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ANOTACE

Bakaldrska prace je zamérena na analyzu statniho dluhu Ceské republiky v letech
1993 — 2008 a moznosti jeho resSeni. Jsou zde ukazany hlavni priciny rustu a s tim spojené
dusledky statniho dluhu. V dalsi casti je vysveétleno Fizeni a ovliviiovani statniho dluhu. Zaver
této prace je vénovan srovndni statniho diuhu Ceské republiky s vybranymi staty Evropské
unie. Cilem této price je poukdzat na problém zvysujici se zadluzenosti Ceské republiky a

mozné jeho ovliviiovani a reSeni.
KLICOVA SLOVA

statni dluh, vyvoj, metody méreni, priciny ristu statniho dluhu, dusledky statniho

dluhu, Fizeni, ovliviiovani, reseni dluhového problému, komparace s jinymi zemémi
TITLE
Analysis of the Czech Republic State Debt and the Solution Possibilities

ANNOTATION

Bachelor's thesis is focused on the analysis of the state debt in the Czech Republic
between year 1993 and 2008 with solution possibilities. There are shown the main causes of a
growth and the associated consequences of the state debt. The next section explains the
procedure and the influence of the state debt. Last but not least part of this work is paid to a
comparison of the Czech Republic state debt to selected states of the European Union. The
aim of this work is to highlight the problem of increasing the debt to the Czech Republic and

its influence and solutions.
KEYWORDS

state debt, trend, measurement methods, causes for the growth of the state debt,
consequences of the state debt, management, influence, solving the debt problem, a

comparison with other countries
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UvoD

., Statni dluh je bremeno na zadech nasich deti a vanuku, kazdy dolar dluhu je jako tézky
balvan, ktery musime nést na svych bedrech. DIuh znemravije a statni dluh znemraviuje

s ¢l

absolutné. Kazdy dluh nas privadi na scesti a statni dluh zvlast.

Téma analyza statnitho dluhu je =zvoleno jednak =z divodu zéavaznosti celé
problematiky, kterd mé dopad jak na stat tak na kazdého z nds, a jednak proto, ze se jedna
o velice zajimavou oblast, kde se nachdzi dostatek prostoru pro srovnani vyvoje statniho
dluhu, k vytvafreni vztahi k ostatnim makroekonomickym indikatorim, k porovnani veli¢in
s ostatnimi zemémi, 1 k tvaham nad vlastnimi ndvrhy vychodisek ze soucasné situace, jak je

mozné fesit tento problém ¢i jak omezit rist statniho dluhu.

Soudasny statni dluh Ceska se neustale zvysuje diky deficitnim rozpo&tim poslednich
let. Ceska republika ma v soucasnosti v porovnani s okolnimi zemémi relativné nizky statni
dluh. Cesko vsak nebyva z EU kritizovano za vysi svého dluhu, ale za tempo, kterym se dluh
zvysuje.

Tato prace si klade za kol pfibliZit problematiku statniho dluhu, jeho pfiCiny rastu,
dasledky statniho dluhu, fizeni a feSeni dluhového problému. Problematice statniho dluhu je
v posledni dobé ptikladan rostouci vyznam spojeny piedevsim s rychlosti zadluzovani statu.
Dlouhodobd  fiskdlni nerovnovaha  statnitho  rozpoctu, zdravotnich pojiStoven,
mimorozpoc¢tovych fond a municipalnich rozpocti se stava jednou z nejaktudlngjSich otazek,

kterou je tfeba co nejdiiv fesit.

Cilem bakaldiské prdace je provést analyzu stdtniho dluhu Ceské republiky a
moZnosti FeSeni tohoto zadluZeni. Ddle ukdzat hlavni priciny rustu a disledky statniho
dluhu, moZné rizeni a ovliviiovani velikosti statniho dluhu. Soucasti je také komparace

s jinymi, vybranymi zemémi EU.
Cela bakalatska prace je ¢lenéna do 6 hlavnich casti.

V prvni kapitole je charakterizovan statni dluh, jeho struktura a metody méfeni. Zde je

také rozebiran podrobné jeho vyvoj v Ceské republice od roku 1993 do roku 2008.

! Samuelson, P.A. : Ekonomie. Praha: Nakladatelstvi Svoboda, 1995. 388 s.
10



Druhé ¢ast této prace je reakci na zjisténi z predchozi kapitoly a zabyva se hlavnimi

pti¢inami riistu statniho dluhu.

Ve tretim bod¢ jsou vysvétleny disledky statniho dluhu, které vznikly z rostouciho

zadluzent.

Ctvrta cast prace poukazuje na fizeni a ovliviiovani velikosti statniho dluhu. Zde jsou

také popsany cile a kritéria fizeni statniho dluhu a zptsoby.

V predposledni kapitole je uvedena moznost feSeni dluhového problému v Ceské

republice.

V posledni &asti je porovnan statni dluh Ceské republiky s jinymi, vybranymi

evropskymi zemémi.

11



1. STATNI DLUH

1.1 Dluh obecné

Dluh oznacuje to, co je nékdo nékomu povinen vyrovnat. Je to pfedmét vztahu mezi
vétitelem a dluznikem, ktery zahrnuje narok vétitele a povinnost dluznika, aby dluh vyrovnal.
Z hlediska véfitele se tento vztah oznacuje jako pohleddvka. To znamend, ze pohledavka je

pravo vétitele pozadovat od dluznika vyrovnani dluhu, tedy takzvané pInéni.

Dluh se obvykle prokazuje pisemnym potvrzenim (sménkou, dluhopisem) dluznika
vetiteli a byva doprovazen splatkovym kalendafem, ktery stanovi, jak se bude splacet. Dluh je
dnes obvykle penézni a vznika pljckou (avérem), nakupem s odlozenou platbou, opozdénim
platby a podobné. Dluznik tak ziskdva prostiedky nebo komodity, které splati az pozdéji,

vét§inou vSak za ptjcené prostiedky plati navic urok.

Slovo dluh se vSak pouziva 1 jako metafora v Sir§im smyslu jakéhokoli zavazku, ktery

je nékdo povinen vyrovnat.
Pro makroekonomii jsou dillezitymi veli¢inami:

o statni dluh - (kumulované zadluzeni statu)
o verejny dluh - (knmulované zadluzeni statu, kraji a obci)

e zahranicni dluh - (dluhy viéi zahrani¢nim subjekttim).?

1.2 Charakteristika statniho dluhu

Podle zakona ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech, ve znéni pozdéjsSich
ptedpisti, miZze byt statni dluh chapan jako souhrn finanénich pasiv tvofenych zadvazky statu,
které vznikly ze statem piijatych zahrani¢nich pijcek, uvérti od bank a z vydanych statnich

dluhopist a jinych zavazka statu (jiné statni cenné papiry).’

Ministerstvo financi definuje statni dluh jako dluhy centralni vlady, které vznikaji

piredev§im hromadénim schodkt statniho rozpoctu. Je financovan pokladni¢nimi poukazkami,

? Lajtkepova, E.: Verejné finance. vyd. 1. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2007. 151 s.
3 zakon &. 218/2000 Sb., o rozpo&tovych pravidlech, ve znéni pozd&jsich predpisi
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statnimi dluhopisy, pfimymi pajckami nebo napt. pijckami od EIB. U statniho dluhu je
standardné vykazovan hruby dluh. Ukazatel hrubého dluhu je vyuZzivan i1 pro mezindrodni

srovnavani, piipadn& pro stanoveni kritéria podilu dluhu na HDP.*

Z hlediska vetejnych financi je statni dluh (vefejny dluh a narodni dluh) definovan
jako penize, které¢ dluzi kterdkoli troven statni spravy — tedy vlady (at’ uz centrélni ¢i
federalni) nebo krajské ¢i obecni zastupitelstvo. JelikoZ lid je reprezentovan spravnimi
organizacemi dané zemé¢, je statni dluh povaZovan zaroven za dluh jednotlivych danovych
poplatnikti. Vlada si ptjcuje obvykle emisnim financovanim (vydavanim obligaci a dalSich
cennych papird). DalSim zplsobem pro méné¢ bohaté zemé je moZnost pljcovat si
od obchodnich bank nebo nadnarodnich instituci (napt. Evropska ¢i Svétova banka).
Ve vétsin€ zemi je statni dluh kryt emisi statnich dluhopist — obligaci, které nakupuji rizné

subjekty doma i v zahrani¢i.’

Podle makroekonomi je tvofen spolu sdluhy zdravotnich pojiStoven,
mimorozpoctovych fondii a mistnich rozpoctl tzv. vetejny (vladni) dluh. Do samostatného

statniho dluhu nejsou zafazeny statni zaruky, které spravuje ptimo statni rozpocet.®

1.3 Struktura statniho dluhu

1.3.1 Nepodminéné zavazky statu (celkovy statni dluh)

Celkovy statni dluh mize byt rozdélen na tyto ¢asti:
1. Dluh domaci a dluh zahranicni (podle mista vzniku dluhového nastroje)
Domaci dluh je kryt:
e statnimi pokladni¢nimi poukdzkami pro fizeni rozpoctové likvidity
e statnimi pokladni¢nimi poukazkami pro financovani dlouhodobého dluhu

e statnimi sttednédobymi a dlouhodobymi dluhopisy

e dalSimi domacimi instrumenty, napf. pfimymi Gvéry.

* Ministerstvo financi [online]. c2005-2009 [cit. 2009-01-05] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/tiskove zpravy 28414.html?year=2006

SLajtkepova, E.: Verejné finance. vyd. 1. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2007. 151 s.
® Kadetabkové, B.: Uvod do makroekonomie. Praha: C. H. Beck, 2003.251-256 s.
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1.3.2

Zahrani¢ni dluh je slozen z:

e smének vydanych k uhradé ¢lenstvi IBRD a EBRD
e pijcek od Evropské investi¢ni banky

e dalsich zahrani¢nich nastroji.”
Dluh obchodovatelny a dluh neobchodovatelny (podle obchodovatelnosti
na financnich trzich)

Obchodovatelny dluh:

e statni pokladni¢ni poukazky
e statni sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy

e ostatni zdroje kryti.
Neobchodovatelny dluh:

Po rozdéleni CSR v roce 1993 Ceska republika ptevzala byvalé federalni dluhy
na knihy statniho dluhu. Od vzniku Ceské republiky nevznikly nové tuzemské

kategorie netrznich zavazka.®

V soucasnosti je veskery neobchodovatelny dluh pouze zahrani¢nim dluhem.
Do roku 1998 se neobchodovatelny dluh podilel i na domacim dluhu (napft. ptimy uveér
od centrdlni banky a pfimé uvéry od obchodnich bank) ten vSak byl pfeménén
na tuzemsky trzni dluh.

Zahrani¢ni neobchodovatelny dluh je piedstavovan predev§im bankovnimi
uvéry od Evropské investi¢ni banky, korunovymi sménkami pro uhradu ucasti u IBRD

a dolarovymi sménkami pro uthradu ucasti u EBRD, které¢ maji objemové okrajovy

vyznam.’

Podminéné zavazky statu (statni zaruky)

W

Statni zaruky jsou poskytovany podle zakona ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych

pravidlech a maji systémovy charakter, pficemz nejvétsi zatéz zptsobuji zaruky na bankovni

sektor.

" Pavelka, T.: Makroekonomie — zdkladni kurz. Prgha: Melandruim, 2006.
¥ Kubicek, J.: Hospoddrskd politika. Plzen: Ale§ Cenek, 2006.
? Pichanitova, L.: Ekonomie II. Praha: VSCHT, 2002.
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Je nutné zdiraznit, Ze fizeni a administrace statnich zaruk vlady neni v kompetenci
jednotky Rizeni statniho dluhu. Statni zaruky jsou planovany, spravovany a plnény piimo

odborem Statniho rozpo&tu Ministerstva financi.'
Déleni podle toho, kdo je véritelem statu:

e vnitini zadluzeni (véfitelé obCané statu €1 pravnické osoby v ném registrované)

e vn¢jsi zadluzeni (zahranicni subjekty)
Déleni podle doby splatnosti:

e kratkodobé (do jednoho roku)
e sttednédobé (do tii let)
e dlouhodobé (nad tfi roky)

Formy statniho dluhu:

e zaknihovana forma — (tzv. dematerializovana) zde je statni dluh zapsany
do knih statniho dluhu, obligace jsou evidovany na ucétech
e listinna forma — (tzv. materializované cenné papiry) které jsou ve formé

statnich dluhopist neboli obligaci'’
Skryty dluh statu

Jak vlastng skryty dluh statu vznikl? Stat kupoval pohledavky od soukromych
podnikatelli, od vetfejnopravnich instituci 1 sam od sebe, tedy od statnich ziskovych i
neziskovych subjektii. Prebirdni téZce vymahatelnych pohleddvek vyvolalo problémy. Byly
ziizeny nestandardni instituce (Konsolidadni banka a Ceska inkasni) s privilegovanym
postavenim na finan¢nim trhu. Ty ziskaly vstupni vybaveni z vefejnych zdroji a zvyhodnény

ptistup k refinancovani na zékladé statnich garanci.'?
1.4 Vyvoj statniho dluhu

Z hlediska vyvoje financovani statu na vefejnych trzich méla Ceska republika

zacatkem devadesatych let ve srovnani s ostatnimi vyspélymi zemémi OECD minimalni

' Ministerstvo financi [online]. c2005-2009 [cit. 2009-01-05] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_definice sd.html [cit. 2009-01-05]
"' Holman, R.: Ekonomie. Praha: C.H.Beck, 2001.638-645 s.

1 Kadetdbkové, B.: Uvod do makroekonomie. Praha: C. H. Beck, 2003.251-256 s.
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zpozdéni. Do vzniku Ceské republiky dne 1. 1. 1993 byla zabezpedena zékladni legislativa
statntho dluhu a byla zahdjena emisni ¢innost. Od vzniku Ceské republiky statni dluh roste

rok od roku."

Vyvoj statniho dluhu po vzniku Ceské republiky lze rozdélit na 3 obdobi, které lze

charakterizovat takto:
I. obdobi — stagnace a konsolidace emisni ¢innosti (1993-1999)

Vznik Ceské republiky se vyznadoval sjednocenim pravnich kompetenci a pievzeti
zavazkl z byvalé federace. Zakladni snahou fizeni dluhové sluzby bylo splaceni pfimych

avéra CNB i obchodnich bank.

Rizeni dluhové sluzby v tomto obdobi nemélo piili§ velky prostor k rozvoji emisni
innosti. Na zadost CNB byl po dohodé s MF kladen diraz na vydavani instrumentt
penézniho trhu s kratkodobou dobou splatnosti proto, aby vldda napomadhala pftilivu
kratkodobého kapitdlu ze zahrani¢i. Podil statniho dluhu krytého SPP dosahoval

dvoutfetinového podilu celého trzniho dluhu.

Vzhledem k tomu, ze stav statniho dluhu vtomto obdobi stagnoval, nemusel byt
kladen diiraz na emise na kapitalovém trhu. Pro obdobi od roku 1993 do roku 1995, je
charakteristicky relativné rychly ekonomicky rist, ktery v roce 1995 dokonce dosahl hodnoty
neuvéfitelnych 6,4 % rocniho ristu HDP. V obdobi let 1993 az 1996 bylo dosazeno poklesu
statntho dluhu a vyznamného sniZzeni jeho podilu na HDP. V roce 1993 ¢inil statni dluh

celkem 158,8 mld. K¢ a v roce 1996 155,2 mld. K¢.

Rokem 1997 zacal dlouhodoby trend zvySovani statniho dluhu, které je zptisoben
predev§im rozpoctovymi schodky a zvySuje se také hruby doméaci produkt od roku 1998,
ktery je stalé vrastové fazi. Dusledkem je také mezirocni narGst podilu statniho dluhu

na HDP v letech 1997. '

1* Kalouda, F.: Metody analyz vydajii statniho rozpoctu. Praha: Alfa Publishing, 2007. 64-68 s.
'* Ministerstvo financi [online]. c2005-2009 [cit. 2009-01-07] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vf historie_financovani.html

16



Graf 1: Srovnani statniho, domaciho a zahrani¢niho dluhu
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Zdroj: Hamernikova B.; Kubatova, K.: Verejné finance — ucebnice. Praha: Eurolex Bohemia, 2004. 313 s.

Z tohoto grafu je zfetelné, e zahrani¢ni dluh CR s porovnanim s dluhem domacim
od roku 1993 prudce klesa. Skok nastava az v roce 2003, kdy prudce stoupl, jelikoz stat si
zapijCil finan¢ni prosttedky ze zahrani€i. Je patrné, Ze statni dluh celkem se vyviji podobné
jako domaci dluh, maji rostouci vyznam. Dlvodem takto stejného vyvoje je, ze na domacim
trhu se kupuji dluhopisy vice nez na zahrani¢nim a ¢eské domécnosti se vice zadluzuji, potom

je doméci dluh vyssi nez zahrani¢ni.
I1. obdobi — zavedeni nové emisni strategie (2000-2002)

Od 1. 1. 2000 MF uplatiiuje novou emisni strategii, ktera klade diraz na jednoduchost
a prithlednost emisni ¢innosti. Divodem pro toto rozhodnuti byla nejen zménéna trzni situace,
ale predev§im dynamicky rostouci vypijéni pozadavky vlady. Od Cervna roku 2001 zacala
pracovat Stala komise pro fizeni statniho dluhu. Jeho tkolem je koordinovat fiskalni politiku
a politiku tizeni statniho dluhu s ménovou politikou. Statni dluh se do roku 2001 zvysil
z 173,1 mld. K¢ na 345,0 mld. K¢ Znamena to, ze v pribéhu Ctyi' let se statni dluh témért
zdvojnasobil. Statni dluh se rok od roku zvySuje 1 pres zavedena opatieni, ktera by méla vést
ke snizeni této zavratné sumy. V roce 2002 byly zahdjeny kvalitativni zmény fizeni statniho
dluhu. Spocivaji v aktivnim fizeni portfolia statnich dluhopisii a ve zvySené podpote jednotky

fizeni statniho dluhu ze strany vedeni ministerstva. V roce 2002 byl zfizen Usek tizeni rizik.
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Jeho préace zahrnuje tvorbu celkové strategie statniho dluhu i1 zavedeni jeho fizeni pomoci
zékladnich strategickych smérnic."
Tabulka 1: Statni dluh 1993-2004

mid, KE, konec roku
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

STATNI DLUH CELKEM 1588 1573 1544 1552 1731 1947 2284 2893 3450 3959 4932 5929
Domaci dluh 864 902 1012 1109 1348 1700 2071 2696 3362 3867 4799 5226
Statni pokdadnicni poukazky 170 238 40 626 705 9,8 1301 1853 1866| 1641 1806 1255
Strednédobé a dlouhodabé statni diuhopisy 19,5 28,3 41,7 439 573 70,0 70 1043 1486 2226 318,3 3970
Ostatni zdroje 439 3B1 17,6 43 6,0 0,2 -
Zahranicni diuh 724 671 531 443 383 246 212 197 BB 92 133 703
Zahranitni emise dluhopist (surobondy, jenové bandy) - - - - - - - - - - - 43,3
Péijcky na podporu platebni bilance 244 45 238 233 05 11,4 113 96 7,2 52 - -
Piijcky od EIB - - - - - - - - - 2,5 11,7 20,7
Zévazky prevzaté od CS0B v konvertibinich méndch (CDZ) /4 3300 198 11,5 7.8 3,4 0,1 0,1 -

ZAvazky prevzaté od CS0B v nekonvertibilnich ménach 8,3 83 8,8 8,8 8,8 8,8 3,8 83 0,1

Sménky pro Uhradu Ocasti u EBRD a IBRD 0,7 0,7 0,7 0,7 08 1,0 11 1,2 1,5 16 16 09

Zdroj: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/str_vyvoj sd.html

V tabulce Cislo 1 je zobrazeno rozdé€leni statniho dluhu a jeho vySe v jednotlivych

letech. Statni dluh je zde roztfidén podle jeho struktury.

Rizika stoupajiciho dluhu souviseji zejména s ndsledujicimi skutec¢nostmi. Zaprve,
chybi jasné stanoveni strategickych cili ve sttednédobém a dlouhodobém horizontu. Rizeni se
pizptsobuje aktudlnimu statnimu rozpodtu s piesouvanim rizik do budoucnosti. Rizeni je
decentralizované, rozhodnuti o jednotlivych slozkadch dluhu se pfijimaji mimo kontext
celkového dluhu a reaguji pouze operativné na ménici se potteby financovani bez zohlednéni
SirSich souvislosti. Rozhodovani neni podloZené finanénimi analyzami a predikci budouciho

vyvoje. Pro provadéni finan¢nich analyz nebyly v minulosti ani vytvofené informacni a

personalni pfedpoklady.

Zadruhé neexistuje integrovany informacéni systém, takze ani evidence a vykazovani
dluhu neni zcela jednoznac¢né, transparentni a ptesné. Vykon obsluhy dluhu se uskuteciiuje

zna¢né manudlnimi vstupy bez piipravné a kontrolni faze.

Zatteti, zcela absentuje systém fizeni rizik, a to v celém jeho rozsahu od metodiky
jejich analyzy, pies systém monitorovani a hodnoceni, coz ndsledné¢ vede
k tomu, Ze pro jednotliva rizika nejsou stanoveny limity a neexistuje systém kontroly jejich

dodrzovani.

!> Ministerstvo financi [online]. ¢2005-2009 [cit. 2009-01-07] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vf historie financovani.html
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Zadtvrté, sledovani finanéniho trhu déld pro MF CNB. MF nemi moznost piimo
pruzné¢ reagovat na vyvoj trhu. Pfistup k aktudlnim informacim z tohoto trhu je vSak
nezbytnou podminkou efektivniho fizeni statniho dluhu a likvidity a provadéni operaci a

transakci na finanénim mezibankovnim trhu.

Zapaté, chybi aktivni komunikace s finan¢nimi trhy doma i1 v zahrani¢i. Cilem
takové komunikace je v zemich s malo rozvinutym kapitalovym trhem zvySeni likvidity
trhu se statnimi CP. Navic chybi koncepce rozvoje sekundarniho trhu s cilem rozsifit
okruh potencidlnich investori a zvySenou likviditou statnich CP dosédhnout snizeni vydaji
spojenych s jejich vyddvanim. Ministerstvo financi nema propracovanou zadnou koncepci

pro tuto oblast.
I11. obdobi — aktivni Fizeni statniho dluhu (2003-2008)

MF si uvédomuje nedostatky v systému fizeni dluhu, likvidity a rizika z n&j
vyplyvajici. V kontextu mezinarodnich zkuSenosti a osvéd¢ené mezinarodni praxe zvolilo
koncept samostatného oddéleni strategicko-koncepéniho tizeni dluhu a likvidity. A vzniklo
samostatné oddéleni Rizeni statniho dluhu, které je vkompetenci MF. Cilem strategie je
vychdzet z existujicich rizik souvisejicich se strukturou a parametry statniho dluhu a
soucasné¢ho systému fizeni dluhu a likvidity a pfi zohlednéni trZzniho a ostatniho vnéj$iho
prostiedi, formulovat zakladni politické cile v oblasti fizeni dluhu a likvidity, transformovat je
do operativnich cild a identifikovat zplisoby jejich dosazeni. Od 1. ftijna 2003 byly
organizacni struktury statniho dluhu zjednoduSeny a tizeni zefektivnéno. Vzniklo samostatné
oddéleni Rizeni statniho dluhu. Tim byla zjednodusena a urychlena akceschopnost dluhové
sluzby. S rostoucim zadluzenim statu byla zvySena nutnost inovaci dluhové sluzby
v metodach jeji prace. V bieznu 2004 ministr financi provedl kli¢ové a strategické rozhodnuti
vstupu Ceské republiky vroli emitenta na zahrani¢ni kapitalovy trh. Se vstupem Ceské
republiky do EU je nutné postupné realizovat daitovou a fiskalni reformu vefejnych financi,
ktera povede ke zvySeni piijml na jedné a sniZzeni vydaji na druhé strané statniho rozpoctu.
Splnéni tohoto reformniho tkolu pomizZe zbrzdit rist vladniho dluhu a soucasné stabilizovat
statni dluh tak, aby Ceské4 republika co nejdiive spliiovala podminky oéekdvaného vstupu
do Ménové unie. Statni dluh byl v roce 2005 691,2 mld. K¢ Vroce 2006 doslo
k o¢ekdvanému a vyraznému zvétSeni podilu statniho dluhu na HDP. Dlivodem jsou nejen
pretrvavajici schodky v hospodateni statniho rozpoétu, ale i transformace dluhtt CKA a Fondu

narodniho majetku. V roce 2006 byl zvySen na 802,5 mld. K¢&. Ptiriistek dluhu za rok 2006 je
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111,3 mld. K&, tedy o 16,1%. Tato hodnota pfirtistku je nejvyssi v historii Ceské republiky.
Zvyseni bylo zplisobeno piedevsim vyvojem rozpoctového hospodaieni, kdy schodek statniho
rozpoctu za rok 2006 cinil 97,6 mld. K¢. Na zvySeni dluhu pak dale ptlisobila zejména
uskuteénéna thrada &asti ztraty CKA ve vysi 20,0 mld. K&. Vypuijéky v roce 2006 spoéivaly
pirevazné v emisich statnich dluhopisi. Vynosy jak emisi SPP, tak emisi stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist slouzily ke splatkam jistin dlouhodobého statniho dluhu a
k pokryti schodki statniho rozpod&tu. '® Statni dluh v roce 2007 dosahoval dokonce 5,5krat
vys$$i hodnoty nez tomu bylo na poc¢atku sledovaného obdobi. V roce 2007 bylo zvySeni dluhu
piiblizné o 90 mld. K¢. V relaci k HDP se statni dluh zvysil na 25,3 % z ptedlonskych 25 %.
Jeho vyse zustava dostatecné nizkd, aby neznepokojovala finan¢ni trhy. Statni dluh se zvysil
podle ocekdvani. K 31. prosinci 2007 ¢inil dluh 892,3 mld. K& (oproti pfedpokladanym
900,0 mld. K¢). Podil dluhu na HDP se ovSem diky rychlému ristu HDP v roce 2007 snizil.

Statni dluh Ceské republiky se vroce 2008 zvysil o vice nez 107 mld. K¢&
na 999,5 mld. K&. Na kazdého Cecha tak piipada dluh téméf 96 tis. K&. Diivodem ristu dluhu
byly a jsou mimo jiné domaci emise statnich dluhopisit v celkové vysi 123,6 mld. K¢.
Na zahranicnich trzich si vlada loni pljcila 48,3 mld. K¢. Vlada rovnéZ béhem roku 2008
cerpala ptijcky od EIB ve vys$i 12, 6 mld. K¢. Stejné€ jako v roce 2007 i loni se rychleji nez stat
zadluzovaly domacnosti, tempo ristu jejich dluhli ovSem mirné klesa. Vyssi rast dluhu je
zpusoben emitovanim statnich CP 1 na prostfedky, které nakonec nebyly vyuzZity a byly
pfevedeny v daném roce do rezervnich fondii. Tato neefektivni jednani poslednich let mélo
byt od roku 2008 odstranéno zménou rozpoctovych pravidel, podle které se jiz nebudou
neutracené prosttedky kumulovat v rezervnich fondech, ale jednotlivym resortim vzniknou
pouze naroky na jejich Cerpani v budoucnosti. Nejvyssi vahu bude mit 1 nadéle statni dluh
(91,6 %) nasledovany dluhem Uzemnich samospravnych celki a statnich fondii (Statni
zemédelsky intervenéni fond a Statni fond Zivotniho prostiedi), které uz k financovani deficith
vycerpaly penézni zdroje a financuji sva zaporna salda dluhovymi nastroji. Dalsi vyrazné
rostouci polozky jsou bézné transfery, dotace na vyrobu a samoziejmé uUroky, které jsou
odrazem zvySujiciho se dluhu vladniho sektoru a také ristu urokové sazby. Vyvoj dluhu by

do zna¢né miry mél byt odrazem vyvoje deficitu.

' pavelka, T.: Makroekonomie. Brno: Melandrium, 2006.
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Tabulka 2: Statni dluh 2005-2008

mid. K&, konec roku

2005 @ 2006 2007F 2008
STATHI DLUH CELKEM 691,2 B02,5 592,37 999,85
Domaci dluh 581,8 680,9  769,3 814,3
Statni pokladniéni poukazky 94,2 89,6 82,2 7o, 7
Strednédobé a diouhodobé statni diuhopisy 437,5 588,29  687,1 | 735,86
Ostatni zdroje - 2,4 0,0 0,0
Zahraniéni dluh 109,4  121,6 | 123,0  185,5
Zahranicni emise diuhopisd (eurcbondy, jenoveé bondy) 7&,9 4,1 83,7 1379
Picky na podporu platebni bilance - - - -
Pjicky od EIE 29,7 36,7 38,7 45,8
Zavazky prevzaté od CS0OB v konvertibilnich mé&nach {CDZ) - - - -
Zavazky pievzaté od CSOB v nekonvertibilnich mé&nach - - - -
sSménky pro Uhradu Odast u EBRD a IBRD 0,8 0,8 0,6 0,8

Zdroj: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/str_vyvoj sd.html

V tabulce ¢islo 2 je opét zndzornén statni dluh a jeho rozdéleni na jednotlivé slozky

v letech 2005 — 2008.

Pokracuje trend ve snizovani dluhu v poméru k HDP. VétSina dluhu je tvofena emisi

dluhopist a i nadale pokracuje trend sekuritizace'’ statniho dluhu a podil ptjéek na celku je

snizovan. Fondy socidlniho zabezpeCeni vykazuji dlouhodobé zanedbatelnou miru

zadluzenosti.

Tabulka 3: Statni dluh 2008

v mil, K
Stav Vypiijcky Splatky Kurzové Zména Stav
1.1.2008 rozdily 31.3.2008
(a) (b) (c) (a-b+c)
STATNI DLUH CELKEM 897 385 69917 107 187 -32 -37 303 860 082
Vnitfni dluh 774 401 68516 102 951 -3 -34438 739 963
Statni pokladnicni poukazky 32 103 26820 62154 -353%4 %84
Stfednédobé a douhodobé statni duhopisy £92 134 35264 3343 921 £93 115
Kréthodabé peicky 3 6432 £ 454 3 25 14
Vnéjai dluh 122 984 1401 4236 -29 -2 B6S 120119
Zahranitni emise duhopisd 83686 27 27 83659
Plijcky od EIB 38743 1401 423 -2835 35907
Sménky na Uhradu Ucasti u I8RO a EBRD 555 -2 -2 553

Zdroj: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/st_dluh 46251 .html

Tabulka c¢islo 3 predstavuje rozdéleni statniho dluhu a jeho hodnot vroce 2008.

Ptedevsim je zde rozdé€len podle ptjcek a splatek v daném roce.

1 o . . r r r ’
7 sekuritizace = transformace (zejména pohledavek) na cenné papiry
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Vsechny emise SPP byly primarn¢ urceny k financovani dlouhodobého statniho dluhu.
MF k 1. 1. 2008 dale pievzala pasivni depozita po byvalé CKA denominovana v americkych
dolarech, a to ve vysi 39 mil. K& Kromé vyptijcek byly Cerpany ptjcky od EIB v celkové vysi
I mld. K¢. Konkrétné se jednalo o puj¢ky na vystavbu jihozépadni Casti Prazského okruhu
ve vy$i 1 mld. K¢ a pljcky rdmcového tvéru vodniho hospodaéistvi ve vysi 400 mil. K¢&.
V pribehu roku 2008 byly uskute¢nény téz splatky ptijcek od EIB v celkovém objemu 4 mld.
K¢ na odstraiiovani povodiovych Skod z roku 2002, déale dil¢i splatky pijcky na prevenci
povodni a dil¢i splatky piij¢ky na vystavbu dalnic. Stav pijcek od EIB se tak v prabehu roku
2008 snizil z 38 mld. K¢ na 34 mld. K¢. V roce 2008 dochdzi k vyraznému meziro¢nimu
zpomaleni dynamiky ristu dluhu vetejnych rozpoct. Dluh vetejnych rozpoctl je generovan
piedevsim deficitem statniho rozpoctu, a proto ma statni dluh v jeho struktute nejvyssi vahu.
Statni dluh roste rychleji nez celkovy dluh. Zpomaleni rastu statniho dluhu také castecné
souvisi se zapojovanim prostiedklt zrezervnich fondl, do nichZ byly pfevedeny penéZni

prosttedky financované emisemi statnich dluhopisti realizovanymi jiz v roce 2007.

Z hlediska mezinarodniho srovnani neni uroven celkového zadluzeni CR vysoka.
Nebezpec¢im je vSak skuteCnost, Zze jeho dynamika byla v poslednich letech znacné
zpomalovana inkasem privatizaCnich piijma. Jejich vliv vSak sldbne, a proto je jedinym

NN v ro M. 1o ‘.0 v s v, o Lo aro 1
moznym fe§enim zmirndni ristu deficitd vefejnych rozpodtd, které jej generuji. '

V letoSnim roce si chce MF ptjcit maximalné 148,4 miliardy korun. Podle Strategie
financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2009 by mél letos statni dluh prekrocit
jeden bilion korun. ZI¢ dny, kdy nikdo nechtél kupovat Ceské statni dluhopisy, jsou pryc.
Zajem o statni dluhopisy je vysoky, ale stat je z nich nucen platit vysoky urok. Financovani
dluhu se muze jesté¢ prodrazit. Podle bankéit vSak za velkym z4djmem nestoji vEétsi divéra
investoru v ¢eskou ekonomiku, ale spiSe vyhodné ceny, které stat investorim nabizi. V roce
2009 nastane podle MF prodrazovani statniho dluhu. VIadda totiz nema v dobé krize jinou
moznost neZ podpofit poptavku po dluhopisech. Ta by mohla dokonce jesté rist, a tim také

celkové prodrazovat statni dluh. ™

'8 Ministerstvo financi [online]. c2005-2009 [cit. 2009-01-07] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vf historie_financovani.html

' Novinky-ekonomika [online]. c2003-2009 [cit. 2009-03-17] Dostupny z WWW:
http://www.novinky.cz/ekonomika/163960-statni-dluh-roste-na-kazdeho-cecha-uz-pripada-96-tisic.html
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Graf 2: Vyvoj statniho dluhu 1993-2008
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Zdroj: Udaje dostupné z MFCR, uprava autor.

Graf ¢islo 2 ukazuje postupny rust statniho dluhu v celém analyzovaném obdobi.
Od roku 1993 do roku 1996 statni dluh spiSe stagnoval. Od roku 1997 jeho vySe rychle

stoupa.

Podle Anne-Francois Bluherové z Komeréni banky bude vldda v nésledujicich
meésicich vydavat bezprecedentni mnozstvi dluhopist. Jednim z diivoda je, ze ekonomika
bude ziejme klesat hloubé&ji, nez se ¢ekalo. S padem vlady roste také pravdépodobnost, Ze stat
vlozi do ekonomiky vic penéz, a tudiz jich bude 1 vic potiebovat. Pfed tim varuje 1 ministr
financi Miroslav Kalousek, ktery prohlasil, ze pad vlady zdrazi Cesky statni dluh. Jiz ted
Cesko zaplati na splatkach dluhu kolem 50 mld. K& roéné. I kvili hor$§imu vniméni celého
regionu je navic o Ceské dluhopisy mizivy z4jem v zahrani¢i. Zahrani¢ni investofi se zacali
zbavovat Ceskych statnich dluhopisii po padu banky Lehman Brothers. Ke konci roku 2008
méli v rukou Cesky dluh v objemu 269 mld. K¢, zatimco koncem prvniho ctvrtleti roku 2009
uz to bylo jen 226 mld. K¢. Ted’ se v aukcich o dluhopisy uchazi v podstaté vyhradné¢ domaci

investori.

V roce 2009 by si lidé v Cesku mohli za&it kupovat statni dluh na posté nebo v bance.

Podle Pavla Makovce, ktery pracuje na piipravé dluhopisi pro Lidi, fekl Ze, pravé
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v tomto roce by mély byt cenné papiry vydavany, z nichz chce stat béhem nékolika let ziskat

az 140 mld. K&.%°

Stinnou strankou ale ziistava cena financovani stdtniho dluhu. Nabizeny vynos, ktery
plyne z dluhopisti, musi byt podstatné vyssi, nez kdyby nebyla finan¢ni krize. Uvedl hlavni
ekonom David Mark. Globalni krize nuti zem¢ po celém svété emitovat nebyvalé mnozstvi
statnich dluhopist, které se snazi umistit mezi investory. V tomto konkuren¢nim boji se navic
zemé snazi sehnat penize na financovani svého dluhu co nejlevngji. Ceské MF chce ziskavat
penize od obcantl, ktefi by si mohli pfimo kupovat statni cenné papiry. Pijcovat si pfimo
od ob¢ani je vyjimeény krok, k némuZ Cesko sihlo naposledy po povodnich v roce 1997.
Uspory lidi maji nyni pomoci pieklenout obdobi, kdy kvili krizi roste statni dluh a svétovy

trh je zahlcen CP bohatych zemi.*!

Vlada tak pokracuje v tradici minulych let a dluhy jen kupi. Kdyz je tieba splatit staré,
nahradi je novymi. Statni dluh roste a leto$ni rok dosahne téméf bilionu korun. V dalSich
letech navic budou vydaje na dluhy jesté vyssi. Patria Finance odhaduje, ze v roce 2010
zaplatime na urocich z dluht 57 mld. K¢. Domaci urokové sazby jdou totiz dale nahoru a
ani zbrzdéni statniho zadluzovani neni v dohledu. To vSe se dé&je za situace, kdy vladé hraje
do karet Cily rist ekonomiky pohanény podniky i Gtratami domacnosti. UZ v tomto roce ale
piijde zpomaleni, ¢astecné 1 kvili zdrazeni potravin, které popichnou vyssi dané z pfidané
hodnoty. Vlada sice danovou reformu v tomto roce podava volicim jako snizeni dani, ale

v . ’ o v v _ 7 22
ve skutecnosti v tomto roce zaplatime prumérné vice.

Neuhradit dichody s denni pfesnosti by nebylo takovym problémem pro stat jako
nezaplatit v€as zdvazky vici investorim, fikd naméstek ministra financi Eduard Janota.
Absolutni prioritou je dostat zadvazkim vici investortim. Dlvéra a jeji udrzeni jsou to hlavni.
Pro stat ma splatka uroku a jistiny dluhu stejnou vahu jako vydaje na dichody, to je naprosto
ve stejné roving, coz si mozna malokdo uvédomuje. Mozna ale neuhradit dichody s denni
piesnosti by nebylo pro stit takovym problémem, jako kdyby nezaplatil zavazky wviici

. o v c 2
investortm do nasich emisi.?’

%% Ekonomika ihned [online]. ¢2005-2009 [cit. 2009-04-07] Dostupny z WWW:
http://ekonomika.ihned.cz/c1-32449180-statni-dluh-ceska-dosahl-na-konci-roku-temer-bilionu-korun
?'Finance ihned [online]. c2005-2009 [cit. 2009-04-10] Dostupny z WWW:
http://finweb.ihned.cz/c1-35045330-kalousek-chce-prodat-lidem-statni-dluh-za-urok-do-4
22Novy smér [online]. ¢2006-2009 [cit. 2009-04-11] Dostupny z WWW:
http://www.novysmer.cz/content/view/949/52/
 Lidovky [online]. ¢2000-2009 [cit. 2009-04-11] Dostupny z WWW:
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Tabulka 4: Vyvoj statniho dluhu, HDP a statniho rozpoc¢tu 1993-2008

Bilance statniho
Rok Statni dluh Statni dluh HDP rozpottu
(v mld. K¢) (% HDP) (v mld. K¢)
(v mld. K¢)

1993 158,8 15,6 1020,3 1,1
1994 157,3 13,3 11828 10,5
1995 154,4 10,5 1 466,5 7,2
1996 155,2 9,3 1 683,3 -1,6
1997 173,1 9,7 1811,1 -15,7
1998 194,7 9,9 1 996,5 -29,3
1999 228.4 11,2 2 080,8 -29,6
2000 289,3 13,2 2 189,2 -46,1
2001 345,0 14,7 23522 -67,7
2002 395,9 16,1 2 4644 -45,7
2003 493,2 19,1 2577,1 -109,1
2004 592,9 21,1 28148 -93,5
2005 691,2 23,2 29839 -56,4
2006 802,5 25,0 3215,6 -97,6
2007 892,3 25,3 3530,2 -91,3
2008 999,5 27,0 3 705,9 -70,8

Zdroj: Udaje dostupné z MFCR a CSU, tprava autor.

V této tabulce jsou uvedeny jednotlivé roky a k nim urceny celkovy statni dluh
v mld. K¢ a pfepocteny hruby statni dluh na HDP v %. Pro srovnani jsou i zde uvedeny
jednotlivé vyvoje HDP v mld. K¢ a bilance statniho rozpoc¢tu v mld. K¢. Z vytvotené tabulky

muzeme vidét, jak zadluzeni CR postupné roste a spolu s nim rostou 1 vybrani ukazatelé.

http://neviditelnypes.lidovky.cz/rozhovor-dluhy-maji-prednost-d2n-
/p_ekonomika.asp?c=A090304 220306 p ekonomika wag
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1.5 Meéreni statniho dluhu

1.5.1 Metody zjiStovani statniho dluhu

Existuji dva zadkladni zplisoby vykazovani statniho dluhu a deficitu. Podle metodiky
Mezinarodniho ménového fondu (GFS 1986, resp. GFS 2001) a podle metodiky Eurostatu
(ESA 95). OdliSnosti mezi obéma metodikami Ize zjednoduSené popsat jako rozdil
mezi jednoduchym ucetnictvim, které pracuje s penéznimi toky a podvojnym ucetnictvim,

které sleduje také pohledavky a zavazky.*
Metoda ESA 95

Metodika Eurostatu ESA 95 (European System of Integrated Economic Accounts) je
relevantni pro vypocet maastrichtskych konvergenénich kritérii vladniho deficitu a dluhu.
Tato metodika je Eurostatem pribézné aktualizovana, pficemz Eurostat také kontroluje jeji
implementaci v jednotlivych zemich. Za dodrzovani tohoto standardu je zodpovédny ndrodni
statisticky afad, v Ceské republice je to tedy CSU. V dokumentech piedkladanych organtim
Evropské unie jsme povinni vykazovat idaje o hospodateni vladniho sektoru v metodice ESA
95. Jednd se zejména o tzv. fiskalni notifikaci vladniho deficitu a dluhu, ktera je Evropské
komisi predkladana dvakrat ro¢né. CSU v ramci ni zpracovava tdaje za minulost, MF
predikci pro bézny rok. Z notifikovanych tdaji vychazi rovnéz Konvergencni program, ktery
obsahuje predikci MF v delSim ¢asovém horizontu. Odpovida smérnicim EU, pouziva se
pro posuzovani Maastrichtskych kritérii. Eurostat zapocitava i1 neuhrazené ztraty a zavazky.
Metodika ESA 95 pracuje s daty na akrudlnim principu. To znamend, Ze operace daného
fiskalniho roku jsou zachycovany tehdy, kdyz se ekonomicka hodnota vytvari nebo zaniké a
také tehdy, kdyz se pohledavky a zdvazky zvySuji nebo snizuji bez ohledu na to, kdy bude
realizovand operace penézn¢ uhrazena a zda vibec s penéznim tokem souvisi. U metodiky
ESA 95 proto neexistuje pfima vazba na piijmy, vydaje a vysledek hospodateni uvadény

v rozpoctovych dokumentech.

** Lajtkepova, E.: Verejné finance. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2007. 114 s,
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Metoda GFS MMF

Za vykazovani deficitu v metodice GFS 1986 (Government Finance Statistic), jejimz
autorem je MMF, je zodpovédné MF. Tato metodika je blizka ndrodni metodice sledovani
piijma, vydaji a deficitu statniho rozpoctu a ostatnich segmenti vetejnych rozpoctl, a
proto je pouzivana v rozpoctovych dokumentech a pii fiskdlnich predikcich. Vyhodou je
dostupnost dat v relativné¢ kratkém cCase po skonceni sledovaného obdobi, a také nizsi
naroc¢nost na zdrojova data. Zaroven umoziuje v€asné vytvaieni fiskalnich predikci. Ma
piimou vazbu na schvalovany statni rozpocet, rozpocty statnich fondl a ostatnich segmentt
vetfejnych rozpoctl. Z tohoto diivodu je v rozpoctovych dokumentech uvadéno saldo vladniho
sektoru v metodice GFS 1986 a stejny ptistup byl zvolen 1 pti koncipovani reformy vetejnych
rozpoctu. Je vzdy o néco nizs§i nez 1. metoda, protoze MMF nezapocitava nékteré zavazky
statu. Tuto metodu pouzivd MF pro méteni statniho dluhu. Metodika GFS 1986 je postavena
na bazi penéznich tokl. Veskeré operace bézného roku jsou sledovany na hotovostnim
principu, tedy v okamziku, kdy je pfijmova, resp. vydajova operace realizovdna. MMF
vytvoril novy mezinarodni statisticky standard pro kompilaci fiskalnich dat GFS 2001, ktery
zacal byt implementovan ¢lenskymi staty od r. 2002. Tento standard se svoji podstatou blizi
metodice ESA 95, tedy vykazany deficit a dluh se blizi deficitu a dluhu pouzivanému
pti vypoctu maastrichtskych kritérii za fiskalni oblast. Plnd implementace standardu GFS
2001 ptedstavuje vzhledem k jeho naro¢nosti na vstupni zdrojova data a k SirSimu pojeti
vladniho sektoru oproti standardu GFS 1986 dlouhodoby proces. Také MF ptistoupilo k jeho

postupnému zavadeni.

Z vySe uvedeného vyplyva, ze pfiCinou rozdilnych vysledkid jsou odliSnosti
v pouzitych metodikdch. Do vladniho deficitu a dluhu byly postupné zapracovany dopady
zévazki, které piijaly minulé vlady, které tvoiri objemové nejvétsi rozdily. Postupnou
implementaci a naslednym plnym pfechodem na novou metodiku GFS 2001 by se vysledky
hospodareni statu v metodice GFS 2001 a ESA 95 mély v budoucnu sbliZovat.

Tabulka 5: Metodiky GSF a ESA 95 jejich srovnani

Metodika | 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
GSF 2,6 0,8 0,3 -0,3 -1,2 -1,6 -0,6 -3,2

ESA 95 -23.4 -3,4 -12,3 -1,9 -2,4 -3,8 -4,0 -4,2
Zdroj: Udaje dostupné z MFCR, tiprava autor.

V tabulce Cislo 5 jsou znazornény obé dvé metodiky v jednotlivych letech a jejich

rozdily, kterymi se mezi sebou lisi.
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1.5.2 Mira zadluZenosti stati podle Maastrichtskych kritérii

Kritéerium schodku viadniho sektoru k hrubému domdacimu produktu

Coz je pomér schodku vladniho sektoru vyjadieny ke hrubému domacimu produktu
v trznich cenéch. Tento uhrnny schodek by nemé¢l prekrocit 3 %. Schodek vladniho sektoru a

hruby doméci produkt jsou vykazovany v metodice ESA 95.

Kritérium hrubého statniho dluhu k hrubému domdcimu produktu

Coz je pomér hrubého dluhu vlddniho sektoru v nominéalni hodnoté vyjadieny
ke hrubému domacimu produktu v trznich cendch. Tento pomér by nemél prekrocit 60 %.
Hruby dluh vladniho sektoru znamend hruby uthrn dluhii (emitované cenné papiry, ptijaté
uvéry) ke konci roku, konsolidovanych uvnitt a mezi jednotlivymi vlddami. Tento ukazatel je

rovnéZ vykazovan v metodice ESA 95.

Cilem Maastrichtskych kritérii je snaha pifimét zemé Evropské unie k dodrZovani
fiskalni discipliny tak, aby byly sméfovany k vyrovnanému ¢i prebytkovému hospodateni,
které by poskytovalo prostor pro snizovani vlddniho dluhu aumoZnilo fungovani

automatickych stabilizatort.*

> Mankiw, N. G. : Zdsady ekonomie: Praha: G. P., 1999.
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2. PRICINY RUSTU STATNIHO DLUHU

Od roku 1997, kdy se ekonomika Ceska dostala do krize, zagal znaény nartist statniho
dluhu zemé&. V mezindrodnim srovnani patii Ceské republika k zemim s niz§i urovni hrubého
statniho dluhu s rizikem jeho naristu ve stifednédobém casovém horizontu. Pfiinou ristu
statniho dluhu jsou vysoké deficity vefejnych rozpoéti, dale zafazeni CKA do sektoru vlady

v roce 2001, ale i dokondeni procesu privatizace spojené s poklesem mimotadnych piijme. >

Vyvoj statniho dluhu koresponduje s vyvojem deficiti statnich rozpoctd. Od roku
1997 roste dynamicky nejen v hrubém vyjadieni, ale 1 v relativnim poméru na obyvatele.
Vétsi deficity vSak zaroveti doprovazeji i nejvétsi vefejné investice v historii Ceské republiky.
Vyznamnym faktorem pro budouci vyvoj statniho dluhu spociva ptfedevSim v uspé€Sném
nastartovani reformy penzijniho systému. N&§ statni dluh v poméru k HDP je stale jeden
z nejnizSich v Evropé. Dal§im pokusem o zastaveni hromadéni statniho dluhu je pfipravovana

dafiova reforma ministra financi, ktera by méla nabyt platnosti v roce 2010.%’

vvvvv

souviseji pfedevSim s vedenim valek a naslednym placenim kontribuci a reparaci. Druhou
skupinou jsou rozpoctové piiCiny, které vznikaji dlouhodobymi deficity statniho rozpoctu,
statnich mimorozpoctovych fondid a ostatnich stitnich organizaci. Tteti skupinou pficin
vzniku a ristu statniho deficitu jsou rozsahlé vefejné investice, na které stat nema financni
prostiedky ve statnim rozpoctu. Posledni skupinou je statni dluh ptijaty z minulého obdobi

(naptiklad v Ceské republice po rozpadu federace) a piijaty dluh za jiné subjekty.

Pticiny toho, pro¢ a kdy zacal nartstat statni dluh, jsou zfejmé vSeobecné zndmy. Jsou
to problémy deficitu vetejnych financi a zejména vnéjsi zadluZenosti zviditelnéné v roce 1997
a tehdejsi zplisoby jejich feSeni. Na zacatku jsme se dostali do situace, kterd zacina nizkou
urovni statniho dluhu, ale tento dluh se permanentné zvysuje. Nicméné uvédomime-li si, ze
za posledni rok narostl statni dluh o nékolik procent, tak musime fict, ze trend je alarmujici.
Pravda, nejsou to jenom piiCiny redlného zadluzeni statu, ale do urCité miry 1 dasledek
zvySujici se transparentnosti vefejnych rozpoctl. Nejde jen o nové problémy, ale jde 1

o odkryvani starych problémti.

% Dvotak, P.: Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. 174 s.
2 Ministerstvo financi [online]. c2005-2009 [cit. 2009-02-02] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vf historie_financovani.html
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2.1

MIrwve

Hlavni pri¢iny vSeobecné

Mezi zékladni divody rlstu patii:

v minulosti vedeni valek a nasledné¢ kontribuce a reparace, tzn. mimorozpoctové
pti¢iny

dlouhodobé deficity statniho rozpoctu, statnich mimorozpoctovych fondi a statnich
organizaci, které dotuje stat ze statniho rozpoctu, tzn. rozpoctove priciny

rozsahle vefejné investice, na které stat nema finan¢ni prostfedky ve statnim rozpoctu
piijeti dluhu z minulého obdobi a ptijeti dluhu za jiné subjekty, tzn. mimorozpoctové

pti¢iny

D
Vzorec: H_D1P D...dluh v béZném roce HDP.. .hruby domaci produkt v béZzném roce
1

DalSi priciny:

2.2

zdédény dluh z minulych let, jeho podil na HDP

D
Vzorec: H_L;)P D...dluh ve vychozim roce HDP.. .hruby domaci produkt ve vychozim roce
0

velikost primarniho deficitu, tzn. nartist zadluzeni vlivem pusobeni exogennich
faktorti (mimo urokt), které vldda nemuize piimo ovlivnit a vlivem zaméra fiskalni

politiky

miru monetizace dluhu, tzn. jak se statni dluh (resp. deficit) transformoval

do pftirtistku penézni zasoby

vliv Grokt ze statniho dluhu (vySe urokt ze statniho dluhu je odvozena z trzni trokové

miry) tzn. pomér tempa rastu HDP a Girokové miry
Hlavni pri¢iny v CR

Problémy tohoto vyvoje mizeme v CR charakterizovat takto:

1. Prvni ptiginou je pievzeti zavazkt po rozpadu CSR. Hlavnim problémem bylo

splaceni p¥imych uvéri CNB i ostatnich bank. Piekazka byla také v nerozvinuté
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emisni ¢innosti. Prvni skupinu tvofi statni rozpocet a deficity, které vznikaly poc¢inaje
rokem 1996. Je to problém nejen rozpoctovy, ale téZ politicky. Na strané piijmil
nastavena danova soustava samovolné tenduje k poklesu kvoty. To je spravné, ale
na druhé¢ stran¢ v oblasti vydaji jsme tendovali GpIn€ obracené. Pfitom celkové vydaje
rozpoctu vzrostly od roku 1993 o 77 %, zatimco mandatorni vydaje o 122 %. To je
hlavni pfi¢ina ristu deficitu vetfejnych rozpocti. Co se tykd toho, zda Ministerstvo
financi spravné nastavovalo pfijmy rozpoctu, je tfeba fici, Ze naSe pavodni propocCty
byly vétSinou piesné a je snaha, aby se odhad piijmt zvysil, aby mohly byt i vyssi
vydaje. Kone¢né byla snaha zvysit vybér dani, vyrazné snizit danové nedoplatky.
Zde se bohuzel ptes dil¢i uspéch nékteré predstavy ukazaly jako pfili§ ambicidzni.
Dalsi je zastaveni ekonomického riistu a recese let 1997-1999. Pii recesi rozpoctoveé
piijmy stagnuji, zatimco vydaje pokracuji v rlstu, protoze jsou do znacné miry
predurcené. Tim vznika deficit. Rok 1997 je toho typickym piikladem. Potize byli 1
v narlstu podilu statniho dluhu na HDP. Dtlvod recese je evidentni, byla vyvolana
restriktivni politikou CNB a politickymi neshodami v obdobi po parlamentnich
volbach roku 1996. Druhym podilnikem na tvorbé statniho dluhu je Konsolida¢ni
banka. Ta zacala byt v deficitu roku 1996. Tehdy jesté byly tyto deficity soucdsti

statniho rozpoctu, od roku 1998 uz tomu tak neni, deficity jsou financovany emisi.

2. Druhou pficinou je rychly nariist tzv. mandatornich vydaji, spojenych pfevazné se
socidlni politikou a s byrokratizaci statu. Tim doSlo k zhorSeni struktury vydaja
statntho rozpoétu. Rist téchto vydajii bylo zptsobeno piedevsim vladou CSSD.
Problémem také bylo, ze zavedend opatieni, kterd méla vést ke snizeni tohoto ristu,

byla $patné€ pIlnéna a vysledkem bylo net¢inné feSeni.

3. Tteti véci je to, Ze doSlo k rozsdhlym sanacim podnikové a bankovni sféry. Bylo
to castecné z davodu oslabeni podnikli a bank recesi let 1997-1999, ale hlavné
z divodu pfijeti jiné koncepce privatizace. Misto privatizace podnikll a bank takovych
jaké jsou, coz byla hlavni charakteristika plvodniho planu, doSlo k akceptaci
pozadavkll zahrani¢nich zdjemct prodavat firmy — statem, penézi danovych
poplatnikli — sanované, oSetfené, oddluzené, opravené. Tuto zménu privatizacniho
konceptu, podporovanou zahrani¢nim businessem, provedla vlada za podpory CNB.
Dalsi pti¢inou byly vypljcky od EIB na vystavby napt. Prazského okruhu, déalnic a
vodniho hospodafstvi, pfedev§im vyplijcky na odstranovani povodnovych Skod z roku

2002 a pujcky na prevenci povodni. Tietim faktorem byla rozhodnuti vlady, ale 1
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Poslanecké snémovny, protoZze ne ve vSech piipadech §lo o vladni navrhy. Je zde
uveden piiklad dluhopisti na povodné v roce 1997 ve vysi 5 mld. K¢, dluhopisy
na feSeni kosovské krize 2 mld. K¢, emise dluhopisti na kampeli¢ky 6 mld. K¢, emise
dluhopist na feSeni clearingového vztahu s Némeckem 4 mld. K¢. I toto jsou vlivy,

které se promitly do statniho dluhu a tento dluh ovlivnily.

4. Zauzleni ptislo v roce 2002, kdy byl deficit vetfejnych rozpoc¢ti v roénim pohledu,
vici HDP enormni a mezindrodni komunita, to znamena Mezinarodni ménovy fond,
OECD, Evropské unie a riizné ratingové agentury, to zaznamenali.® Krom& schodku
patfi k dal$im pfi¢inam zadluzovani zemé také zatazeni Ceské konsolida¢ni agentury a
Fondu nérodniho majetku do vladniho sektoru, které se uskutecnilo v roce 2001, a
dokonceni privatizace, jeZ se promitlo do vyrazného poklesu ptijmil. Vyznamnou roli
hraji také splatky pljcek od Evropské investicni banky. Hlavnimi pti¢inami byly
pievazné Spatné stanovené strategické cile, nebyl zde zaveden integrovany informacni
systém, zcela chybéla spoluprace se systémem fizeni rizik, finan¢ni trh byl vice
sledovan CNB a posledni piekazkou je $patnd komunikace s finanénimi trhy doma i
v zahrani¢i. V roce 2008 jsou hlavni pfi¢inou domaci emise statnich dluhopisii a
zahrani¢ni pijcky. Rist je 1 zplsoben emitovanim statnich CP na prostfedky, které

nakonec nebyly vyuzity a byly pfevedeny do rezervnich fondi.

Pro mnoho zemi je problémem tzv. dluhova past. PfevySuje-li redlnd trokova mira
realné tempo ristu HDP, zvySené uroky ovlivituji riist podilu dluhu na HDP a to 1 pii nulovém
primarnim deficitu, ptipadné mirn¢ pirebytkovém statnim rozpoctu. Od 70. let ve vétSiné zemi

nejenom rostl objem statniho dluhu, ale i jeho podil na HDP. *°

% Vaclav Klaus [online]. ¢2003 [cit. 2009-04-22] Dostupny z WWW:
http://www.klaus.cz/klaus2/asp/clanek.asp?1id=6hi4 WFGsqCUS
* Lajtkepova, E.: Verejné finance. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2007. 114 s,
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3. DUSLEDKY STATNIHO DLUHU

Diisledky statniho dluhu jsou rozpoctové, redistribucni, fiskalné-destabilizacni, zména

struktury portfolia a riist miry inflace. Mezi hlavni disledky statniho dluhu patfi:
¢ Rozpoctové

Placeni urokti ze statniho dluhu zatézuje vetejné vydaje. V mnoha zemich
uroky ze statniho dluhu pohlcuji v poslednich letech vice jak Ctvrtinu béznych vydaji.
Vysoké urokové ndklady ze zdédéného statniho dluhu predstavuji exogenni faktor,
ktery vlada nemlze bezprostfedné ovlivnit, a vedou v mnoha ptipadech ke vzniku
deficitu v dalSim obdobi. To plisobi na dalSi rist statniho dluhu na jednotlivych
vladnich urovnich (zejména u statniho dluhu) a jeho podilem na HDP a to 1
pfinulovém primarnim deficitu, resp. mirn€ piebytkovém statnim rozpoctu. Proto se

ve vykazovani primarniho deficitu vnesou v tivahu placené uroky ze statniho dluhu.
e Redistribucni

U vnitinitho dluhu je zpravidla nomindlni hodnota emitovanych statnich
cennych papir na kryti dluhu tak velka, ze je nemize nakupovat vétSina domacnosti.
To vede k tomu, ze prostifednictvim urokl ze statniho dluhu je pierozdélovana cast
finan¢nich prostiedkii z vefejnych rozpocti ve prospéch bohatych subjektii. VSichni
plati dang, ale na urocich ze stitniho dluhu vydélavaji pouze ncktefi — bohati.
V piipad€ vnéjsiho statniho dluhu vznika nebezpeci poklesu bohatstvi zemé odlivem

urokovych vynosi do zahrani¢i.
¢ Fiskalni = destabilizacni

Kratkodobé 1ze dosdhnout nulového primarniho deficitu, piipadné
piebytkového statniho rozpoctu, tzn. dosahnout kratkodobé fiskalni rovnovahy.
Dlouhodobé vSak dochazi k fiskdlni nerovnovaze — zvySovani podilu dluhu na HDP, a
to nejenom v rozvojovych zemich. Klesa podil aktivniho deficitu, roste podil
pasivniho deficitu. Zuzuje se prostor pro pisobeni fiskdlni politiky. Roste trokova

mira.
e Zména struktury portfolia

Z portfolia soukromého sektoru se vytlacuji ostatni aktiva.
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e Inflace

Napftiklad navySeni dani, s tim souvisejici nartst cen, resp. vyssi inflace vede

k disledkim statniho dluhu, tj. ke sniZeni Zivotni urovné fadovych ob&ani. *°

Z vySe uvedenych disledkl statniho dluhu vyplyva snaha zemi tento problém fesit.
Naptiklad zemé& Evropského spoleCenstvi si v ramci Maastrichtské smlouvy o ménové unii

stanovily pro vstup do EU 1 konvergen¢ni kritérium fiskalni rovnovahy — podil vetejného

dluhu na HDP musi byt nizsi nez 60%.

Negativni dusledky

e zatizeni budoucich generaci splacenim dluhu
e vytlaovanim soukromych investic

e hrozba inflace

Ekonomické dusledky

e potieba obsluhovat vnéjsi dluh
e ztrata efektivnosti ze zdanéni

e nahrazovani kapitalu statnim dluhem’'

3% Pekova, J.: Verejné finance — iivod do problematiky. Praha: Aspi a.s., 2008. 445-458 s.
31 Samuelson, P.A. : Ekonomie. Praha: Nakladatelstvi Svoboda, 1995. 398-404 s.
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4. RIZENI STATNIHO DLUHU

4.1 Odbor Fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku

Rizeni statniho dluhu existuje jiz od roku 1990 a to nejprve v ramci Oddéleni Statnich
cennych papiri. Na jeho ¢innost pak navazuje Samostatné oddéleni Rizeni statniho dluhu,

které vzniklo 1. fijna 2003 rozhodnutim ministra financi.

V listopadu 2005, po externim auditu firmy Deloitte & Touche, vramci zlepSeni
efektivity a racionalizace spravy statniho dluhu, vznika Odbor Rizeni statniho dluhu a
finan¢niho majetku. Odbor je organizacni soucasti Ministerstva financi a je zfizen pfimo I.

naméstkem ministra. ** Dal3i informace uvedeny v pfiloze ¢&. 1.
4.2 Cile a kritéria rizeni statniho dluhu

Hlavnim cilem politiky fizeni statniho dluhu Ministerstva financi je zajiSténi
vypljcnich potiteb centrdlni vlady a jejich platebnich zavazkl pti dosahovani co mozna
nejniz§ich nakladi dluhové sluzby ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu a
pfiuvazlivém stupni rizika. S realizaci hlavniho cile souvisi odvozené cile spocivajici
v aktivni roli pi1 rozvoji vSech soucasti trzni infrastruktury zabezpecujici rozvoj domacich
finan¢nich zdroji, pokud nejsou vrozporu shlavnim cilem. Obdobné jako u vétSiny
vyspélych zemi nepatii mezi cile dluhové politiky napf. podpora meénové politiky

nebo spofeni v domacnosti.

Podpora efektivnosti domaciho finan¢niho trhu se odrazi predev§Sim v usili MF
prostiednictvim emisni &innosti vybudovat v obdobi pted vstupem Ceské republiky
do eurozony™ likvidni benchmarkové emisi s cilem konstituovat kompletni vynosovou kiivku

statnich dluhopist.

Pro potieby praktické implementace téchto obecné definovanych standardnich cill je
nutnd komunikace s vefejnosti a finanénim trhem. Ministerstvo financi poté piistupuje

k jejich konkretizaci. Vysledkem jsou zakladni kvantitativni kritéria formulovand v ramci

32 Ministerstvo financi [online]. c2005-2009 [cit. 2009-02-15] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_so rizeni sd.html
33 eurozony = tizemi statt EU pouZivajici spole¢nou ménu
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dluhové strategie a odrdZejici porovndni mezi riziky a ocekdvanymi ndklady dluhového

portfolia.

Prvni kritéria byla zvefejnéna v roce 2000 v souvislosti s vyhldSenim nové emisni
strategie MF. PfedevS§im se jednalo o cil postupného snizeni podilu statnich pokladni¢nich
poukédzek na obchodovatelném dluhu z hranice ptesahujici 60% smérem k hranici jedné
tretiny, tj. jinak feceno zvySovani podilu poméru nomindlniho objemu stfednédobych a
dlouhodobych dluhopisti vii¢i objemu statnich pokladni¢nich poukazek smérem k urovni 2:1.
Zaroven byl vyhlaSen zdmér dalSiho sniZovani podilu neobchodovatelného statniho dluhu,
ktery ke konci roku 1999 dosahoval cca 9% celkového statniho dluhu. Bez blizsi kvantifikace
byl vyhlaSen také zamér prodluZovani doby do splatnosti statniho dluhu, ktery byl logickym

dasledkem snizovani podilu statnich pokladni¢nich poukazek v dluhovém portfoliu.

V souvislosti se zahdjenim derivatovych operaci ve IV. ctvrtleti 2002 doslo
k rozhodnuti zvefejnovat cilové pasmo pro modifikovanou duraci dluhového portfolia
na kazdy nasledujici rok. Prvni toto pasmo bylo vyhlaSeno v listopadu 2002 na rok 2003
o velikosti 3 az 4 roky. MF stanovuje a zvefejiiuje hranice tohoto pasma vzdy na kazdy
nasledujici kalendaini rok s cilem dalSiho zvySovani transparentnosti a zodpovédnosti politiky

dluhového managementu.

Komunikace MF v oblasti strategickych cilii se neustdle vyviji a je povazovana
za klicovy prostiedek posilovani kredibility dluhového managementu. Jeji dal$i zintenzivnéni
a explicitngj§i formalizace je jednim z hlavnich ciléi samostatného oddéleni Rizeni statniho
dluhu, ktery bude zaviset piedevSim na postupném budovani jeho kapacit v oblasti
kvantitativniho modelového ramce a moznostech formulovat benchmarkovy systém aktivniho

fizeni dluhového portfolia.**

4.2.1 Zakladni stirednédobé cile

Mezi hlavni cile povazujeme:

e Aktivni podpora efektivity a likvidity doméciho finan¢niho trhu vydavanim
co nejmensiho poctu emisi a splatnosti, pfi navySovani objema emisi jejich

znovuoteviranim, s cilem zavedeni tzv. benchmarkovych emisi.

** Ministerstvo financi [online]. c2005-2009 [cit. 2009-02-23] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_cile sd.html
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e Stabilizace refinancniho rizika, kterd spociva zejména ve sniZovani podilu
kratkodobého dluhu a vyhlazovani splatnosti statniho dluhu v ramci
jednotlivych let.

e Stabilizace trzniho, zejména trokového rizika prosttednictvim cilovani durace
dluhového portfolia.

e Instituciondlni (statni dluhopisy podle typu drzitele) a geograficka
diverzifikace investorské baze.

e ZvySovani transparentnosti a flexibility fizeni statniho dluhu.*

4.3 Zpisoby rizeni dluhu

Praktické tizeni statniho dluhu je provadéno od roku 2004 pomoci strategickych cilu
(tzv. targets), ktery urCuje Ministerstvo financi na zakladé nejlepSich zkusSenosti zemi OECD
a nazékladé vlastnich finan¢nich analyz dluhového portfolia. Samostatnym plnénim
téchto cilu se vymezuje prostor pro fizeni portfolia statniho dluhu v dlouhodobém horizontu.
Jadrem koncipovani alternativnich dluhovych strategii je fizeni rizik a stanovovani jejich
kvantitativnich kritérii a limitd. Rizeni rizik zajiit'uje, e minimalizace naklad je realizovana
vramci dlouhodobé udrzitelnych limitt. Ukolem t&chto limitd je minimalizovat negativni
narodohospodaiské dopady struktury dluhového portfolia v ptipadé¢ krizového vyvoje
ekonomiky a extrémnich turbulenci na finan¢nim trhu. V Zadném ptipadé se potom nesmi
zvolend dluhové strategie stat primarni pficinou generovani financni ekonomické krize

zemd.>*
4.4 Pravni uprava rizeni statniho dluhu

1. Zakonnda povinnost a kompetence Ministerstva financi k rizeni statniho dluhu
Obecné zmocnéni MF k tizeni statniho dluhu stanovuje zédkon €. 2/1969 Sb., o zfizeni
ministerstev a jinych Gstfednich organd statni spravy CSR, ktery uruje vykon funkci statni

pokladny Ministerstvu financi. Samotnd statni pokladna vykonava 4 zékladni funkce.

3% Ministerstvo financi [online]. c2005-2009 [cit. 2009-02-23] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_cile sd.html
3% Ministerstvo financi [online]. c2005-2009 [cit. 2009-02-23] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_cile sd.html
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Jsou to funkce provozniho vykonu statniho rozpoctu, funkce vedeni statniho ucetnictvi
a vykaznictvi, funkce fizeni hotovosti statu a funkce fizeni statniho dluhu. Cinnosti spojené
s vydanim, spravou a splacenim statnich dluhopisii zabezpecuje MF na zdklad¢ zakona

¢.190/2004 Sb., o dluhopisech.

2. Rizeni likvidity prechodného statniho dluhu

Veskeré bézné piijmy a bézné vydaje statniho rozpoctu jsou povinné vedeny na uctech
CNB jako banky, ktera je z kreditniho hlediska bezrizikova. Centralni banka je tedy platebnim
agentem vlady. Tento zdkladni bézny ucet stitu se nazyva ,,Souhrnny ucet bézného
hospodareni statni pokladny*. Stat musi byt, v kterémkoli okamziku podle zdkona solventni
tzn., ze tento ufet musi mit vzdy kreditni zistatek. To je vsouladu s ¢lankem 101

Maastrichtské smlouvy.

Stat se musi kazdodenné starat o to, aby dodrzel zdkonnou povinnost byt solventni.
Udrzovani kazdodenni solventnosti v ptipadé schodku statniho rozpoctu znamena, ze stat
musi prodat na finanCnich trzich kratkodobé dluhopisy penéZniho trhu (zvané statni
pokladni¢ni poukazky) a jejich vynos deponovat na ucet tak, aby souhrnny ucet ziskal
na konci kazdého dne kreditni zlstatek. V ptipadé piebytku na tomto G¢tu ministerstvo
financi investuje piebytecné prostiedky nakupem poukazek centralni banky jako zcela

bezpecné investice.

K provadéni téchto bankovnich operaci (vytvafeni rezerv, pouZzivani derivatl
pro fizeni statniho dluhu apod.) je ministerstvo vybaveno pfisluSnymi zmocnénimi, aby mélo

na trhu podobné postaveni, jako maji banky a mohlo tedy s nimi obchodovat.

Prodej dluhopisti prodavanych k zabezpeceni solventnosti ¢i kazdodenni likvidity je
vSak zdkonem omezen relativnim limitem. Limit je stanoven jako podil 6% z celkovych
vydajii schvalenych ve statnim rozpoctu zvysSenych o rozpoctovany schodek statniho rozpoctu
schvaleny zékonem o statnim rozpoctu. V piipad€ nebezpeci prekroceni tohoto limitu muze
ministerstvo prodat pouze limitem stanoveny objem stdtnich pokladni¢nich poukézek
a pti dalSim zhorSovani pokladni pozice nad zdkonny limit je povinno zastavit vydaje statu

do doby, nez ptijdou na Ucty statu odpovidajici ptijmy.

Ucetni uzavérku a hospodateni statu a vyrocni zpradvu o hospodafeni statu (statni
zavéreCny ucCet) schvaluje Poslanecka snémovna. Ta na ndvrh vlady rozhodne, jakym

zpusobem bude naloZeno se vzniklym schodkem (pfipadné piebytkem). Celoro¢ni vysledny
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schodek je obvykle uzndn zédkonem o dluhopisovém programu, ktery vlastné¢ preménuje

kratkodoby dluh minulého roku na dlouhodoby dluh.

3. Pravni uprava vydavani statnich dluhopisii

Zpusob vydavani statnich dluhopist, tj. prodavani statnich dluhopisii na finan¢nich
trzich, lze pouze na zdkladé jeho prodeje prvnimu majiteli, kterym nemilZze byt emitent
(stanovi §§ 25 a 26 zakona €. 190/2004 Sb., o dluhopisech). Zakon definuje statni dluhopis

jako dluhopis vydany Ceskou republikou zastoupenou Ministerstvem financi.

Povoleni vydat statni dluhopisy musi byt stanoveno zdkonem. Pravni povoleni maze
byt dano dvojim zpisobem; jednak zakonem povétujicim ministerstvo vydat dluhopisy jak je
dano relativnim limitem regulujicim fizeni kratkodobého dluhu, jednak konkrétnimi
zvlastnimi zakony s nazvy ,zakon o statnim dluhopisovém programu®, ktery stanovi
podminky (Gcel, castku a maximalni dobu splatnosti) tohoto pravniho povoleni k vydani
dluhopist na kryti dlouhodobého dluhu. Zékony o statnich dluhopisovych programech stanovi

limit, ktery musi fizeni statniho dluhu dodrzet.

Zakon zmoctiuje MF rovnéz k provadéni praktického ftizeni statniho dluhu fizenim

portfolia statnich dluhopisti zajiSt'ujicimi operacemi atd.

4. Vztah k centralni bance

Ze zakona o Ceské narodni bance vyplyva, ze centralni banka nesmi statu poskytovat
uvér. Soucasné stim je stdt povinen udrZzovat kazdodenni solventnost vlastni ¢innosti

na financnich trzich a fidit statni dluh.

Na zdklad¢ zdkonnych ustanoveni piestal byt stat (tj. Statni pokladna) klientem
centralni banky a stal se rovnopravnou soucésti bankovniho systému. Centralni bance vSak
zékon ulozil povinnost byt platebnim a tuzemskym emisnim agentem statu. Soucasné¢ umoznil

centralni bance dobrovolné vykonavat i daldi funkce pro stat, pokud o to stat banku pozada.*’

37 Ministerstvo financi [online]. c2005-2009 [cit. 2009-02-25] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/vrsd_legislativa 10142.html
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4.5 Rizeni statniho dluhu na rok 2008

Ministr financi rozhodl dne 21. listopadu 2007 o struktufe a zplsobu financovani
hrubé vyphjéni potieby centralni vlady v rozpoctovém roce 2008 a schvalil zdkladni absolutni
a relativni limity pro emisni ¢innost na domacim a zahrani¢nim trhu a pro aktivni fizeni
dluhového portfolia ve vazbé na ostatni vladni zavazky a finanéni majetek statu.
Takto vymezeny operacni ramec v podob¢ predkladané Strategie financovani a fizeni statniho
dluhu na rok 2008 pfispiva jiz tradicné k transparentni realizaci politiky fizeni statniho dluhu
a umoznuje pruzné pusobeni Ministerstva financi na finan¢nim trhu pii1 aktivnim zajisténi
zdroji pro pokryti vypljéni potieby centralni vlady a dosaZeni stanovenych strategickych

cilf, které jsou nutnou podminkou pro hladkou realizaci rozpoctové a fiskalni politiky vlady.

Strategie vychazi a je konzistentni s Navrhem zdkona o statnim rozpodtu Ceské
republiky na rok 2008, Stfednédobym vyhledem statniho rozpoétu Ceské republiky na léta
2009 a 2010, Stfednédobymi vydajovymi ramci na léta 2009 a 2010, s internim Radmcovym
planem emisi statnich dluhopist na 1éta 2008 az 2010 a s Konvergenénim programem Ceské

republiky.

Strategie je predkladana prostifednictvim Odboru fizeni statniho dluhu a finan¢niho
majetku, ktery je zodpovédny za veSkeré operace spojené¢ s financovanim statu, fizenim
dluhového portfolia, fizenim likvidity systému statni pokladny a investovanim volnych

penéznich prosttedki statnich finan¢nich aktiv.

Dilezitou udalosti v ramci vladniho sektoru je ukonéeni innosti CKA bez likvidace
ke konci roku 2007, ptfiCemz dojde k plné integraci jeji zbytkové bilance a veSkerych
navazujicich penéznich tokli do Ucetnictvi Ministerstva. Pocinaje rokem 2008 nebude tedy
v ramci vypujéni potieby vlady nadale figurovat zvlastni mimorozpoctova polozka ke kryti
likvidnich potieb CKA, ktera hrala vyznamnou roli pii ptipravé emisni politiky a dluhové

strategie v letech 2005 az 2007.

Vyznamnou soucasti Strategie se pocinaje rokem 2008 stadva také aktivni ptisobeni
Ministerstva na sekundarnim trhu stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist, které
bylo zahajeno ve druhé poloviné roku 2007, v podobé ptimych prodeju statnich dluhopist
z vlastniho portfolia, repo obchodu s témito instrumenty a zpétnych odkupt a vymeén statnich
dluhopisi pted jejich splatnosti. Zavedenim téchto operaci zavrSilo Ministerstvo proces
modernizace fizeni statniho dluhu v souladu s nejlepsi praxi zemi EU a OECD a ma jiz
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v soucasnosti k dispozici veSkeré standardizované nastroje pro financovani statu a efektivni
tizeni nakladl a rizik.

V pribéhu roku 2008 Ministerstvo uvede na domaci trh v souladu s dlouhodobym
planem vyhlazovani splatnostniho profilu pouze jednu novou benchmarkovou emisi se
splatnosti vroce 2011. Zaroveni budou probihat re-opening na primarnim trhu a prodeje
na sekundarnim trhu z portfolia Ministerstva u stavajicich emisi splatnych v letech 2012,
2017, 2022 a 2036. Dne 21. listopadu 2007 realizovalo Ministerstvo Uspé$né historicky prvni
aukci korunového dluhopisu s padesatiletou splatnosti v roce 2057. Tato emise nebude, stejné
jako emise se splatnosti v roce 2036, zatazovana do pravidelnych zvetejiiovanych Ctvrtletnich
emisnich kalendari, ale jeji dalsi pfipadné otevirani a sekundéarni prodeje v prabchu roku
2008 budou vychazet ze zdméru Ministerstva uspokojit indikovanou poptavku domacich a

zahraniCnich investorii v téchto segmentech vynosové kiivky, pfi€emz emisni plany budou

nastaveny tak, aby Ministerstvo mohlo na tuto poptavku pruzng reagovat.*®

*¥ Ministerstvo financi [online]. c2005-2009 [cit. 2009-02-25] Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/st_dluh 36256.html?year=2008
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5. RESENI DLUHOVEHO PROBLEMU

5.1 Mozné zpiisoby FeSeni

Statni dluh je jednou z moZnosti feSeni kratkodobé fiskalni nerovnovahy, ale
z dlouhodobého hlediska se nejednd o feSeni problému, nybrz pouze o jeho odlozeni. Snizeni
objemu statniho dluhu lze dosahnout vyuzitim vlivu pozitivnich exogennich faktorti nebo

aktivnimi vladnimi opatfenimi, coZ piedstavuje prvni zpasob feseni. *°

Pozitivni exogenni faktory

Mezi pozitivni exogenni faktory patfi pfiznivy pomér tempa ristu a urokové miry.
Za ptiznivy pomér ekonomického rlstu povazujeme takové tempo ekonomického ristu, které
trvale prevySuje efektivni redlnou urokovou sazbu ze statniho dluhu. Dal§im pozitivnim
exogennim faktorem je inflace, ktera ptisobi na pokles redlné vyse statniho dluhu. To vSak
vétSinou nardzi na nezavislou protiinflacni politiku centralni banky. Do skupiny pozitivnich
exogennich faktort patii také zahrani¢ni pomoci, granty, prominuti uroki z vnéjSiho dluhu a
dalsi.

Aktivni viadni opatrent

Do aktivnich vladnich opatfeni zahrnujeme piebytek statniho rozpoctu, mimotadné
jednorazové pausalni davky zkapitdlu, monetarni feSeni a odmitnuti existujiciho dluhu.
Jednou z moznosti je snaha o dosazeni piebytku statniho rozpoctu a z ného nasledné splacet

statni dluh véetné trokd.

Druhym moZnym zplsobem je uvaleni jednorazové pauSalni davky zkapitalu
k umoteni dluhu. To je ale velmi nepopuldrni a vétSinou 1 politicky neprichodné.

Tteti moznosti je monetarni feSeni, které spociva v monetizaci dluhu nebo snizeni

redlné hodnoty dluhu zdmérné vyvolanou inflaci. Monetizace dluhu méa dopad na zvySeni

penézni nabidky a tim vede k ristu inflace, ktera s sebou nese dal$i negativni dopady.

Dalsi moZnosti je odmitnuti celého statniho dluhu, jeho ¢asti nebo uroki.

Tento zplisob vSak velmi poSkozuje véfitele. Pokud stadt odmitne splaceni statniho dluhu je

% Pilny, J.: Verejné finance II. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2007. 86 s.
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pak pravdépodobné, ze v budoucnu nebude moc ziskat finanéni prostfedky od investorti nebo

%4

za né bude minimaln¢ muset zaplatit vyssi trok.

Ucinné teSeni dluhového problému omezuji hlavné nepopuldrnost vétSiny opatieni,

omezeny casovy horizont vlady spojeny piedevSim s nechuti feSit dluhy minulych vlad a

snahou pieneseni dluhu na dalsi vlady a rizné politické lobby, které z redistribuce prostiedka

statniho dluhu profituji.

5.2

., 40

Financovani statniho dluhu

Statni dluh mizeme financovat nékolika zptisoby:

e Prvnim z moZnych zpiisobi je dluhové financovani, které finan¢ni prostfedky

zajisti vydanim (emisi) resp. prodejem statnich dluhopisii a statnich pokladni¢nich
poukédzek. Touto moznosti je ziskdna prevazna c¢ast finan¢nich prostiedka.
Dluhopisy patfi mezi oblibené investiéni ndstroje investort (pfedevSim
pro minimalni riziko nesplaceni zavazku), proto je o obligace velky zajem.
Na druhou stranu zde vznikaji administrativni naklady na distribuci a prodej
ptisluSnych cennych papiri a hlavné je zde nutné splacet pravidelné uroky a

postupné umotovat ptijcenou castku.

e Druhym zplsobem je penézni (emisni) financovani, které slouzi ke kryti

statntho dluhu bud’ pij¢kou od centralni banky, nebo pajckou ze zahranici.
U pljcky centralni bankou jde o pfimy bankovni Gvér na kryti statniho dluhu
v podob& Uvérové emise penéz. Podobné je tomu 1 v piipadé piimého ndkupu
statnich dluhopist centralni bankou. Tento zptsob financovani statniho dluhu vede
k rastu inflace, proto je ve vétSin€ zemi poskytnuti ptimého uvéru centralni bankou
zakazano. Centralni banka mulZze nakoupit stitni dluhopisy vétSinou pouze
na sekundarnim trhu. Tento postup se nazyvd monetizace dluhu. U financovani
statniho dluhu pljckou ze zahrani¢i dochazi k tlaku na pasivni saldo platebni
bilance a k ristu zahrani¢niho dluhu, kde se musi pocitat kromé vySe uroki také

s pohybem devizového kurzu.

40 pekova, J.: Verejné finance, 1vod do problematiky. Praha: ASPI, a. s., 2005, 454 s.
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e Tteti zplisob Ize nazvat jako ostatni. Do této skupiny mizeme zatadit vSechny
ostatni zplsoby jako je financovani statniho dluhu prodejem statnich aktiv
(cennych papirti, hmotného majetku, privatizaci urcitého statniho podniku
ve vlastnictvi statu,...), rozpuSténim difive vytvofenych rezerv, z vynosu

mimotadné vefejné davky (tzv. capital levy) a dalsi.

Ministerstvo financi dava piednost spiSe prvnimu zplsobu tzn., ze vydava dluhopisy
s riznou splatnosti a emitovanou cenou k financovani statniho dluhu. Obcas vyuzije 1 druhou
moznost, pokud je to nutné a potiebné k financovani daného projektu, &i si pijéi od CNB

nebo od EIB. Tyto pijcky se tykaji velkych Castek, které jim neposkytnou prodeje dluhopist.

Financovani statniho dluhu tvoii ve vétSiné zemi podstatnou slozku statnich financi a
zaroven se stava také podstatnou slozkou finanéniho a kapitdlového trhu. Jeho sprave je tedy
vénovana zna¢na pozornost. CR neni ztohoto hlediska Zadnou vyjimkou, tim spiSe, Ze
pro transformaci skrytého dluhu na dluh otevieny se jeho vySe bude pohybovat v fadu stovek
miliard. Pfesto ve srovnani s dalSimi zemémi je jeho vySe v poméru k HDP pomérné nizsi,

ke konci roku 2008 ¢ini 3,2 % HDP a bude relativné nizka 1 po zapocteni tzv. skrytého dluhu.

Na pocatku 90. let byl statni dluh financovan centrdlni bankou. Od roku 1990 stat
zacal vydavat k financovani svého dluhu statni dluhopisy, od roku 1992 statni pokladni¢ni
poukazky. Urditd moznost kratkodobé financovat stat nadale zlstala v zikond o Ceské

narodni bance.*!
5.2.1 Financovani statniho dluhu — soucasny stav z pohledu legislativniho

Dlouhodoby statni dluh je vsoucasné dobé kryt emisemi kratkodobych statnich
pokladni¢nich poukézek se splatnosti do 1 roku a rovnéZz emisemi stfednédobych statnich
dluhopisti se splatnosti 2 a 5 let. Schodek b&zného hospodateni je kryt pouze emisemi statnich

pokladni¢nich poukézek.

Pro nazornost je uvedeno, ze vroce 2000 byl statni dluh (ve vysi 289,3 mld. Kc¢)
financovan uvéry (7 %), emisi stfednédobych statnich dluhopisi (36 %) a statnich

pokladni¢nich poukazek (57 %).

Farsky, M.; Mé&sicek, L.: Diskuse o vlastnickych pravech a vyvoj statniho dluhu v CR.
Financovani nevyrobni sféry-aktualni problémy verejnych financi, 2005. 25 s.
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Skon¢i-1i hospodateni statniho rozpoctu v pfedchozim roce deficitem, je tento deficit
kryt emisemi statnich pokladni¢nich poukazek. Po schvaleni statniho zavére¢ného uctu je pak
zpravidla tento dluh pficlenén ke statnimu dluhu z minulych let a kryt emisemi statnich
dluhopist. Tuto problematiku tedy vydavéani statnich dluhopist, kryti deficitu b&ézného

hospodateni upravuje nékolik zakond.**
5.3 Strategie financovani a rizeni statniho dluhu na rok 2009

Ministr financi rozhodl dne 26. listopadu 2008 o struktuie a zplsobu financovani
hrubé vypljéni potieby centralni vlady v rozpoctovém roce 2009 a schvalil zdkladni absolutni
a relativni limity pro emisni ¢innost na domacim a zahrani¢nim trhu a pro aktivni fizeni
dluhového portfolia ve vazbé na ostatni vladni zavazky a finanéni majetek statu.
Takto vymezeny operacni ramec v podob¢ predkladané Strategie financovani a fizeni statniho
dluhu na rok 2009 pftispiva jiz tradicné k transparentni realizaci politiky fizeni statniho dluhu
a umoznuje pruzné pusobeni Ministerstva financi na domacim a zahrani¢nim finan¢nim trhu
pi1 aktivnim zajiSténi zdroji pro pokryti vypljcni potieby centralni vlady, které jé nutnou

podminkou pro hladkou realizaci rozpoctové a fiskalni politiky vlady.

Strategie vychazi a je konzistentni s Navrhem zdkona o statnim rozpodtu Ceské
republiky na rok 2009, Stfednédobym vyhledem statniho rozpoétu Ceské republiky na léta
2010 a 2011, Stfednédobymi vydajovymi ramci na léta 2010 a 2011, s internim Rdmcovym
planem emisi statnich dluhopist na 1éta 2009 az 2011 a s Konvergenénim programem Ceské

republiky.

Strategie je ptredkladana prostifednictvim Odboru fizeni statniho dluhu a finan¢niho
majetku, ktery je zodpovédny za operace spojené s financovanim statu, fizenim dluhového
portfolia, fizenim likvidity souhrnného uctu statni pokladny a investovani volnych penéZnich

prostiedki statnich finan¢nich aktiv.

Rizeni zavazki a koncipovani stiednédobé strategie financovani centralni vlady
zamétuje pozornost na ty segmenty vladni financni bilance, jejichz fizeni je v piimé
zodpovédnosti ministra financi a jejichZ struktura méa pfimy dopad na penézni toky statniho
rozpoctu z titulu nepietrzité¢ho kolisdni ekonomickych a finan¢nich rizikovych faktort. Hlavni

finan¢ni polozku vladni bilance predstavuje statni dluh, ktery predstavuje 90% celkové hrubé

*Lajtkepova, E.: Verejné finance. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2007.114 s.
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zadluZenosti sektoru vladnich instituci narodniho hospodatstvi a v roce 2008 piekrocil

25% HDP.

Financovani statniho dluhu bude v roce 2009 vyznamné ovlivnéno globalni krizi
na finan¢nich trzich, kterd se na domacim trhu statnich dluhopisii projevila ve vyrazné mite
pocinaje Ctvrtym c¢tvrtletim 2008 a jeji dopady se budou projevovat také v nasledujicim roce.
Tim je vyrazné omezena predvidatelnost poptavky po konkrétnich dluhovych nastrojich, coz
piinasi omezeni z hlediska konkretizace finanéniho programu ve srovnani s piedchozimi lety.
Béhem roku 2009 bude proto Ministerstvo velice pruzné reagovat na aktualni vyvoj poptavky
po jednotlivych typech statnich dluhopisii a ptizplisobovat tak realizaci finan¢niho programu.
Tato mira nejistoty také vyznamné omezuje moZnosti simulacniho ramce pouZzitého
pro méfeni urokového rizika prostfednictvim modelovani ndkladd v riziku v pribéhu roku

2009.

Z téchto davodi budou také emisni kalendaie vydavany v mésicni periodicité s tim, ze
navrat ke CcCtvrtletnim kalendaitm bude podminén stabilizaci domaciho trhu statnich
dluhopisti. V oblasti zahrani¢ni emisni ¢innosti roste vyznam privatnich emisi mimo vefejny
trh, které mohou pfinést v nestabilnim prostiedi efektivnéjSi zptisob financovani oproti
klasickym vefejnym syndikovanym emisim. I pfesto Ministerstvo planuje provést v pribchu
roku 2009 alespoii jednu benchmarkovou emisi eurobondi™ za predpokladu stabilizace trzni

situace v eurozone.

5.3.1 Vyhled vladnich vypijcénich potieb do roku 2011

Tvorba hrubych vypajénich potieb vlady ve stfednédobém vyhledu je urcena
planovanymi deficity stdtnitho rozpoCtu a narlstajici hodnotou jistin splatnych
benchmarkovych statnich dluhopist, které budou muset byt refinancovany novymi emisemi

na domacim a zahrani¢nim trhu.

Ro¢ni hrubé vypujéni potieby centralni vlady bez revolvingu penéZznich instrumentt
v obéhu jsou v obdobi 2007 az 2011 stabilizovany na relativni irovni mezi 3 az 5% HDP.
Poéinaje rokem 2008 jiz také nedochazi k mimorozpodtovému transferu likvidity do Ceské

konsolida¢ni agentury, kterd zanikla bez likvidace ke konci roku 2007, a také je planovano

* eurobond = je cenny papir emitovany v zahraniéni v jiné méng, neZ je ména statu nebo trhu, kde
je obchodovan
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refinancovani zpétnych odkupl a vymén statnich dluhopisii na sekundarnim trhu pted jejich

fadnou splatnosti.

V pribéhu roku 2008 doSlo ke snizeni hrubé vypljcni potieby vlady v disledku
ptiznivéjSiho hospodateni statniho rozpoctu, které je v ramci rozpoctové dokumentace

ocekavané ve vysi sniZzeni schodku o 10,8 mld. K¢.

Zaroven je do konce roku 2008 planovéana vyssi tvorba rezervy financovani tak, ze
celkovd rocni hrubd vypijéni potieba odpovida planované vysi 179,7 mld. K¢, resp.

188,7 mld. K¢., véetn€ planovaného poklesu hodnoty instrument penézniho trhu v ob&hu.

5.3.2 Ro¢ni finanéni program 2009

Vychodiskem pro definovani finan¢niho programu pro rok 2009 byla, napln
planovaného programu financovani v roce 2008. To je ovlivnéno zejména situaci na domacim
a zahrani¢nim finan¢nim trhu, kterd vyzaduje pruznou reakci Ministerstva, co se tyk4 emisni
¢innosti a volby dluhovych instrumentli. Negativni dopad finanéni krize se projevil zejména
ve ¢tvrtém Ctvrtleti, kdy dosSlo k zamrznuti trhu statnich dluhopist a ke skokovému ristu

kreditnich a swapovych spreadl ve sttednédobych a dlouhodobych splatnostech.

I ptes emisni ¢innosti Ministerstva na trhu SPP se podaftilo splnit pldnovany finan¢ni
program a mirné snizit jejich mnoZstvi v obéhu. To bylo umoznéno také relativné vysokou
poptavkou po variabilné uroceném statnim dluhopisu, ktery byl v fijnu 2008 noveé zatazen
mezi nastroje financovani stdtu na zaklad¢ potieby instituciondlnich investort. Konecné
parametry programu financovani budou zaviset na skute¢ném hospodateni statniho rozpoctu a

na dynamice vyvoje na domacim primarnim a sekundarnim trhu statnich dluhopist.

Planovand hruba vyptijcni potieba vlady bez Cisté zmény a revolvingu penéznich
instrumentd bude v roce 2009 ¢init 148,4 mld. K¢ Tato ¢astka je tvofena planovanym
deficitem statniho rozpoctu ve vysi 38,1 mld. K&, tvorbou rezervy na piipadny pievod
kladného rozdilu mezi pfijmy pojistného a vydaji na dichodové pojiSténi za rok 2008
na zvlastni Gcet dichodového pojisténi ve vysi 10,0 mld. K¢, refinancovdnim splatnych
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist, které po zohlednéni zpétnych odkupt
v roce 2008, ¢ini 88,2 mld. K¢, refinancovanim zpétnych odkupt statnich dluhopisti v roce

2009 ve vysi 10,0 mld. K¢ a splatkami pijéek od Evropské investi¢ni banky ve vysi
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0,8 mld. K¢&. Zaroven je Cistd vypljcni potieba vlady navysSena pldnovanym zvySenim stavu

na uctech statnich finan¢nich aktiv vysi 1,3 mld. K¢.

Stejné jako v minulosti nepfedpoklada Strategie vyznamné;$i thrady z titulu realizace
nestandardni zaruky za IPB ve prospéch CNB, jejiz stav ke konci roku 2008 ¢&ini
157,0 mld. K¢ a maximdlni splatnost je v roce 2016. Ministerstvo bude v roce 2009
analyzovat aktudlni vyvoj podminek financovani na domacim a zahrani¢nim trhu a operovat
v ramci daného relativniho limitu, ktery zlstava shodny jako v letech 2006, 2007 a 2008.
Cilem Ministerstva je emitovat v pribéhu roku alespoii jednu vefejnou benchmarkovou emisi
eurobondl. Nicméné¢ vzhledem ke skuteCnosti, ze primarni trh téchto instrument je
v soucasnosti témét bez efektivni poptavky, nebude Ministerstvo usilovat o tuto emisi thned
v prvnich mésicich roku 2009. Alternativnim kanalem v soucasném nestabilnim trznim
prostiedi zlstava také realizace nakladové efektivnich soukromych umisténi statnich
dluhopistt vybranym investorim. Z hlediska ménové struktury nejsou zahrani¢ni operace
omezeny zadnymi explicitnimi limity pifi respektovani obezietného pfistupu k fizeni

ménového rizika.

Ministerstvo bude v roce 2009 nabizet k prodeji fixn€ i1 variabiln€é Grocené statni
dluhopisy. V prvnim piipadé budou nejprve provadény sekundarni pifimé prodeje primarnim
dealeriim z vlastniho portfolia a v ndvaznosti na vyvoj poptavky po jednotlivych splatnostech
budou vypisovadny primarni aukce. V roce 2009 mohou byt otevieny nové emise
ve splatnostech v letech 2012, 2014, 2019 a 2024, nicméné zejména 10tileté a 15tileté budou
nov¢ vydany pouze v pripad¢ oziveni domaci poptavky a po dosazeni pldnovanych objemu
stavajicich emisi splatnych v letech 2017 a 2022, jejichz navySeni bude mit piednost

pfed novymi emisemi.

Také v roce 2009 budou emitovany statni pokladni¢ni poukazky ve standardizovanych
splatnostech 3, 6, 9 a 12 mésicii. V ptipad€ nepfiznivého trzniho vyvoje mize Ministerstvo
zavést 1 splatnost 1 mésic. Statni pokladni¢ni poukazky budou proddvany také
na sekundarnim trhu z vlastniho portfolia Ministerstva prostiednictvim obchodnich systému
Odboru. Na ziklad€ struktury a rozsahu uvedenych limitl je vymezen nasledujici program
financovani hrubé vypujcni potteby vlady v roce 2009. Ten urcuje planovanou strukturu

dluhového portfolia a tim jednoznaéné stanovuje meze fizeni statniho dluhu.**

* Ministerstvo financi [online]. ¢2005-2009 [cit. 2009-03-15] Dostupny z WWW:
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6. KOMPARACE S JINYMI ZEMEMI

Mezi nejzadluzengjsi zem& EU 27 patii stale trojlistek Italie, Belgie a Recko. Na rozdil
od Italie oviem Recko i Belgie zahajily konsolidaci vefejnych financi a podil dluhu na HDP
zaCaly vyrazné snizovat. Italie je zaroven stale jedind zemé& EU 27, ktera by nebyla schopna
pokryt veskeré své dluhy ani celkovou ro¢ni produkci. Za pov§imnuti stoji uréité vyvoj dluhu

v Bulharsku a Rumunsku, kde je mozné pozorovat opravdu velmi vyrazny pokles zadluzeni.
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Obrazek 1: Zemé svéta podle vyse statniho dluhu, pirepocteného na jejich HDP

Zdroj: http://cs.wikipedia.org/wiki/Soubor:Public_debt percent gdp world map.PNG

Tento obrazek predstavuje zemé svéta a jejich vySe statniho dluhu prepocteného

A4

6.1 Slovensko

Aktualni Strategie fizeni statniho dluhu Slovenské republiky vypracovana na roky
2007 az 2010 je postavena na tiech hlavnich principech: transparentnost, upfednostiovani
sttednédobych a dlouhodobych cili a optimalizace rizik. Tyto principy jsou definovany

do 6 zakladnich cilu:

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/st_dluh 43791.html
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1. ZmenSeni poctu emisi novych statnich cennych papirti a standardizaci velikosti

jednotlivych emisi.

2. ZlepSeni transparentnosti zdmért emitenta (MF Slovenska) a jeho komunikace s

investory a finan¢nimi trhy.
3. Optimalizace nakladi (vydaj) statniho rozpoctu na obsluhu statniho dluhu.

4. Udrzeni primérné splatnosti portfolia statnich cennych papiri a durace portfolia

statnich cennych papira.

5. Postupné zvySovani podilu statniho dluhu v zahrani¢énich ménach v poméru

ke slovenské koruné.

6. Prezkoumat a v pfipadé vhodnych podminek na trhu provést emisi statnich

dluhopist pro obyvatelstvo.

Nastaveni jednotlivych parametrii statniho dluhu ve strategii se po ro¢nim hodnoceni
ukazuje jako spravné a vhodné pro podminky statniho dluhu Slovenska v tomto obdobi.
Diisledné plnéni cill strategie ptineslo potiebnou stabilitu do rozpoctu vydaji statniho dluhu a
spolu s vhodnou emisni politikou vyznamné tspory ve statnim rozpoétu. Rizeni kryti statniho
dluhu prostfednictvim sledovani, ftizeni a vyhodnocovdni trznich finan¢nich rizik
podle schvalené strategie predeSlo moznym dodateCnym vydajim statniho rozpoctu

v souvislosti s celosvétovou finan¢ni krizi na irovni nékolika miliard slovenskych korun.

Prioritou nasledujiciho obdobi bude ptiprava a samotnd realizace pfemény statniho
dluhu do mény euro a internacionalizace kryti statniho dluhu Slovenska. Trvalou prioritou
vSak zlistava bezproblémové refinancovani statniho dluhu a zajisténi piiméfené likvidity statu.
Diiraz bude kladen, tak jako v pfedchozich letech, na minimalizaci, resp. optimalizaci vydaja

dluhove sluzby statu pii zachovani ptijatelné miry rizika.

V prvnich letech nezévislosti reformy zpomalily, pfedev§im diky politice tehdejsi
vlady Vladimira Meciara, jeZ byla ze zahrani¢i kritizovana a zplisobila mirné zaostdvani zemé
v jeji integraci do mezindrodnich struktur (NATO, EU). Objevila se hlavné korupce, jez
zasahla mnoh¢ tehdejsi privatizace a vzrostl statni dluh (pfevdzné diky vysokym statnim
vydajiim). Zatimco roku 1995 rostl slovensky HDP o 6,5 % ro¢né na konci 90. let, stejné jako
v jinych zemich Sttedni Evropy, doSlo k propadu, rist za rok 1999 ¢inil jiz jen 1,3 %. Zemég

byla nediivéryhodnd pro mezinarodni organizace, které ji tak neposkytovaly zddné Uvéry.
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Graf 3: Statni dluh Slovensko (% HDP) 1997-2006
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Zdroj: http://www.euroekonom.com/graphs-data.php?type=government-debt-slovak&lang=cz

Hruby zahrani¢ni dluh Slovenska k 31. 5. 2008 dosahl 52,4 mld. USD (33,7 mld. eur).
V propoctu na jednoho obyvatele dosahl dluh 9 735 USD (6 260 eur). Ze zpravy, kterou
slovensti statistici zaslali Eurostatu, vyplyva, ze schodek vetejnych financi i statni dluh jsou
na Slovensku pod maximalni povolenou hranici stanovenou pro vstup do eurozony.
Slovensky statisticky ufad vycislil schodek vefejnych rozpoc¢td za uplynuly rok
na 40,02 mld. SK, coz predstavuje 2,16 % HDP. Vefejny dluh se vysplhal na castku
543,85 mld. SK, coz ptedstavuje 29,37 % HDP. Slovensko splnilo ob¢ kritérii a ptijalo euro.
Slovensko ohrozuje spiSe inflace, ale i v jejim ptipad¢ Slovaci maastrichtska kritéria plni.
Schodek slovenskych vefejnych rozpocti poklesl z puvodné ocekavanych 2,9 % HDP
predevsim diky hospodaiskému ristu. Rekordni hospodarsky rist s sebou pfinesl mimo jiné i
vys$§i pfijmy statni pokladny. V roce 2006 byl ptitom podil deficitu vefejnych financi
na Slovensku 3,61 % HDP. Slovenska vlada schvalila plan dalsiho snizovani schodku statniho
rozpoctu v priStich letech. Podle planu na rok 2008, které sestavilo Ministerstvo financi
Slovenské republiky, by mél deficit rozpoctti dosdhnout 2,34 % HDP. Celkovy odhadovany
statni dluh ve vysi 1,988 mld. SK by pak mél piedstavovat 30,08 % slovenského HDP. V roce

* Business info[online].c1997-2009[cit. 2009-03-15] Dostupny z WWW:
http://www.businessinfo.cz/cz/sti/slovensko-financni-a-danovy-sektor/5/1000797/
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2008 by meél deficit vetfejnych financi poklesnout na 2 %, v roce 2011 pocita plan s

, v 4
vyrovnanym rozpoétem. *°

6.2 Italie

Deficit vefejnych financi €inil v roce 2007 v Italii 1,9 % (v roce 2006 €inil 4,4 %) a
italské vladeé se na rozdil od predchozich 2 let podafilo jej udrzet v mezich 3 % stropu,
urceného pravidly Paktu stability a rtistu. Inflace v roce 2007 dosahla vyse 2,9 % (v roce 2006
¢inila 2,1 %), stavajici prognoza Evropské komise ohledné vysSe italské inflace v roce 2008
¢ini 2,7 %. Statni dluh v roce 2007 v poméru k HDP dosahl vyse 103,5 %, coz je nejhorsi
vysledek z celé EU hned po Recku. V roce 2006 &inila jeho vyse 106,8 %. Italie méla
v poslednich letech v rdmci EU v absolutnich Cislech jednu z nejvySsich Grovni statniho dluhu

v poméru k HDP.¥’

Italské vetejné finance ¢eli dlouhodobému neptiznivému vyvoji. Letos se ma navysit
o dalsi procento. Nezbyvaji také prostiedky na nutné investice do dalSich oblasti, jako je véda,
vyzkum, Skolstvi nebo infrastruktura. Nejpal¢ivéjSim problémem pii feSeni obrovského
statniho dluhu zGstava penzijni systém. Ro¢né ma skoro 15% HDP, tedy nejvic z €lenskych

statu EU.

9%

Rok 2002 byl ve znameni nastupu noveé jednotné mény euro, coz mimo jiné zapiicinilo
rust inflace. Oproti roku 2001 se podafilo vyrazné snizit statni dluh na hranici 106,8 % HDP.
V uplynulém roce se o 0,5 % redukovala nezaméstnanost, zarovenn bylo vytvofeno
pies 300 tisic novych pracovnich mist. Aktudlni problémy italské ekonomiky jsou chronické a
dlouhodobé. Nadale ptetrvava zpozdéni v realizaci strukturdlnich reforem. Trh prace, danovy

e, , . , 4
a penzijni systém, zdravotnictvi. **

¢ Aktualng centrum [online].c1999-2009]cit. 2009-03-15] Dostupny z WWW:
http://aktualne.centrum.cz/ekonomika/svetova-ekonomika/clanek.phtml?id=515165
7 Business info[online].c1997-2009[cit. 2009-03-15] Dostupny z WWW:
http://www.businessinfo.cz/cz/sti/italie-ekonomicka-charakteristika-zeme/4/1000683/
*8 Euractiv[online].c2004-2009[cit. 2009-03-15] Dostupny z WWW:
http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/clanek/italsk-problmy-s-rozpotem
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Graf 4: Statni dluh Itilie (% HDP) 1997-2006
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Zdroj:http://www.euroekonom.com/graphs-data.php?type=government-debt-italy&lang=cz

Ekonomika Italie skoncila v roce 2002 prudkym propadem tempa hospodaiského
rustu. HDP se zvysilo pouze o 0,4 % (v roce 2001 to bylo 1,8 % a v roce 2000 2,7 %).
Stagnujici ekonomika zptsobila, ze oproti roku 2001 se prohloubil deficit vefejnych financi.
Diky vladou pfijatym restriktivnim a jednordzovym opatfenim se jej vSak podafilo udrzet
v stale pfijatelnych mezich. Italie ma v absolutnich ¢islech nejvys$si uroven statniho dluhu

v ramci EU.

6.3 Litva

Statni dluh Litvy v roce 2007 vzrostl o 1,759 mld. Lt (510 mil. €) a dosahl celkové
vyse 16,698 mld. Lt (4,84 mld. €). Ke konci roku 2006 byl pomér statniho dluhu
k HDP 18,2 %. Vlivem narastu HDP v roce 2007 tento pomér relativné poklesl na 17,3 %,
coz je hodnota, ktera jiz splituje kritérium konvergen¢niho programu (17,6 %). Z udaji
o teritorialni alokaci statniho dluhu vyplyva, ze 67,2 % statniho dluhu tvoii zavazky vici
zahrani¢nim bankam, finanénim a dal§im institucim. Pomér vetfejného dluhu k HDP se
postupné snizoval z 23,6 % na konci roku 2000 na mén€ nez 19 % v roce 2005. Hlavnim
faktorem ptispivajici k tomuto poklesu byl dopad finan¢nich transakci vlady souvisejici
zejména s piijmy zprivatizace as priznivym vlivem pifecenéni zahrani¢éniho dluhu

v souvislosti s nominalnim posilenim litasu.
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Graf 5: Statni dluh Litvy (% HDP) 1997-2006
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Zdroj: http://www.euroekonom.com/graphs-data.php?type=government-debt-lithuania&lang=cz

Vefejny dluh zGstava vyrazné pod hranici 60 % HDP a ocekava se, ze
ve sttednédobém horizontu ziistane stabilni. Vzhledem ksilnému ristu HDP se
podle konvergenéniho programu z prosince 2005 ocekavalo, ze se celkovy schodek vetfejnych
financi postupné snizi ze 1,5 % HDP v roce 2005 (skutecny schodek v roce 2005 byl jesté
nizsi a dosahl 0,5 % bodu HDP) na 1% HDP v roce 2008. Pfedpokladana konsolidace je
zalozena na upravach vydaji, zejména na snizeni kolektivni spotieby a socialnich transfert
v procentech HDP, a =zaroven se planuje vyrazny nardst vladnich investic.
Podle aktualizovaného konvergen¢niho programu se oc¢ekava, ze se dluh v Litvé udrzi zhruba

na 19-20 % HDP po celé zbyvajici programové obdobi.*

6.4 Francie

Dluh vefejnych financi Francie stoupl z 90 mld. euro vroce 1993 (20,7 % HDP)
na 1 138 mld. euro v roce 2005, coz predstavuje zhruba 66 % HDP. V roce 2006 vetejny dluh
vzrostl na 1 142,2 mld. euro, dluhovy pomér se podatilo snizit na 63,9 %. V roce 2007 ztstal
vetejny dluh podle odhadt na urovni 62,4 %. Vetejny dluh na Francouze je cca 18 000 euro.
Vlada si stanovila za cil snizeni statniho dluhu pod 60 % do roku 2010. Jiz od roku 2002 se

Francie snazi snizit vydaje vefejné spravy a tim snizit deficity statniho rozpoctu. Predpoklada

#7avedeni eura[online].c2006[cit. 2009-03-15] Dostupny z WWW:
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/EK_CON_REP 2006 Litva cs_doc.doc
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se, ze v roce 2008 bude snizen pocet uiednikti o 22 800 (pievazné odchody do diichodu bez
nahrady), coz by mélo statu usetfit 0,7 mld. eur. Vefejny dluh dosahl na konci roku 2007
1 209,5 mld. eur a meziro¢né¢ vzrostl o +5,2 %. V roce 2006 se podafilo snizit statni dluh
z 66,6 na 63,9 % HDP. Vefejny dluh Francie, ktery je vyjadfen ve stalych cenach, se
za poslednich 25 let zpétinasobil. Dluhovy pomér se za stejné obdobi ztrojnasobil (roku 1993
predstavoval vefejny dluh 20,7 % HDP, v roce 2006 pak 64,6 %).”°

Graf 6: Statni dluh Francie (% HDP) 1997-2006

66.2
59.5 624 7 e

59.3 .
| | 5|' | 5|' 2 | | |

1997 1993 1999 2000 2001 2002 20032 2004 2005 2006

Zdroj:http://www.euroekonom.com/graphs-data.php?type=government-debt-france&lang=cz

V roce 2008 dosahl vefejny dluh 64,0% HDP. V souvislosti s hospodéiskou krizi
doslo k navyseni statniho dluhu a vladni cil snizeni statniho dluhu pod 60 % do roku 2010 byl
opustén. V soucasné dob¢é by vlada chtéla hranice 60% HDP dosédhnout v roce 2012 a ziskat
tak vyjimku z kritérii Paktu stability a rastu. Ve skutecnosti dosahl vefejny dluh vyssich
hodnot, nez se kterymi zdkon o SR 2008 pivodné pocital. Podle programu stability, ktery
na konci roku 2008 Francie pfedala Evropské komisi, dosahl vefejny dluh za rok 2008

66,7% HDP a v roce 2009 by se mél vysplhat na 69,1%.”!

V porovnani se sousednimi zemémi je stav francouzskych vefejnych financi Spatny
statni dluh Francie je 3x vyss$i, nez ten Némecky, a v roce 2008 se pocita s jeho zvySenim.
Cely navrh statniho rozpoctu je navic nastaven na hospodaisky rast 2,25 %, kterému jiz dnes

mnoho ekonomt nevéii. EU piedpoklada, ze Francie dosdhne v roce 2007 ristu 1,8 %,

*%Business info[online].c1997-2009[cit. 2009-03-15] Dostupny z WWW:
http://www.businessinfo.cz/cz/sti/francie-ocekavany-vyvoj-v-teritoriu/10/1000421/
> Euportal[online].c2000-2009[cit. 2009-03-15] Dostupny z WWW:
http://www.euportal.cz/Articles/533-francie-novym-enronem-.aspx
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v obdobi 2008-2009 pak 2,1 %. Statni rozpocet na rok 2008 proto pocitd s vyraznym
snizovanim vydajii zejména v oblasti zdravotniho a socialniho pojisténi a snizovani poctu

zam&stnanctl statni spravy.”
6.5 Madarsko

Rozpoctovy schodek predpokladd mad’arska vlada snizit v letech 2008-2009 na 4,3 %,
resp. 3,2 % HDP. V této uvaze ovSem neni zohlednén vliv celosvétové recese v prubéhu roku
2008. Rozpoctove skrty by mély dosdhnout v letech 2008-2009 hodnot -6,4 % a -7,5 % HDP,
zatimco zvySeni rozpoctovych piijmi v téchto letech by mélo byt pomérn¢ mensi, +0,9 % a
+0,9 % HDP. Statni dluh, ktery by mél dosdhnout svého maxima 71,3 % HDP v roce 2008, by

mél poklesnout na hodnotu 65-66 % v roce 2011.

Graf 7: Statni dluh Mad’arska (% HDP) 1997-2006
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Mad’arsky deficit za rok 2005 ¢inil 6,1 % HDP, statni dluh ptedstavoval 61,7 % HDP.
Na rok 2006 se odhaduje deficit ve vysi az 9,4 % HDP a statni dluh ve vysi 66 % HDP.
Nejvyssi brutto objem bude emitovan v Madarsku, jelikoz v roce 2009 bude splatna velka

¢ast statniho dluhu (19 % HDP). Nicméné diky ujednani s MMF/EU, na zakladé kterého by

> Aktualng& centrum[online].c1999-2009[cit. 2009-03-15] Dostupny z WWW:
http://aktualne.centrum.cz/zahranici/evropa/clanek.phtml?id=454804

>3 Business info[online].c1997-2009[cit. 2009-03-15] Dostupny z WWW:
http://www.businessinfo.cz/cz/sti/madarsko-ekonomicka-charakteristika-zeme/4/1000690/
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mélo dojit k prodlouZeni splatného dluhu v objemu 5 % HDP, nebude mad’arska vlada nucena
emitovat novy dluh na zahrani¢nich trzich. Podle vyjadieni predstaviteld Mad’arské narodni
banky (MNB) dosahl celoro¢ni statni dluh za rok 2006 vySe 5,197 mld. euro. Analytici
pro rok 2006 ptivodné predpokladali dluh ve vysi okolo 5,5 - 6,0 mld. euro. V roce 2005 se
celoro¢ni statni dluh Mad’arska pohyboval okolo 6,091 mld. euro. Vefejny dluh tvoii dveé
tretiny HDP a vlada si stanovila za cil snizit vroce 2009 fiskalni deficit na 2,5 % HDP.
Opatieni na sniZzeni vladnich vydaji zahrnuji zmrazeni riistu mezd a zruSeni 13. plath
pro statni zaméstnance, které byly zavedeny v roce 2003. Vlada predstavila stimula¢ni balik
na podporu malych a stfednich firem a pracovnich mist. Mad’arsko se potyka 1 se statnim
dluhem, protoze zemé& vykazuje nejvétsi rozpoctovy schodek v EU, coz ovSem neni disledek

finanéni krize. P¥ipravu planu na pomoc Mad’arsku oznamila i EU.>*

6.6 Srovnani

Graf 8: Srovnani statnich dluht vybranych zemi
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> Aktudlng centrum[online].c1999-2009]cit. 2009-03-15] Dostupny z WWW:
http://aktualne.centrum.cz/ekonomika/penize/clanek.phtml?id=630335
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Po srovnani statnich dluh@i vybranych 6 evropskych statti bylo zjisténo, ze Ceska
ktera je nejméné zadluzena. BohuZel s nejvétsim dluhem se potyka Italie. Ceska republika ma
sice velice nizky statni dluh, ale jeho tempo ristu je mnohem vice znepokojujici, jelikoz roste
velmi rychle kazdy rokem, kazdym schodkem rozpoctu, novou ptijckou ¢i novymi emisemi

dluhopist.

V tomto srovndni byla pozornost zamétena predevSim na Slovensko a jeho fizeni
statniho dluhu, protoze Slovensko ma dobie propracovanou strategii, kterd se hodnoti jako
spravna a vhodna pro tizeni statniho dluhu. Po jeho komparaci bylo zjisténo, ze Slovensko ma
svoji strategii velmi dobfe propracovanou jak z hlediska sttednédobych tak i dlouhodobych
cil. Maji stanoveny urCité parametry, které se jim daii rok od roku plnit. Proto jejich statni
dluh neni tak vysoky a ani nestoupa. Oproti CR nevydavaji tolik dluhopist, spise se je snazi
dobfe prodat, hlavné v zahrani¢i. ZmenSuji poc¢et emisi novych statnich CP a standardizuji
velikosti jednotlivych emisi. Snazi se stabilizovat tento vyvoj. Jejich dluhopisy jsou vice
daveéryhodné, a proto investoii chtéji do téchto dluhopist investovat. Slovenské dluhopisy se
vice kupuji na zahrani¢nich trzich nez na domacich. Slovensko nema tolik piij¢ek na rozvoj

regionu oproti CR.

Nejhorsi statni dluh vykazuje Italie. Z hlediska vyvoje statniho dluhu v Italii se CR
nema ¢im inspirovat pro snizeni a fizeni statniho dluhu. Protoze Italie ma jednu z nejvysSich
dlouhodobému neptiznivému vyvoji. Také ji nezbyvaji prostiedky na nutné investice. Italie
ma nejveétsi problém s penzijnim systémem, ktery je potizi pii feSeni statniho dluhu.
Ekonomika Italie se spiSe propada, nez roste. Diky tomuto stavu se prohloubil deficit
vetejnych financi. Problémy jsou pfedevSim chronické a dlouhodobé. Itdlie by si méla

zpracovat ucinné reformy.

Litva sviij dluh snizila pomoci finan¢nich transakeci vlady z ptijmi z privatizace a
pfecenénim zahrani¢niho dluhu v souvislosti s posilenim litasu. Litva chce udrzet tento stav
ptedpokladanymi Gpravami vydaji, zejména sniZeni kolektivni spotfeby a socialnich transfert

a narustem vladnich investic.

Francie si dala za cil snizit statni dluh do roku 2010. Tim docili pomoci sniZzeni vydaji

ve vefejné sprave a tim snizi deficity statniho rozpoctu. Predpoklada snizeni poctu tiednikii,
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coz by mélo statu usettit. Také pocita s vyraznym snizovanim vydaji v oblasti zdravotniho a
socialniho pojisténi.

Mad’arsko chce dosdhnout zvySeni rozpoctovych piijml a tim snizit fiskalni deficit.
Mad’arsko planuje splatit velkou ¢ast statniho dluhu, ¢imz nebude nucena emitovat dluhopisy.

Ke sniZzeni vladnich vydaji zavedla opatifeni zahrnujici zmrazeni rGstu mezd a zruSeni

13. platu pro statni zaméstnance.

Ceska republika by méla zhodnotit svoje cile a vice je propracovat, hlavné
sttednédobé a dlouhodobé. Také je zapotiebi stanovit si urcité priority jak statni dluh udrzet
dluh zatim neni potieba fesit, ze je Casu dost. Ale opak je pravdou, statni dluh by se mél fesit
co nejdiive, m¢l by byt prioritni pro stat. Je to zieyjmé uz z provedené analyzy a ze stale
rostouciho dluhu. Stat by se mél zamyslet, zdali je nutné vydavat tolik dluhopist, ptijcovat si
od CNB ¢i dokonce od EIB. Dilezité je zadit od statniho rozpoétu, ktery ma nejvétsi vliv

na statni dluh.
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ZAVER

Cilem bakalatské prace bylo provést analyzu statniho dluhu Ceské republiky a zaroven
ur€it jeho moZnosti feSeni. Byly ukdzdny hlavni pfi€iny rastu a ddsledky statniho dluhu.

Soucasti také bylo srovnani statnich dluhti s 6 vybranymi zemémi EU.

Nejprve byl definovan statni dluh a jeho rozd€leni. Prvni cast je také zaméfena
na vyvoj statniho dluhu a piedevs§im na jeho analyzu pro splnéni cile. Dale jsou objasnény
metody méfeni statniho dluhu. V druhé ¢asti jsou definovany hlavni pfiiny ristu statniho
dluhu. Poté jsou vysvétleny disledky statniho dluhu. Ctvrta ¢ast se zabyvala jeho fizenim a
ovliviiovanim velikosti. DalSim vytyCenym cilem bylo najit a vysvétlit spravna a uc¢inna
feseni dluhového problému. Posledni bod je zaméfen na srovnani statniho dluhu Ceské

republiky s vybranymi evropskymi staty.

Statni dluh Ceské republiky od roku 1993 pokracuje v tendenci neustalého riistu
hodnot. Ukazuje se, Ze tento jev se stava jednim z nejvétsich problémt Ceské republiky, a
proto je nutné mu vénovat ¢im dal vic pozornosti. Pfi¢inou vyrazné akcelerace statniho dluhu
nadi zemé je dlouhodobé deficitni hospodafeni vefejnych rozpodti. Po vzniku Ceské
republiky se naSe hospodafstvi dostalo do strukturdlnich potizi, na které navazovaly zvysené
zévazky statu. Bohuzel, ani po prekondni vétSiny téchto potizi, nedoslo ke snizeni téchto
zavazkl a na$ statni dluh se dostal do situace, kdy ani ristova faze hospodatského cyklu
nedokdze zastavit trend nartistani deficitti. Tento trend fiskdlni politiky nevytvaii ptiznivé

podminky pro vyvazeny a dlouhodob¢ udrzitelny statni dluh.

Na zakladé analyzy statntho dluhu Ceské republiky se doslo k néasledujicim
poznatkiim. Vyvoj statniho dluhu nasi zemé muize byt rozd€len na tfi obdobi. Prvni je obdobi
mezi roky 1993 — 1999, kdy statni dluh v tomto obdobi spiSe klesal nebo stagnoval, bylo
to zpusobeno predevSim rychlym ekonomickym ristem, ale konec tohoto obdobi byl

vyznacovan jako ristovy.

Dalsi obdobi je mezi roky 2000 - 2002. Tyto roky jsou vyznaCovany efektivnim
fizenim statniho dluhu pomoci nové utvofeného poradniho organu Stald komise pro fizeni

statniho dluhu.

V poslednim obdobi od roku 2003 — 2008 vzniklo samostatné oddéleni Rizeni statniho

dluhu. Hlavnimi désledky zvyseni statniho dluhu v roce 2006 byla transformace dluhit CKA a
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Fondu narodniho majetku. V roce 2008 ¢inil statni dluh 999,5 mld. K¢. Divodem riistu dluhu

jsou mimo jiné domdci emise statnich dluhopist.

Reseni statniho dluhu a jeho mozné ovlivnéni, &i dokonce snizeni by mélo byt
efektivngj$i. Méla by byt vice propracovand strategie fizeni a financovani statniho dluhu.
MozZné zabranéni jeho zvySeni zavisi hlavné na moZzném sniZeni pljcek a Gveért od bank.
Ministerstvo financi respektive oddéleni Rizeni statniho dluhu musi uréit, jak moc si ma stat
pujcovat, kolik vydat dluhopisti a jak co nejlépe stabilizovat ¢i dokonce snizovat statni dluh.
Nejprve by bylo potieba snizit deficity rozpoctl, které maji nejvétsi vliv na rist statniho

dluhu.

Po komparaci s evropskymi staty vyplynulo, Ze statni dluh Ceské republiky je velice
nizky s porovnani s ostatnimi staty. Ale bohuzel jeho tempo rastu dluhu je velmi znepokojivé
a odlisné od zemi. Statni dluhy vybranych stati se od sebe hodné lisi. Je to dano tim, Ze kazda
ekonomika statu je rGznd, kazdy stat fidi a ovliviluje svij dluh jinak. PfedevSim feSeni
dluhového problému jsou riizna. Ale po shrnuti tohoto bodu je statni dluh Ceské republiky

zanedbatelny, az na jeho rychlost.

Bylo by naivni domnivat se, Ze tento neptiznivy trend je mozné zménit z roku na rok.
Jedinou moZnosti je urychlené stabilizovat stav, ktery zde je. Ur€ité rizika neptimych zavazk
statu jsou velmi vysoka. Hovofit o snizeni statniho dluhu, o vyrovnaném statnim rozpoctu,
ve kterém by ptfitom byly zakomponovany splatky dluhu, se v nejbliz§i dobé nejevi readlné.
Neni to redlné, protoZe rozpoctova pravidla spravné zahrnuji do statniho rozpoctu i statni
aktiva 1 ztratu Konsolida¢ni agentury. Pochopitelné hraje roli kromé objemu dluhu také vyse

urokovych sazeb, kterd byla v po¢atku transformace mnohem vyssi.

Z analyz a ze srovnani s ostatnimi zemémi vyplynuly tyto hlavni zasady pro feSeni

statniho dluhu.

Zasada prvni: jakékoliv zvySovani dluhu musi byt transparentni a musi mit jasné
pravidla. Je tfeba eliminovat nekontrolovany a nekontrolovatelny rast dluhu.

Princip druhy: pi1 aktivnim fizeni dluhu maji byt preferované sttednédobé a
dlouhodobé cile pred kratkodobymi tisporami. Kratkodobé tispory nesmi byt na tkor vétSich

nakladu nebo vétsiho rizika naklada v budoucnosti.
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Zasada tfeti: fizeni dluhu ma vychdzet z principu optimalniho rizika. To znamena,
ze aktivni fizeni dluhu ma vychazet z kvantifikace rozdilu mezi potencidlni ztratou

z nefizeného rizika a s naklady spojenymi na jeho eliminaci.

Zavérem lze fici, ze statni dluh Ceské republiky vyzaduje zasadni a velmi otevienou
odbornou diskusi a hlavné nasledné feSeni s rychlou stabilizaci statniho dluhu. Vychodisko
ze svizelné situace dané problematiky si zdda piredevSim politickou odvahu uskuteCnit

razantni zmeény.
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PRILOHY

Priloha & 1: Odbor Rizeni statniho dluhu

Organizac¢ni schéma Fizeni statniho dluhu

Ministr financi

1. Nameéstek ministra

Reditel odboru Rizeni statniho dluhu a finanénich aktiv

Oddéleni Rizeni a

financovani portfolia

Odd¢leni Sprava
statniho dluhu

Odd¢leni Sprava
finan¢niho majetku

Zdroj: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_so rizeni sd.html

V rédmci odboru existuji ti1 oddéleni:

e (Oddéleni Financovani a rizeni portfolia

- vytvaii strategii financovani a fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku,

vcetné podminénych zdvazki a dany rok a ve sttednédobém vyhledu;

- tvofi koncepci emisni ¢innosti a program financovani vypujénich potieb

na dany rok a ve stfednédobém vyhledu;

- fidi integrované portfolio statniho dluhu, finanéniho majetku, statnich zaruk a

ostatnich podminénych zavazki statu,

- fidi souhrnnou devizovou pozici plynouci ze struktury financni vladni

bilance;




- realizuje emisni Cinnost na domacim 1 zahrani¢nim trhu, marketingovou
podporu prodeje statnich dluhopist a kontroluje ¢erpani zdkonnych povoleni
emisni ¢innosti;

- realizuje derivatové operace, zpétné odkupy a vymény statnich dluhopist a

ostatni aktivni operace na sekundarnim kapitalovém trhu;

- sjednava pijcky od tuzemskych a mezinarodnich finan¢nich instituci a podili

se na ¢erpani ptij¢ek od Evropské investicni banky;

- podava zpravy o fizeni integrovaného portfolia statniho dluhu, finan¢niho
majetku a podminénych zavazkil statu a o primarnim a sekundarnim trhu

statnich dluhopist;

- tvoii politiku tizeni rizik v oblasti financovani potieb centralni vlady (rizika
refinan¢ni, trzni, operacni, kreditni, pravni, atd.), méti a tidi rizika na zaklad¢
integrované bilance statnitho dluhu, finanéniho majetku a podminénych

zavazkl v rdmci jediné centralni finanéni pozice statu.
e (Oddéleni Sprava statniho dluhu

- stanovuje zdkladni koncepéni a rozvojové sméry platebniho a ucetniho

systému statniho dluhu;

- ptipravuje, provadi a monitoruje platby, které se tykaji plnéni zadvazka statu

v oblasti statniho dluhu;

- provadi ex ante i ex post kontrolu spravnosti platebnich operaci na uctech

pro fizeni statniho dluhu a pro operace statnich finan¢nich aktiv;

- spravuje kapitolu Statni dluh zejména tim, ze vypracovava rozpocet kapitoly
véetné stfednédobého vyhledu, analyzuje vyvoj rozpoctu kapitoly a hodnoti
realizaci rozpoctu kapitoly, realizuje platby kapitoly, navrhuje, posuzuje a
provadi rozpoctova opatieni kapitoly a podili se na vypracovani souhrnného

statniho zavérecného uctu za kapitolu;

- zpracovava metodiku Ucetnictvi statniho dluhu, finanéniho majetku statu a
operaci v oblasti statniho dluhu a finan¢niho majetku statu; vede ucetnictvi
statniho dluhu, finan¢niho majetku statu a jeho operaci v systému bankovniho a

rozpoctového ucetnictvi,



- analyzuje a predikuje likviditu statni pokladny; tfidi denni likvidni pozici

statni pokladny;

- spravuje ucet Operace na finanénim trhu (OFT), Umotovaci ucet, Jaderny
ucet a jiné aktivni ucty a fondy na zakladé zvlastniho zdkona ¢i jiného
zmocnéni a investuje volné penézni zlistatky téchto ucta a fondi.

e (Oddéleni Sprava financniho majetku statu

- zabezpeCuje vedeni a aktualizaci financni bilance statnich fondd a
kvantifikace jejich potieb a rizik pro jejich financovéani ze statniho rozpoctu

ve stfednédobém horizontu;

- kvantifikuje potencidlni ztraty stidtu z poskytovanych rizikovych puajcek a
zaruk jako podklad pro odbor Statni rozpocet pro tvorbu financni rezervy

ve statnim rozpoctu na pfislusny rok;

- zabezpecuje proces vymahani pohledavek statu za subjekty plynoucich

z realizovanych statnich zaruk a rizikovych statnich ptjcek;

- zajiStuje zastupovani ministerstva pii vykonavani spoluvlastnickych prav

statu plynoucich z majetkovych ucasti statu;

- zabezpecuje vedeni a aktualizaci databdze majetkovych ucasti statu
u mezinarodnich a tuzemskych spole¢nosti, databaze pohledavek statu z titulu
poskytnutych piij¢ek, pohledavek vici zahrani¢i, potencidlnich zadvazka statu
z titulu statnich zaruk a databaze pohleddvek statu z titulu realizovanych

statnich zaruk;

- realizuje platby z devizovych uctl finanéniho majetku a VPS souvisejici
s agendou zahrani¢nich pohledavek a statniho dluhu a platby kapitol Operace

statnich finan¢nich aktiv a Statniho dluhu;
- spravuje kapitolu Operace statnich finan¢nich aktiv;

- Ucastni se vypracovani novel zdkonll a novych zakonl v gesci ministerstva,
pfedev§im pak rozpoctovych pravidel, zakona o dluhopisech a zakona
o podnikani na kapitalovém trhu z pohledu fizeni statniho dluhu a finan¢niho

majetku statu;



- kontroluje dodrZzovani obecné zavaznych pravnich ptedpisi v oblasti statniho

dluhu a zdkont z nich vyplyvajicich;

- tvofi a aktualizuje a zadavé k vypracovani tfetim strandm smlouvy se tietimi

osobami v oblasti fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku statu;

- tvofi zakony o statnim dluhopisovém programu na uhradu casti
rozpoctovaného schodku statniho rozpoctu na ptislusny rok a dalsi tcelové

zakony v oblasti fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku statu.

Zdroj: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_so rizeni sd.html



