zcela jasné zacinaji dominovat statni dluhopisy se splatnosti na 10 a 15 let
(celkovy podil vramci vSech instrumenti zhruba 55%, vramci stfednédobych a
dlouhodobych dluhopisit vice nez 60%). Vroce 2006 zarovenl probchla i prvni emise

dluhopist s celkovou dobou splatnosti v délce 30 let.

3.4.4 Struktura statniho dluhu podle doby splatnosti

Obsahem této kapitoly, ktera bezprostfedné navazuje na predchazejici ¢ast tykajici se
jednotlivych finan¢nich instrumentt, je bliz§i pohled na strukturu statniho dluhu z hlediska
doby splatnosti. Podle zakladniho ¢lenéni rozliSujeme kratkodoby dluh (splatnost do 1 roku) a
dlouhodoby dluh (splatnost delsi nez 1 rok).

Pti bliz§im pohledu na vyvoj doby splatnosti statnich dluhovych cennych papirt
v obdobi 2000 az 2005 lze identifikovat vyznamny vyvojovy trend. Od roku 2000 dochazi k
vyraznému narastu podilu dlouhodobého dluhu. Tato skutecnost je dana zejména emitovanim
statnich dluhopisii s prodluzujici se dobou splatnosti (viz graf ¢islo 8). Ke konci roku 2005
tvoftil podil kratkodobého dluhu podle rezidualni splatnosti jiz pouze zhruba 23%.

V ramci sledovaného obdobi se celkovy podil statnich dluhopisi s rezidualni splatnosti
do 3, 5 ¢i 7 let pfili§ nezménil, naopak doSlo k velmi vyraznému nartstu podilu dluhopist
s delsi dobou splatnosti. Zatimco v roce 2000 tvofil podil dluhopisii se splatnosti od 7 do 10
let pouze necelych 5%, vroce 2005 jiz dosahoval vySe 22%. Od roku 2001 jsou navic
emitovany dluhopisy s ptivodni dobou splatnosti na 15 let. Jejich podil velice prudce roste a
ke konci roku 2005 se pohyboval jiZ tésn€ pod hranici 20%.

Podle vyvoje zaznamenaného v poslednich letech 1ze ptedpokladat, ze podil dluhopist

s dlouhodobou splatnosti (tedy i celkova doba splatnosti statniho dluhu) se bude i nadale

zvysSovat.
Tabulka ¢&. 10: Statni dluhopisy podle rezidualni doby splatnosti (2000 — 2005)*"
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Rezidudlni | Objem % Objem % Objem % Objem % Objem % Objem %
splatnost mil. K¢ |[celku | mil. K¢ [celku | mil. K& |celku | mil. K& | celku | mil. K¢ | celku | mil. K¢ | celku
do 1 roku 18727516947 | 201642159,97 | 191788(49,60 | 199582 (41,59 | 147 545]|25,82| 152249 |23,05
1 -3 roky 35318 13,10 42 728 112,71 61 000 | 15,78 76 000 | 15,84 96 000 | 16,80 97 682 | 14,79
3-5let 23000| 8,53 27000 | 8,03 48 000 | 12,41 54000 ) 11,25 68619 ]12,01 87 186 | 13,20
57 let 12000 | 4,45 20000| 5,95 0| 0,00] 21000| 438| 71272|1247| 50272| 7,61
7—10 let 12000 | 4,45 31272 9,30 57272 114,81 79272116,52 | 108891 |19,06 | 145282]21,99
10 — 15 let 0f 0,00 13603 [ 4,05 28 603 [ 7,40 50000 | 10,42 79052 113,84 | 127952]19,37

Zdroj: data ministerstva financi CR [25]

3! Platnost k 31. 12. piisluiného roku
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3.4.5 Struktura statniho dluhu podle typu drzitele

Drziteli jednotlivych dluhovych instrumentti jsou jak doméci subjekty, které se Cleni

na nefinan¢ni podniky, finan¢ni instituce, vladni instituce, domdacnosti a neziskové instituce,

tak 1 nejriiznéjsi zahranicni subjekty.

Pievaznou &ast statniho dluhu CR tvoii tzv. domaci dluh, ktery je v drzeni domacich

subjektl. Z hlediska jeho struktury jsou dominantnim drzitelem financni instituce (ménové

finan¢ni instituce, finan¢ni zprostiedkovatelé, pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy apod.),

které maji v soucasné dob& ve svém vlastnictvi téméet 75%. Mezi roky 1999 a 2003 dosahoval

tento podil dokonce hodnoty vyssi nez 90%. Podil ostatnich domécich subjektl, zejména

domacnosti a neziskovych instituci, je velmi nizky.

Tabulka ¢. 11: Statni dluhopisy

odle typu dritele v % (1997 — 2006)*

1997 1998 | 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006
Dluhopisy celkem 100/ 100 100| 100| 100 100| 100| 100 100| 100
Nefinanéni podniky 10,66 512| 2,12 171| 222 421 113] 093] 073] 0,67
Finanéni instituce a korporace | 78,50 | 87,39| 92.31] 92,16 92,40| 90,93 | 91,99 | 80,04 | 74,33 | 74,79
Vladni instituce 0,06| 080| 088| 1,61| 1,06] 086| 138| 134 133]| 142
Domacnosti 2,02| 121 102] 075| 058| 005 006] 010 020 022
Soukromé neziskové instituce | 0,03| 0,03| 004| 0,02] 0,02] 003| 003| 002 003]| 002
Rezidenti celkem 91,27| 94,55| 96,37 | 96,25 | 96,28 | 96,08 | 94,59 | 82,43 | 76,62| 77,12
Nerezidenti 8,73 545| 3,63| 3,75| 3,72 3.92| s541] 17,57] 23,38 22,88

Zdroj: data Ministerstva financi CR [24]

Vyznamnym trendem, ktery se objevil po roce 2003, byl znatelny narist podilu

zahranicniho dluhu (dluhu v drZzeni zahrani¢nich subjektd) zplsobeny emisemi tzv.

eurobondu. Zatimco v obdobi 1999 — 2003 dosahoval zahrani¢ni dluh velice nizké urovné nad

hranici 3%, v soucasné dobé se jeho podil pohybuje nad 22%. PokraCovani tohoto trendu

narustu zahrani¢niho dluhu lze o¢ekavat 1 do budoucna.

Graf ¢. 9: Statni dluhopisy v drZeni zahrani¢nich subjekti (%)
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Zdroj: data Ministerstva financi CR [24]

32 Platnost k 31. 12. piisluiného roku, rok 2006 k 31. 10.
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3.4.6 Struktura dluhu podle jednotlivych vladnich drovni

Ve vétSiné zemi EU se podil dluhu centrdlni vlady na celkovém vladnim dluhu
pohybuje zpravidla okolo 90%. P¥i pohledu na vyvoj vladniho dluhu CR v obdobi 1997 az
2005 lIze tuto skute¢nost potvrdit. Podil statniho dluhu CR se ke konci roku 2005 pohyboval
pravé okolo 90%. Zbyvajicich zhruba 10% tvofil dluh tzemnich samospravnych celkii (podle
ESA 95 dluh mistni vlady).

Jak objem statniho dluhu, tak i1 objem dluhu Uzemnich samospravnych celk,
zaznamenaly v prab&hu obdobi velmi prudky nartst. Konsolidovany statni dluh CR ke konci
roku 2005 vzrostl na 684,2 mld. K¢ a dluh uzemnich samospravnych celki na 82,2 mld. K¢&.

Dluh zdravotnich pojistoven, ktery méa dlouhodobé pouze zanedbatelny podil, dosahl
na konci obdobi vyse pouze 0,2 mld. K¢ Pomémé vyznamny byl vroce 1997 dluh
mimorozpoctovych fondi, ktery dosahoval vySe 17,2 mld. K¢ (podil 8% na celkovém
vladnim dluhu). Postupem casu se vSak tento dluh snizoval az na velmi nizkou hodnotu 2,4

mld. K¢ v roce 2005.
Tabulka & 12: Struktura vladniho dluhu CR (1997 — 2005)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Dluh vladniho sektoru mld. K& | 226,2 | 249,5 | 284,9 | 343,8 | 414,4 | 453,2| 562,9 | 665,0 | 769,0
- statni dluh mld. K& | 172,2] 193,6 | 226,8 | 287.4 | 342,5| 392,9 | 488,8 | 585,8 | 684,2
(konsolidovany) podil 0,76| 0,78| 0,80| 0,84| 0,83| 0,87| 0,87| 0,88| 0,89
- dluh zdravotnich mld. K¢ 24 17| 12| 07| 05| 04| 03] 02| 02
pojistoven podil 0,01 0,01| 0,00 0,00 0,00 000 000| 000| 0,00
- dluh mimorozpoétovych | mld. K¢& 172 150| 16,6| 143| 224| 32| 22| 12| 24
fondi podil 0,08] 0,06] 006 004 005 001 000 000[ 0,00
- dluh izemnich mld. K¢ 344| 392| 403| 414| 49,0| 56,7 71,6| 77.8| 822
samospravnych celkt podil 0,15| 0,16 0,14| 0,12| 0,12| 0,13| 0,13| 0,12] 0,11

Zdroj: data Ministerstva financi CR, metodika GFS 1986

3.5 Naklady obsluhy dluhu

Urokové naklady statniho dluhu mély od roku 1996 do roku 2004 rostouci trend, aviak
zdaleka ne tak dynamicky jako statni dluh. Pomér urokovych vydaji na doméci a zahranicni
dluh kopiruje vyvoj vztahu téchto dvou dluhovych polozek. Z tohoto divodu se trokové
naklady na domaci dluh vroce 2005 snizily, zatimco ndklady na rostouci zahrani¢ni dluh
vzrostly.

V letech 1996 az 1998 naklady na SPP pomérné vyrazné pievySovaly naklady na
SDD, coz bylo dano piedev§im zvySujicim se podilem SPP v tomto obdobi. V roce 1998

dosahly naklady na SPP vyse 11 mld. K¢ a nédklady na SDD vyse 6,3 mld. K¢.
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V nasledujicim obdobi doslo k vyrazné zméné situace a v roce 2002 poprvé nédklady

na SDD vyrazné prevysily ndklady na SPP, coz bylo ddno pfedevsim zvySujicim se podilem

SDD na celkovém trznim dluhu. V roce 2005 tvotily nédklady na SPP jiz pouze 2,71 mld. K¢,

zatimco naklady na SDD byly vyssi nez 20 mld. K¢.

Ke konci roku 2005 ¢inily celkové urokové nédklady statniho dluhu vice nez 25 mld.

K¢. Rostouci trokové naklady pfedstavuji velice nebezpecné zatizeni vydajové strany statniho

rozpoctu.
Tabulka & 13: Naklady statniho dluhu CR v mld. KC (1993 — 2005)
1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Domaci dluh 10,74 9,74 9,41|11,69 | 15,64 |17,28 | 15,21 | 16,81 | 16,54 | 18,3 (20,92 (26,07 | 22,95
z toho: SPP 1,24 2,19| 3,21 7,01| 11,1 11| 7,15| 8,52 8,74| 6,68| 4,09 4,23| 2,71
SDD 1,57 2,21| 3,1| 4,07| 4,48 6,28| 8,06 829| 7,79(11,62|16,84|21,84|20,24
Zahranicni dluh | 4,32| 3,94| 3,85 2,35| 1,95( 1,27 09| 0,57| 0,45 0,33| 0,41| 0,69| 2,38
Celkem 15,07 13,7| 13,3|14,04|17,59|18,54| 16,1|17,38(16,99 | 18,63 | 21,33 |26,76 | 25,33

Zdroj: Ministerstvo financi CR [26]
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4 Vzajemn¢ srovnani vyvoje

v Evropské unii a Ceské republice

V zavéreéné kapitole prace se nyni pokusim shrnout charakteristické vyvojové trendy
tykajici se dluhové problematiky, které se v ramci EU v poslednich letech objevily. Mezi
nejdulezitéjsi z nich patii pomérné rychlé tempo ristu objemu dluhu, dale rist podilu
zahrani¢niho dluhu, rist podilu dluhu centralni vlady a pokles podilu kratkodobého dluhu ve
vét§ing zemi. Provedu i vzajemné porovnani EU s CR, jak z hlediska vyvoje objemu a

relativni vahy dluhu, tak i z hlediska struktury vetejného zadluzeni.

4.1 Objem viadniho dluhu v EU

Absolutni hodnota vlddniho dluhu se ve vétsiné zemi EU, zejména v poslednich
letech, velmi rychle zvySuje. Mezi zem¢ s nejvysSim zadluzenim patii dlouhodobé Italie,
Némecko a Francie, jejichz hruby vladni dluh je v soucasné dobé vyssi nez bilion euro
(v Italii a v Némecku dokonce vyssi nez 1,5 bilionu euro). VIadni dluh téchto tii zemi tvori
vice nez polovinu dluhu celé¢ EU25 (konkrétné 4 170,8 mld. euro z celkovych 6 876,6 mld.
euro v roce 2005).
absolutni hodnotou vetejného zadluzeni. V téchto zemich byla hodnota vladdniho dluhu
vyrazné nizsi nez 5 mld. euro, coz je celkem logické pokud uvéazime, ze vSechny uvedené
zem¢ jsou velmi malé (napf. v porovnani s Némeckem, Francii ¢i Italii). Pro porovnani vyvoje
v jednotlivych zemich je vSak mnohem lepsi sledovat tempo riistu dluhu nez pouze jeho
absolutni hodnotu.

K zemim s nejrychlej§im tempem ristu v ramci EU patii CR, ve které se vladni dluh
v obdobi 1998 az 2005 zvysil vice nez Ctyfikrat (ze 7,2 mld. euro na 31,2 mld. euro), dale
Lotyssko, Litva, Slovensko, Mad’arsko a Recko kde se vladni dluh vice neZ zdvojnasobil.

Obecné miizeme konstatovat, ze v nov€ integrovanych clenskych statech je absolutni
hodnota dluhu v porovnani s ptivodnimi patnécti staty vyrazné nizs$i. Na druhou stranu je
v téchto zemich tempo rustu dluhu viditelné rychlejsi. Absolutni hodnota zadluzeni vSak
nepiedstavuje nejvhodnéjsi néstroj pro mezinarodni komparaci jednotlivych zemi, a proto se

mnohem castéji vyuziva ukazatel relativni vahy dluhu.
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4.2 Relativni vaha vladniho dluhu v EU

Vyvoj relativni vahy vladniho dluhu CR a vétsiny nové integrovanych zemi byl
v posledni dekadé protipohybem vyvoje zaznamenan¢ho v zemich plvodni evropské
patnactky, kde se relativni vaha ve vétSin¢ ptipadi bud’ vyznamné snizovala, nebo
dlouhodobé¢ stagnovala.

Nartst relativniho zadluzeni CR o 17,5 procentniho bodu v obdobi 1998 az 2005 byl
suverénné nejvétsi ze viech &lenskych stati. CR byla jedinou zemi, ve které se podil vladniho
dluhu k HDP vice nez zdvojnasobil. Pro porovnani druhy nejvétsi hiisnik, Francie,
zaznamenal v obdobi 1995 az 2005 nartst tohoto ukazatele o 12 procentnich bodi a tfeti
Némecko o 11 p. b.

Zcela opacny vyvoj byl ve sledovaném obdobi zaznamenan v Irsku, kde se podafilo
dany ukazatel zredukovat o témét 55 procentnich bodu, dale v Belgii (o vice nez 40) a v
Dénsku (o vice nez 35 p. b.).

Vramci EU15 se celkem tfinacti zemim podafilo relativni vahu alesponi ¢astené
snizit. Pouze dvé vySe zminované zemé (Francie a Némecko) zaznamenaly pomérné
vyznamny narast. Naopak z deseti nové integrovanych clenskych stati se pouze dvéma
podafilo relativni vdhu nepatrné snizit (Madarsko a Estonsko), zatimco vSech osm

zbyvajicich statli zaznamenalo narust.

Graf ¢. 10: Relativni vaha vladniho dluhu EU a vybranych zemi (% HDP)
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Zdroj: data Eurostatu [15]
Relativni vaha vladniho dluhu CR doséhla ke konci roku 2005 hodnoty 30%, coZ je

zhruba polovina evropského priméru. Muze se zdat, ze otazka rastu verejného zadluzeni CR

je vsoucCasné dobé ponékud preceniovana. Pokud vSak srovndme situaci v CR a naptiklad
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v Irsku (ve dvou zemich, znichZz prvni zaznamenala nejrychlej$i nartast a druhd naopak
nejvyznamnéjsi pokles) zjistime, ze ke konci roku 2005 byla relativni vaha dluhu prakticky
totozna. Musime vSak zdlraznit, ze v roce 1998 byl mezi obéma staty propastny rozdil, ktery
dosahoval vyse 40 procentnich bodl tohoto ukazatele. Myslim si, ze bagatelizovani tohoto
problému neni na misté. V CR dlouhodobé dochézi k prudkému nartstu statniho zadluzen,
coz zpusobuje rostouci urokové nédklady a neumérny tlak na vydajovou stranu statniho
rozpoctu.

Zajimavé je také sledovat vyvoj relativni vahy dluhu ve dvou nejvétSich Clenskych
statech EU (Némecko a Francie). Z vySe uvedeného grafu je patrné, ze obé zemé dlouhodobé
prakticky kopiruji evropsky primeér, ktery se od roku 2002 opét vzdaluje od hranice 60%. Je
mozné se tedy zamyslet nad otazkou, do jaké miry mohou soucasné problémy téchto dvou

zemi do budoucna ovlivnit vyvoj tohoto ukazatele v ramci EU.

4.2.1 Faktory ovliviiujici vysi relativni vahy dluhu

Vyvoj relativni vahy vladniho dluhu v jednotlivych zemich je zéavisly na celé fadé
faktori. Zamétim se pouze na dva zékladni faktory, na rist hrubého domaciho produktu a na
saldo primarni bilance (rozdil mezi vladnimi pfijmy a vladnimi vydaji, do kterych se
nezahrnuji tirokové naklady dluhu) a jejich vyvoj v rdmci vybranych zemi EU.

Tabulka ¢. 14: Faktory ovliviiujici vysi relativni vahy dluhu (%)

Faktor 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
riist realného HDP 2,7 2,9 3,0 3,9 2,0 1,2 1,3 2,4 1,7
EU25 saldo primarni bilance (% HDP) | - - 321 46| 24| 08| 00| 01| 04
rist redlného HDP 2,6 2.9 3,0 3,9 1,9 1,1 1,1 2,3 1,5
EU15 saldo primarni bilance (% HDP) | 2,5 2,9 3,3 4,8 2,5 0,9 0,1 0,2 0,5
riist redlného HDP 3,5 1,7 3.4 3,7 0,8 1,5 1,0 3,0 1,1
Belgie saldo primarni bilance (% HDP) | 6,0 6,8 6,6 6,9 7,2 5,7 5,4 47 1,9
riist redlného HDP 11,7 85| 10,7 9,4 5,8 6,0 43 43 5,5
Irsko saldo primérni bilance (% HDP) | 5,3 5,7 4,7 6,4 2,4 0,9 1,6 2,6 2,1
rist redlného HDP -0,7( -0,8 1,3 3,6 2,5 1,9 3,6 4.2 6,1
CR saldo primarni bilance (% HDP) - - 2,50 2,81 48| -55| -55| -1,7| -2,5
riist redlného HDP 1,8 2,0 2,0 3,2 1,2 0,0 -02 1,2 0,9
Némecko | saldo primérni bilance (% HDP) | 0,9 1,4 2,0 4,7 04| -0,71 -1,1| -09| -0,5
riist redlného HDP 2,2 3,5 3,2 4,0 1,9 1,0 1,1 2,3 1,2
Francie saldo primarni bilance (% HDP) | 0,7 0,9 1,4 1,7 16| -03| -14] -1,0] -0,2
rist redlného HDP 5,7 3,7 0,3 0,7 32 4.1 4.2 5,4 6,0
Slovensko | saldo primarni bilance (% HDP) - - 3,11 82| -2,0| 41| -1,2| -08| -14

Zdroj: data Eurostatu [14,17]
Obecné ke sniZeni relativni vahy dluhu nejvice pfispivaji, vysoké tempo riistu HDP pii
soucasném poklesu urokovych mér (pokles byl typicky pro vétSinu zemi EU v posledni

dekad¢€) a také vysoké primarni prebytky. Tato situace je typickd pro vyvoj Irska, zejména
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v obdobi do roku 2001, kde prave rychly rist HDP a také vysoké primarni ptebytky zptisobily
vyrazny pokles relativni vahy dluhu (v obdobi 1995 — 2005 snizeni o 55 procentnich bodu).
podafilo tento ukazatel zredukovat o zhruba 40 procentnich bodi, byla zejména dlouha tada
pomérné vyznamnych primérnich prebytki.

V ramci celé EU byl naopak po roce 2000 zaznamenan, jak pokles tempa hospodarského
rustu, tak 1 vyznamny pokles primarnich pfebytkd. Zejména vyvoj téchto dvou faktorti tak
ziejme zpisobil opétovny rist relativni vahy vladniho dluhu EU po roce 2001.
fadou primarnich deficitli a také pomérné nizkym tempem rastu HDP. Zejména po roce 2003
viak doslo k ¢aste¢nému uklidnéni situace, kdy jak v CR, tak zejména na Slovensku, doslo
k poklesu primarnich deficiti a k viditelnému zrychleni tempa ekonomiky. Relativni vaha
dluhu CR tak v sou¢asné dobé stagnuje, na Slovensku dokonce doslo k vyraznému sniZeni.
po roce 2001), které jsou zplsobeny piedev§im velice nizkym tempem rastu HDP a také
fadou primarnich deficiti. Obé nejvétsi zemeé EU se tak v soucasné dobé potykaji s neustalym
ristem relativni vahy dluhu, kterd v souCasnosti vyrazné pievysuje referencni hranici 60% a

vyznamné se piiblizuje hranici 70%.

4.3 Struktura viadniho dluhu v EU

Z hlediska struktury vladniho dluhu Ize v rdmci celé Evropské unie identifikovat mnoho
vyraznych vyvojovych trendi. Prvnim z nich je posilovani podilu dluhu centralni vlady, ktera
je obecné zodpoveédna za vice nez 80% dluhu celého vladniho sektoru. Pouze tfi staity EU
maji vyrazny podil dluhu statnich a mistnich vlad (dluhy jednotlivych stath federace a dluhy
municipalni). Jedné se o Estonsko, Lucembursko a Némecko, jejichz podil se v roce 2003
pohyboval okolo 40%, v Estonsku se dokonce blizil hodnoté 50%.

V CR se podil statniho dluhu pohybuje okolo hodnoty 90%, zbyvajici ¢ast tvoii dluh
municipalni. Pokud porovndme CR s ostatnimi ¢lenskymi staty, miizeme konstatovat, ze CR
patii k vétsiné stati EU, jejichz podil dluhu centralni vlady se pohybuje okolo hranice 90% a
vyse.

Dal§im vyznamnym trendem je nértst podilu dlouhodobych dluhovych instrumenti
v celkové struktufe vladniho dluhu. Ke kryti dluhu jsou stile castéji emitovany zejména

dluhopisy s desetiletou 1 delsi dobou splatnosti. Dlouhodobé tak dochazi k poklesu podilu
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kratkodobého dluhu ve vétsSin€é zemi EU a zaroven k prodluzovani doby splatnosti vladniho
dluhu, ktera se v souc¢asné dobé pohybuje nejcastéji v rozmezi 5 az 6 let.

V CR dochazi ke zcela identickému vyvoji. Zatimco na konci minulého stoleti byl podil
statnich pokladni¢nich poukdzek, tzn. podil kratkodobého dluhu zhruba dvoutietinovy,
v nasledujicich letech dochézelo k jeho prudkému snizovani, které bylo zplsobeno zejména
emitovanim dluhopist s desetiletou i delSi dobou splatnosti. Ke konci roku 2005 dosahoval
podil statnich cennych papirt s rezidudlni dobou splatnosti do jednoho roku jiZ pouze 23%.

Poslednim ze tii nejvice charakteristickych vyvojovych trendi je nardst podilu
zahrani¢niho dluhu ve vét§iné zemi EU. Tento narist je do zna¢né miry dasledkem zavedeni
eura a mezinarodni integrace finan¢nich trhi. Napiiklad v rdmci zemi eurozény bylo v roce
1997 zhruba 75% vladniho dluhu v drZeni domacich subjektil, ale v souc¢asné dobé je to jiz
pouze polovina. Nejvyssi procento dluhu v drzeni zahrani¢nich subjekti ze vSech zemi EU
ma Finsko (v roce 2004 asi 80%), dale Rakousko a Irsko.

Nov¢ integrované Clenské staty maji podil zahrani¢niho dluhu obecné nizsi (vyjimkami
jsou Estonsko a Litva). V CR dosahoval podil statnich cennych papirti v drzeni zahrani¢nich
subjektit dlouhodobé¢ velmi nizkych hodnot (ke zlomu doslo az v roce 2003). V soucasné dob¢
vSak podil zahrani¢niho dluhu pomérné rychle roste (ke konci roku 2005 byl jiz vyssi nez

20%).

4.4 Konkrétni mozné resSeni dluhového problému

Podle P. Stdpanka™ se v systému vefejnych financi CR objevuji zavazné strukturalni
problémy, které v kone¢ném diisledku znamenaji neustalé¢ nartistani deficiti a dluhii. Jako
nutna se jevi zasadni reforma vefejnych financi, jejimz zakladnim cilem by podle autora mélo
byt zpétné ziskani kontroly nad saldem vetejnych rozpoctu.

Reforma by podle né¢ho méla byt zaméiena spiSe na vydaje nez na piijmy vetejnych
rozpocCtl,, zejména pak na vydaje bézné. Pozornost by se méla zaméfit na citlivé polozky
(socidlni vydaje, transfery, mzdy ve vladnim sektoru apod.). Dal§im bodem by méla byt
daniova reforma, tzn. vyrazné zjednoduseni danového systému, rozsifeni a zjednoduSeni
zékladi a sniZeni sazeb, feSeni problému danovych ulev apod. Mély by byt stanoveny
sttednédobé vydajové limity jako alternativa ke kazdorocnimu boji o indexy rtstu vydaja a v
neposledni fadé by mélo dochazet i k pravidelnému vyhodnocovani efektivnosti vydajovych

rozpoctovych programtl.

33 St&panek P.: Vefejny dluh — myty a feSeni (seminaf Rast vetejného dluhu v CR, 4. 6. 2001, Praha)
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Autor sam pfipousti, Ze se jednd o hodné technicistni ndvod a Ze prostor, ve kterém
mohou autofi fiskalni reformy operovat, je mnohem mensi a zaroven je i podminén politicky,
socidlné¢ apod. Zdaraznuje, Ze v prvni fadé musi byt dohoda o cilech reformy a jejich
zékladnich parametrech a politickd vile tento problém aktivné fesit.

Osobné se s timto nazorem do zna¢né miry ztotoziluji. Reforma vetejnych financi je
velice nutnd, zaroven souhlasim se zaméfenim na vydajovou stranu rozpoctu, protoze
piipadna cesta zvySovani rozpoctovych piijmi prostiednictvim dalSiho ristu jiz tak vysoké
danové zatéze obyvatelstva, neni podle mého nazoru spravna.

Soucasny systém pierozdélovani, ve kterém stat nejprve od obcanl prostfednictvim
dafiového systému finan¢ni prostfedky vybira a poté jejich ¢ast ,vraci” pies slozity a
nepfehledny systém transferii a socialnich davek zpét, je podle mého néazoru velice
neefektivni a fada prostfedkl se v ném ,,ztraci®. Myslim si, ze by bylo mnohem efektivné;si
daflovou zatéz snizit tak, aby lidé mohli se svymi prostiedky vice samostatné hospodafit a
zvykli si nespoléhat se na pomoc ze strany statu. Systém socidlnich davek by pak mél na
zéklad¢ objektivnich, pevné stanovenych kritérii znamenat podporu pouze pro nejvice
ohroZen¢ skupiny obyvatelstva, které nejsou ze zcela objektivnich divoda schopny se sami o
sebe postarat. Snizeni miry pierozdélovani by zaroven znamenalo i sniZzeni administrativnich

nakladu.
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Zaveér

Diplomova prace nam ukazala, ze definovani veiejného dluhu je velice obtizné. Pti
vymezovani pojmu vetejny dluh se tak v odborné literatufe mizeme setkat s mnoha rtiznymi
ptistupy, hovofi se o dluhu statnim, vladnim ¢i vefejném. Na prvni pohled se mize zdat, ze
tyto pojmy de facto splyvaji a muzeme je tedy povazovat za uritd synonyma. Pfi
podrobngjSim prostudovani vSak zjistime, Ze statni dluh je pouze dluhem centrdlni vlady,
kdezto vladni dluh je dluhem celého sektoru vladnich instituci a jeho absolutni hodnota je
znacné vyssi. Tyto pojmy je tedy nutné disledné rozliSovat.

Nejednoznac¢na definice vefejného dluhu je do zna¢né miry také dusledkem
nejednotné metodologie. Vzajemné porovnavani stati tak v minulosti bylo vzhledem
k nejednotnosti postupti pii vykazovani statistickych tidaja prakticky nemozné.

Ke zlepSeni situace byla v ramci integrované Evropy vytvofena metodika ESA 95,
ktera tuto komparaci umoznuje. Evropsky statisticky ufad pozaduje po jednotlivych ¢lenskych
statech EU, aby data vykazovaly v souladu s touto metodikou, tzn. jednotnym zpisobem.
Eurostat ziskand data navic pravideln¢ kontroluje a v piipad¢ zjiSténi nesrovnalosti vyzyva
dané narodni statistické urady k jejich odstranéni.

V ramci Evropské unie byl v poslednich deseti letech zaznamenan pomérné vyrazny
narast absolutni hodnoty vladniho dluhu. V obdobi let 1995 az 2005 se celkovy vladni dluh
zemi EUI1S, zejména zasluhou Némecka, Francie, Italie a Velké Britanie, zvysil o zhruba
2 biliony euro na vice nez 6,5 bilionu euro. Naopak v deseti nové integrovanych ¢lenskych
statech je celkovy objem dluhu v porovnéani splvodni patnictkou velice nizky. Soucet
vladniho dluhu vSech deseti zemi dosahoval ke konci roku 2005 hodnoty 228 mld. euro.
patnactky. Zejména tempo rustu dluhu v piipadé CR, ve které se celkovy objem vladniho
dluhu mezi roky 1998 az 2005 vice neZ zEtyfnasobil, je velmi alarmujici.

Z hlediska vyvoje relativni vahy dluhu, lze identifikovat dva zékladni protichidné
trendy. Relativni vaha dluhu EU se nejprve pod vlivem Maastrichtskych kritérii, v obdobi kdy
vetSina statli dodrzovala fiskdlni disciplinu a dosahovala pomérné vyznamnych rozpoctovych
prebytki, zacala pomérné vyrazné snizovat a priblizovat referencni hranici 60% podilu na
HDP. V roce 2002 vSak nastal zlom, ktery byl do zna¢né miry zplisoben udélostmi z 11. zafi
2001, které¢ znamenaly zpomaleni tempa ristu ekonomiky ¢i dokonce recesi pro fadu sttt

vyspé€lého svéta, tzn., ze relativni vaha dluhu EU se zacala opét zvolna zvySovat.
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Pii pohledu na vyvoj relativni vahy dluhu v ramci jednotlivych zemi EU je nutné
poukdzat na dal§i vyznamny trend. Zatimco v naprosté vétsiné zemi EU15 doslo v obdobi
1995 az 2005 k poklesu relativni vahy (vyjimkou bylo pouze Némecko spolecné s Francii),
v ramci nove integrovanych zemi se naopak v osmi z celkem deseti zemi relativni vaha dluhu
v obdobi 1998 az 2005 zvysila.

Nejvyssi nartst relativni vahy dluhu ve sledovaném obdobi zaznamenala CR (o vice
nez 17,5 procentniho bodu), dale Francie a Némecko. Naopak nejvyraznéjSiho snizeni
dosahlo Irsko (pokles o zhruba 55 procentnich bodt), dale Belgie a Dansko.

Z hlediska struktury vladniho dluhu dochézi vramci EU k narGstu podilu dluhu
centralni vlady na celkovém vladnim dluhu. V souéasnosti dosahuje tento podil v CR a ve
vétSiné dalSich zemi EU vice neZ 90%. DalSim charakteristickym trendem je rast podilu
zahrani¢niho dluhu (tzn. dluhu v drZeni nerezidentl). Nejvyssi podil zahrani¢niho dluhu ma
se zhruba 80% Finsko. Naopak CR patii dlouhodobé& mezi zemé s nejnizsim podilem vladniho
dluhu v drzeni zahrani¢nich subjektd. Tento podil vSak zejména v poslednich tfech letech
zaCina rychle stoupat. Tietim a neméné vyznamnym trendem je pokles podilu kratkodobého
dluhu, ktery je zpusoben stale ¢astéjSim emitovanim dlouhodobych dluhovych instrumenti.
Tento vyvoj je typicky i pro CR predevsim po roce 2000.

Pokud shrneme vyse uvedené poznatky, lze konstatovat, ze vyvoj zadluzeni CR je
velmi znepokojujici. Mezi nejvétsi problémy cCeskych vefejnych financi patii predevSim
piebirani dluhii jinych ekonomickych subjekth staitem a také persistentni schodky vetejnych
rozpodtl. Zejména tyto dva problémy jsou piiginou sou¢asné situace, kdy CR je zemi
s nejrychleji rostoucim zadluzenim ze vSech zemi EU.

Myslim si, ze neustalé bagatelizovani problému ze strany nékterych politikli (nejenom
v CR, ale i v dalsich zemich EU) a jejich neochota pfijmout uréita razna opatieni, ktera by
vedla ke zlepSeni stavu vefejnych financi, mohou znamenat zna¢né problémy pro budouci
vladni kabinety. V souvislosti s dluhem se totiz ¢asto hovoii pouze o jeho relativni vaze, ktera
se pfi sou¢asném pomérné pozitivnim tempu rastu HDP a poklesu urokovych sazeb v tfadé
zemi EU vyviji celkem pozitivn€. Absolutni hodnota vefejného dluhu vSak ve vétSiné zemi
v poslednich letech pomémné¢ dramaticky roste, coz v konecném diisledku znamena tadu
problémil (napf. rostouci urokové ndklady dluhu, které zvySuji tlak na vydajovou stranu

statniho rozpoctu).
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