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Uvod

Problematikou vefejného dluhu se zabyvaji viechny staty svéta, tzn. Ze ani Ceska
republika neni vyjimkou. O vetejném dluhu hovotime tehdy, kdyz se stat uréitym zptisobem

zadluzi. Tento stav se odborné nazyva jako statni, vladni ¢i vefejny dluh.

Statni zadluZeni Gizce souvisi s deficitem vetejnych rozpoctl, ktery je v mnoha zemich
povazovan za jednu z hlavnich pfi¢in vzniku a narastu vetejného dluhu. Dusledkem jeho

existence dochazi ke vzniku dlouhodobé fiskalni nerovnovahy.

Cilem bakalai'ské prace je provést rozbor vefejného dluhu Ceské republiky. Analyza

bude provedena v obdobi 1993-2006.

Prace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni ¢ast prace se tyka oblasti teoretické. Jsou v ni
uvedeny definice vefejného dluhu, zdkladni ¢lenéni vefejného dluhu, jeho forma ¢i zpisoby
meéteni, dale jsou zde uvedeny zakladni pfi¢iny vzniku ¢i existence vetejného dluhu a

moznosti jeho feSeni.

Druh4 &ast prace je zaméfena na samotny rozbor statniho dluhu Ceské republiky

v letech 1993-2006. Analyza bude provedena po jednotlivych rocich.

Zavér této Gasti bude tvorit shrnuti sou¢asného stavu statniho dluhu Ceské republiky a

porovnani vyvoje statniho dluhu Ceské republiky s vybranymi staty Evropské unie.

Doufam, ze zavéry plynouci z mého rozboru budou objektivni a pro vSechny ctenare

jasné.
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1 Vymezeni pojmu

1.1 Definovani veiejného dluhu

Kazdy ekonomicky subjekt mize byt zadluzen. Jestlize tim ekonomickym subjektem
je stat, resp. vlada, hovofime o tzn. vefejném dluhu. V praxi se uziva i jiné oznaceni - napf.

vladni ¢i statni dluh. NejptesnéjSim oznacenim dluhu statu je vsak dluh vetejny.

Statni zadluZeni Gzce souvisi s deficitem vetejnych rozpoctl, ktery je v mnoha zemich
povazovan za jednu z hlavnich pfi¢in vzniku a naristu vefejného dluhu. Dusledkem jeho

existence dochazi ke vzniku dlouhodobé fiskalni nerovnovahy.

V literatufe lze najit mnoho definic vefejného dluhu, které se do urcité¢ miry

rozchéazeji. Uvadim zde jen nékteré z nich.

Podle Pekové' je vefejnym dluhem:

,»souhrn pohleddvek ostatnich ekonomickych subjektii viici statu, jednotlivym stupiitim
uzemni samospravy, vefejnym fondim a ostatnim institucim ve vefejném sektoru, a to jak

vnitinich subjekt, tak zahrani¢nich subjektu*

Podle Samuelsona® je vefejny dluh tvofen:

,2uhrnem vladnich zavazki ve formé obligaci a kratkodobych vyptjcek. Do vladnich

(13

dluhu vici vetejnosti se nepocitaji obligace v drzeni kvazivladnich tradi

Podle definice Mezinarodniho mé&nového fondu® je veiejny dluh:

! Pekova, J.: Vefejné finance: tvod do problematiky
2 Samuelson, P., Nordhaus, W.: Ekonomie
3 Streckovd, Y.: Vetejna ekonomie pro $kolu a praxi

* Dvorék, P.: Vybrané problémy hospodaiské politiky
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,souhrn pohledavek ostatnich ekonomickych subjektt vii¢i statu bez ohledu na to, zda
vznikly tyto pohledavky cestou statniho rozpoctu ¢i jinak. Pro vetejny charakter dluhu neni
podstatny zpusob jeho vzniku, ale zplusob jeho uhrady — skuteCnost, Ze predstavuje

pohledavku vici sou¢asnym i budoucim danovym platbam obyvatelstva.*

V dalsich ¢astech bakalatské prace budu vychazet z definice P. Dvoraka®:

»souhrn pohledavek ostatnich ekonomickych subjekti vici statu (bez ohledu na to

vznikly-li tyto pohledavky rozpoctovou cestou, ¢i jinak)™
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1.2 Clenéni veiejného dluhu

1.2.1 Zakladni hlediska ¢lenéni verejného dluhu
Vetejny dluh se zpravidla déli:
a) podle zptsobu vyjadfovani: hruby a Cisty
b) podle mista umisténi: vnitini a vnéjsi
¢) podle doby splatnosti: kratkodoby, sttednédoby a dlouhodoby
d) podle zptisobu vykazovani: oficialni a skryty

1.2.1.1 Veiejny dluh podle zpiisobu vyjadiovani

Z hlediska metodického (podle zpiisobu vyjadfovani) se vefejny dluh déli na

Cisty a hruby dluh.

Cisty dluh predstavuje celkovy objem zavazki subjektu snizeny o objem jeho
pohledavek. Pouziti ¢istého dluhu v praxi je do urcité miry komplikované tim, jakd vladni

aktiva lze od hrubého dluhu odecist a jak je pfipadné ocenit.

Naopak hruby dluh piedstavuje celkovy objem zavazkl stitu, Gzemni samospravy a
dalSich organi statni spravy, ktery se standardné vykazuje u statniho dluhu (tzn. je-li nékdy
vetejny dluh vykazovan jako Cisty, je to vyslovné uvedeno) a dale je vyuzivan jako ukazatel

pro mezinarodni srovnavani, resp. pro urceni kritéria podilu dluhu na HDP.

1.2.1.2 Veiejny dluh podle mista umisténi
Podle mista umisténi lze vetejny dluh ¢lenit na vnitini nebo vnéjsi dluh.

O vnitfnim dluhu hovofime v piipad€, kdy stat dluzi svym vlastnim obcantim.

Vnitini dluh je veden v domaci méné a je umistén na uzemi daného statu. Timto dluhem miize
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vlada tesSit nedostatek finan¢nich prostiedkl, které ziskdvd od doméacich ekonomickych
subjektl. Vzhledem k nizké mife rizika a vyhodnému troku jsou drziteli dluhu kapitalové

siln¢ a dostatecné likvidni instituce (komercni banky, pojistovny apod.).

Mezi nejcastejsi formy dluhu patii statni dluhopisy (obligace), které maji riznou dobu

splatnosti (od n¢kolika mésicti az po dobu delsi 10 let).

V opaéném piipad¢, kdy vlada potiebuje ziskat finan¢ni prostfedky v kratkém obdobi,

vytvaii zpravidla tzv. vngj$i (zahrani¢ni) dluh.

Vnéjsi (zahranicni) dluh dluzi stat cizincim; je umistén v zahrani¢i a je spravovan
v zahrani¢éni méné. Vlada ziskava financni prostiedky od zahrani¢nich ekonomickych

subjektl a to ve form& samotného kapitalu nebo v dovozu urcitych potiebnych komodit.

24

Vnéjsi dluh se projevuje v pasivni platebni bilanci; splatnost dluhu je v podobé timoru a
urok.
Tento druh dluhu se nejcastéji umistuje prostiednictvim bankovniho konsorcia, vlady

¢i soukromé instituce.

1.2.1.3 Veiejny dluh podle doby splatnosti

Podle doby splatnosti 1ze vefejny dluh Clenit na kratkodoby dluh, dluh stitednédoby ¢i

dlouhodoby.

Kratkodoby dluh je takovy dluh, jehoZ splatnost neptesahuje 1 rok.

Doba splatnosti stfrednédobého dluhu se obvykle pohybuje od 1 roku do 10 let.

Dlouhodoby dluh piesahuje hranici splatnosti 10-ti let.
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1.2.14 Veiejny dluh skryty a oficidalni

Dale 1ze délit vetejny dluh na oficidlni ¢i skryty dluh.

Oficialni dluh predstavuje takovy dluh, ktery je oficidln¢ vykazovany (napf.

Ministerstvem financi, CSU).

Skryty dluh (¢i potencialni) zahrnuje zaruky statu ¢i uzemni samospravy za dluhy
jinych subjektt. Tento druh dluhu lze nazyvat potencialni a to v ptipadé, ze dluznici neuhradi

své zavazky vii€i statu, resp. izemni samospravy (tzn. Ze zavazky prechazeji na stat).

1.2.2 Ohlédnuti do minulosti

V minulosti se uzivalo i jiné ¢lenéni vetejného dluhu:
a) podle zptsobu upisu: dobrovolny, vynuceny
b) podle kontrahovani dluhu: rentovy, flotantni, ptechodny (tzv. nezalozeny), dluh
zaloZeny na stifednédobém ¢i dlouhodobém dluhu
1.2.2.1 Verejny dluh podle zpiisobu upisu

Podle zpisobu upisu se v minulosti délil dluh na dobrovolny nebo vynuceny.

Dobrovolny dluh spocival v (dobrovolném) nakupovéni statnich obligaci riznymi

investory na kapitdlovém ¢i penéznim trhu. Tento zpiisob je i v dne$ni dobé Casto aplikovan.

Naopak vynuceny dluh mél spise charakter dodate¢ného zdanéni.
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1.2.2.2 Veiejny dluh podle kontrahovani dluhu

Dalsim hlediskem, podle kterého se v historii vefejny dluh ¢lenil, je podminka

kontrahovani dluhu.

Podle daného déleni se rozliSoval dluh rentovy, flotantni, pfechodny a dluh zalozeny

na sttednédobém a dlouhodobém dluhu.

Rentovy dluh nem¢l stanovenou dobu splatnosti, byl ze strany statu vypovéditelnym
¢i nevypovéditelnym (tzn. Ze se jedna o véény dluh). Stat se v tomto piipadé zavazoval pouze

k placeni uroku, nikoliv ke splaceni dluhu.

Flotantni dluh ptfedstavoval dluh s velmi kratkou dobou splatnosti.

Pfechodny dluh byl zalozen na pravidelnych splatkach, které musely byt splaceny ve
stanoveném terminu, nejpozdéji vSak do 1 roku, a to na zdkladé¢ nové emitovanych

kratkodobych cennych papira.

Podle umotovaciho planu, kuréitému datu byl splatny dluh zaloZeny u

stirednédobého ¢i dlouhodobého dluhu. Splatnost byla zavisla na vylosovani sérii dluhopist.
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1.3 Forma verejného dluhu

Zadluzenim se stat snazi feSit nedostatek financ¢nich prostfedki, ktery je schopen
ziskat od domadcich ¢i zahrani¢nich ekonomickych subjektl. Tyto prostfedky mohou mit
odli$nou formu — od kapitalu az po komodity. V pfevazné vétsiné piipadi ma vetejny dluh

podobu cenného papiru — obligace.

Obligace (vladni dluhopis) je cenny papir, ktery vyjadiuje povinnost plnéni zavazku ve
stanoveném terminu a v urcité form¢. Emitentem cenného papiru je vlada, resp. jeji instituce,
déle obce nebo mésta. Obvykle se zavazek uvadi v penéZnich jednotkach a stat ma povinnost
véfitelim vyplacet uréitou vysi trokil. Urok je vyplacen z rozpoétu piislusného emitenta.

Obligace mohou nakupovat jak domaci, tak i zahrani¢ni ekonomické subjekty. Jejich
prodejem si vlada opatiuje dlouhodobé finan¢ni prostiedky, které napft. slouzi k financovani

deficitli statnich rozpoctl, k financovani specidlnich tvérovych programii ¢i k financovani

investic.

Obligace lze ¢lenit z nékolika hledisek:
= podle formy: zaknihované a listinné
= podle obchodovatelnosti: vefejné obchodovatelné a neobchodovatelné

= podle délky splatnosti: kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé

1.3.1 Obligace zaknihované a listinné

Podle formy rozliSujeme obligace na zaknihované a listinné.

Zaknihovana (dematerializovand) obligace jsou evidovany na uctech statu a vetejny dluh

je zapsan v knihach statniho dluhu.

Listinna (materializovand) obligace ma fyzickou podobu a je ve formé statnich dluhopist

(obligact).
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1.3.2 Obligace obchodovatelné a neobchodovatelné

Podle obchodovatelnosti jsou vladni dluhopisy vetejné obchodovatelné nebo

neobchodovatelné.

Vladni obligace mohou byt vefejné obchodovatelné. Stavaji se tim béznym produktem
kapitalového trhu. Maji kursovou cenu, kterd odrazi bonitu dluznika, vynos cenného papiru a
dal$i nalezitosti.

VétSina obchodovatelnych statnich cennych papiri je ve vyspélych statech zpravidla

rozprodavéana na aukcich, resp. tendrech finanénim institucim, které si je ponechéavaji nebo je

dale prodavaji investorim na sekundarnim trhu.

Neobchodovatelné statni cenné papiry se prodavaji zpravidla obyvatelstvu, neziskovym

pravnickym osobam ¢i nadacim. Jsou charakteristické vyS$§im urokem.

1.3.3 Obligace kratkodobé, strednédobé a dlouhodobé

Z hlediska délky splatnosti rozliSujeme vladni dluhopisy na kratkodobé, sttednédobé a

dlouhodobé.

Kratkodoby vladni dluhopis (treasury bills) ma délku splatnosti stanovenou

v mésicich nepfevysujici vSak 1 rok.

Stirednédoby vladni dluhopis (treasury notes) je zpravidla vydavan se splatnosti od

1 roku do 10 let. V praxi patii tento druh dluhopisu k nejuzivanéjSim.
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V ptipadé¢ dlouhodobého vladniho dluhopisu (treasury bonds) piesahuje délka
splatnosti 10 let.
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1.4 Piiciny ristu veiejného dluhu a jeho méreni
Vetejny dluh je zpravidla sledovan v ur¢itém casovém obdobi. Neni proto vhodné

vyjadiovat jeho velikost v absolutnich hodnotach, ale v tzv. dluhovém poméru.

Dluhovy pomér (tzv. relativni vaha vetejného dluhu) je ukazatel, ktery vztahuje objem

hrubého vetejného dluhu k velikosti ekonomiky, vyjadiené v HDP, resp. v HNP.

_ dluh
HDP

dluh ............... hruby vefejny dluh

HDP .............. hruby domaéci produkt

Rast relativni vahy vefejného dluhu je ovlivnén nékolika faktory:

= mirou zdédéného dluhu z minulych let, jeho podil na HPD

= velikosti primdrniho deficitu — tzn. dochézi k nartistu zadluzeni vlivem ptisobeni
exogennich proménnych (s vyjimkou uroki), které vlada nemutze piimo ovlivnit a dale
vlivem vladni fiskalni politiky

= mirou monetizace dluhu — tzn. do jaké miry doslo k transformaci vetejného dluhu do
ptirtistku penézni zasoby

= pomérem tempa ristu HDP a tirokové miry — vlivem trokt z vefejného dluhu; vyse

uroku je odvozena z trzni Grokové miry

Souhrnny vliv jednotlivych faktori 1ze vyjadiit nasledovné:

d_lzd_OXRo"'p_dl_dMl

dycooiiinii. relativni véha vetejného dluhu
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dyxRy....... vyjadiuje narust podilu vetejného dluhu vlivem exogennich proménnych (tzn.

ze neni vladou ptimo ovlivnitelnd)

R= i:; .. (r) je redlna urokova mira, (q) je tempo rustu redlného HDP

p_al1 ............ vyjadiuje nartst podilu vetejného dluhu vlivem primarniho deficitu
dM, .........vyjadfuje kompenzacni vliv emisniho kryti deficitu

1.4.1 Domaci dluhova past (domestik debt trap)

V praxi se mize vyskytnout situace, kdy realna urokova mira pievysuje

redlné tempo ristu HDP, zvySené uroky nasledné ovliviiuji rst podilu vetejného dluhu na
HDP, a to i pfi nulovém primarnim deficitu, resp. mirné ptebytkovém statnim rozpoctu. Tento

stav se nazyva domaci dluhovou pasti (domestic debt trap).

Jestlize realnd urokova mira prevysuje realné tempo rustu HDP, je nutné provést emisi

penéz a to z divodu udrzeni podil dluhu k HDP.

Naopak, podil dluhu HDP mize byt pti vzniku priméarniho deficitu udrzen pouze
tehdy, je-li tempo ristu HDP o tolik vyS$$i neZ redlnd urokova mira, aby byl nartst Citatele

kompenzovan nartistem jmenovatel.

1.4.2 Bisphamova analyza

J.A.Bispham se podrobnéji zabyval vlivy pilisobicimi na vyvoj relativni vahy
vetejného dluhu. Pfi rozboru téchto vlivli je podle ného nutné vzit v ivahu nasledujici
proménné:

—> mira inflace
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= tempo realného ekonomického rustu
= vychozi relativni vahu vetejného dluhu k HDP
= nomindlni urokovou miru z vetejného dluhu

= primarni rozpoctovy deficit

Rist relativni vahy vetejného dluhu je analyzovan ve 3 rtiznych situacich:

a) =0
Za téchto podminek neni vetejny dluh trocen a dana situace neni nebezpecna.

Relativni vdha vetejného dluhu bude v dlouhém obdobi konvergovat k nasledujici

hodnoté:
— 1+
d, =xx ( q)
q
T ooeeeeeeeeeens realna arokova mira
Qovennnnn tempo ristu redlného HDP
b) r<q

Vetejny dluh je Grocen, trokova mira (r) je mensi neZ tempo ristu HDP (q). Opét
vznikl4 situace neni nebezpecnd a to ani v pfipadé, kde by primarni rozpoctové deficity

vyustily do vysokého vetejného zadluzeni, resp. deficity jsou plné dluhové financovany.

Maximalni hodnota relativni vahy vefejného dluhu je dédna vyrazem:

max(d_t) = %

c) 1=q,1r>q

V posledni ptipadé je irokova mira rovna, resp. vyssi nez tempo rastu HDP. Podle J.A.

Bisphama je situace vazna, a to i pfipad¢ nulového primarniho deficitu.

Limitni podil vefejného dluhu k HNP je dan vztahem:
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DBT'
TN xxt+ DBT",

DBT .......... domestic debt trap

HNP.......... hruby narodni produkt

a to v pripadé, kdy primdrni deficit je nulovy a aktudlni deficit je dan pouze velikosti

urokd z verejného dluhu.

Nominalni Urokovd mira je rovna rdstu nomindlniho produktu, relativni véha

vetejného dluhu je konstantni.

Je-1i vSak primarni deficit nenulovy, zavisi limitni hodnota relativni vahy vetejného

dluhu na podilu tempa rtistu HDP a Grokové miry.

Pror>q se vyraz

(l+r)

(1+¢)’

blizi nekonec¢nu a podil dluhu k HNP roste limitn¢ nade vSechny meze.
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1.5 Duisledky existence verejného dluhu

Diusledky existence vefejného dluhu se nejvyraznéji projevuji v oblasti rozpoctove,

fiskalni a redistribucni.

1.5.1 Rozpoctové disledky

Rozpoctové duasledky jsou zplsobeny povinnosti statu vyplacet troky z vetejného

dluhu.

Jelikoz uroky predstavuji exogenni proménnou, kterou stdit neni schopen
bezprostiedné ovlivnit, dochazi tak ke vzniku deficitu 1 v dalsim obdobi. To zptisobuje nartist
podilu objemu vetejného dluhu ve vztahu k zdkladnim makroekonomickym ukazatelim —
hrubého domaciho produktu, podilu trokii z vefejného dluhu ve vladnich rozpoctovych
vydajich.

Uroky se tak stavaji rozpoltovou zatézi statu, kterd vyvolava stale silngjsi tlaky na

stran¢ vetejnych vydajii a urychluje tak vznik dalSiho dluhu.

1.5.2 Fiskalni disledky

Fiskalni (destabiliza¢ni) dusledky vytvareji dlouhodobou fiskalni nerovnovahu,
zvysuji podil verejného dluhu na HDP. Dochézi k rustu aktivni slozky celkového deficitu a

k soucasnému poklesu pasivni slozky deficitu, coZ ma vliv na rlst trokové miry.

Popsana situace se zavazn¢ promitd do vladnich rozhodnuti v oblasti vetejnych
financi. Diky existenci destabilizacnich vlivli vlada je nucena omezit nastroje uzivané pfi

aktivni fiskalni politice.

1.5.3 Redistribu¢ni diisledky

Redistribu¢ni disledky u vnitiniho dluhu plynou z pfili§ vysoké nominalni hodnoty
emitovanych vladnich cennych papirt. Diky tomu, ze nominalni hodnota je tak velka, vétSina

domadacnosti neni schopna tyto cenné papiry nakupovat. To vede k vyclenovani skupiny
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obyvatel na tzv. bohaté, ktefi jsou schopni cenné papiry nakoupit a dale znich cerpat
odpovidajici vynosy v podobé trokii.
Naopak v pfipadé vné&jSiho vetejného dluhu je negativnim vlivem nebezpeci poklesu

bohatstvi zemé odlivem vynost (ve formé uroki) k zahrani¢nim ekonomickym subjektim.
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1.6 Moznosti FesSeni verejného dluhu

Veiejny dluh je jedna z moznosti, jak fesit fiskalni nerovnovahu v kratkém obdobi.
Z dlouhodobého hlediska se vSak nejedna o feSeni problému, ale pouze o jeho odlozeni do

budoucna.

Dluhovy problém stat fesi bud’ jeho uplnym odstranénim, nebo jeho snizenim na

piijatelnou vysi, pfi které je mozno opétovné realné rozpoctové feseni.

Ke sniZeni objemu vetejného dluhu existuji 2 hlavni cesty:
= pasivni feSeni vetejného dluhu

= aktivni feSeni vefejného dluhu

1.6.1 Pasivni FeSeni verejného dluhu
Pasivni feseni vetejného dluhu lze provadét témito zplisoby:
= vyraznym a trvalym pfevySovanim realné urokové miry tempem ekonomického
rastu
= inflaci, tzn. Ze piisobenim inflace dochazi k poklesu realné vyse vetejného dluhu

= vyuzitim zahrani¢nich granti, dard, pomoci ¢i prominuti ¢asti dluhu

1.6.2 Aktivni FeSeni verejného dluhu

Vsechny aktivni zplisoby feSeni dluhového problému jsou pro vladu nepiijemna a jsou
spojena s fadou problémd.
Je nutné ziskat potfebnou politickou podporu, coz neni vzdy snadné. Neochota vlady
zabyvat se dluhovym problémem je zplisobena predevsim témito faktory:
= tlak lobby ze strany jednotlivych politicky stran
= volebni obdobi vlady (omezeny ¢asovy horizont vlady)

= nepopularnost vétsiny opatieni

Mezi aktivni faktory vyvolavajici snizeni vefejného dluhu fadime:
= monetizace dluhu

= rozpoctove feSeni
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= politicko-administrativni feseni
= pouziti vynosu z privatizace (kryti z prodeje statniho majetku)

= kryti z vynosit mimotadné vetejné davky (tzv. capital levy)

1.6.2.1 Monetizace dluhu

Jednd se o monetarni feSeni, které je zaloZzeno na snizeni realné hodnoty dluhu
zdmérn¢ vyvolanou inflaci. Dochdzi k vysokému zvyseni penézni nabidky a celkové

ekonomické prostredi je zasaZzeno negativnimi diisledky inflace.

1.6.2.2 Rozpoctové FeSeni

Rozpoctové teSeni vychazi ze snahy vlady dosdhnout prebytku statniho rozpoctu a

z n¢ho nasledné splacet verejny dluh vcetné jeho trokd.

V praxi je toto feSeni do urcité miry omezeno vysi relativni vahy dluhu.

1.6.2.3 Politicko-administrativni reSeni

Jde o velmi riskantni a radikdlni moZnost feSeni dluhového problému, kdy vlada

rozhodne o administrativni likvidaci dluhu, pfipadné o jeho podstatném snizeni.
Veskeré¢ dluhové biemeno prechazi na véfitele a stat tim ztraci jejich davéryhodnost,

tzn. ze vladni véfitelé jsou jednanim statu velmi poskozeni a to se nésledné odrazi i v
jejich chovéni v budoucnu, kdy ¢asto odmitaji poskytnout statu dalsi finanéni prosttedky pro

financovani rozpoctového deficitu dluhem.

Dalsi dasledky administrativniho feSeni se mohou odrazet na vysi trokovych sazeb

z budoucich uvéra ¢i v neochoté trhu akceptovat nové emise statnich dluhopist.

1.6.2.4 PouZiti vynosi 7 privatizace

Vetejny dluh je kryt vynosy z prodeje statnich aktiv, resp. vynosu z privatizace.
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1.6.2.5 Vynosy 7 mimoidadné veiejné davky

Jde o feSeni pomoci pausalni davky z kapitalu (tzv. capital levy), kterd je urcena

ucelove k umotovani vefejného dluhu a k jeho likvidaci.

Tento zplsob snizeni vefejného dluhu ma sva pozitiva i negativa. Jeho vyhodou je
nedistorznost pti pausalnim charakteru. Naopak nevyhodou je nepopularnost tohoto opatieni
¢1 ztrata divéry. Negativa maji nésledné dopad na Gspory a investice, na zvySeni nejistoty

investic do vladnich bondi ¢i dochdzi k odlivu kapitalu ze zemé.
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1.7 Sprava dluhu

Sprava dluhu spociva:
=> v obstaravani Gvéra
v zajisténi emise cennych papirt
v umisténi emitovanych cenny papirti na trhu

ve vyplaté uroki

R

v umorovani dluhu

Ve vétsiné zemi je spravcem dluhu centralni banka, kterd na trhu statnich cennych
papirt plni funkci:
= fiskalni agenta

= operatora na sekundarnim trhu

V Ceské republice ¢innost spravce dluhu vykonava Ceska narodni banka na zékladé

smlouvy s Ministerstvem financi CR (podle zakona o rozpoétovych pravidlech).

Splaceni vetejného dluhu se odviji od ekonomickych moznosti statu. Vetejny dluh lze
umoftovat prostfednictvim:
= umotovaciho fondu
= konverzi dluhu

= konsolidaci dluhu

1.7.1 Umorovaci fond

Tento zplisob splaceni dluhu byl obvykly v minulosti. Fond byl vytvafen z vetejnych

piijmt urcenych ke splaceni vetejného dluhu, nebo z ptebytku rozpoctu.

Jeho pouziti bylo bud’ volné (dle tvahy ministerstva financi), nebo ucelové svazané

s jednotlivymi formami vefejného dluhu.
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1.7.2 Konverze dluhu

Ke konverzi dluhu dochazelo v ptipad€ kryti stditniho dluhu emisi statnich cennych
papirt.
Princip konverze dluhu spocival v dosud nesplacena ¢asti dluhu, kterd byla splacena

vydanim dalSich statnich dluhopisti. VétSinou Slo o konverzi vetejného dluhu prede dnem

splatnosti a to za vyhodnych podminek pro budouci véfitele.

Konverze vefejného dluhu v praxi znamend stalé zadluZeni statu a v minulosti

zpisobila, Ze stat nikdy nebyl bez dluhu. Umoziiuje rolovani dluhu.

1.7.3 Konsolidace dluhu

Konsolidace dluhu je dalsim zplisobem splaceni vetejného dluhu, ktery spociva ve

zmén¢€ podminek délky splatnosti emitovanych statnich dluhopisi.

Obvykle se jednd o pfeménu kratkodobého dluhu v dlouhodoby (konsolidovany) a

rozvrzeni splaceni dluhu na vice let.
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2 Statni dluh Ceské republiky

2.1 Statni dluh v roce 1993

K 1.1.1993 Ceska republika pievzala &isty statni dluh ve vysi 158,8 mld. K&, resp.
15,385 K¢ na hlavu. Vyse celkové statniho dluhu tvotila 19,8 % hrubého doméciho produktu.

Cisty statni dluh byl rozdélen do 3 zakladnich &asti:
L cast

Na zékladé dohody, kterou ceskd vladda uzaviela se Slovenskou republikou, pievzal
stat 2/3 vsech aktiv a zavazkt byvalé Ceskoslovenské federace. Slovensko pievzalo pouze
1/3. Tento pomér byl uren na zdkladé poctu Ceského a slovenského obyvatelstva federace.

2/3 vSech aktiv a zdvazkl predstavovalo 88,9 mld. K¢, resp. 56 % vsech vladnich zavazka ve

vznikajicim ¢eském statu.

Vétsina téchto zdvazki vyplynula z pfevzeti pfimych avérh, které stat ziskal od
centralni banky, z transferu ptimého zahrani¢niho dluhu (22,1 mld. K¢) z bankovniho sektoru
na vladni ucet z clearingovych devalvaci a revalvaci ¢eskoslovenské mény (43,4 mld. K¢) u

domaécich bank, které prob&hly v roce 1991.

1I. cast

Ceska republika vroce 1993 pievzala na sviij Gdet viechny obligace byvalé
Ceskoslovenské federace v celkové vysi 20,3 mld. K&, tj. 12,8 % viech obligaci pfijatych

novou vladou.

111 éast

Ceska republika pievedla viechny zahrani¢ni dluhy CSOB na svij uéet. Celkova vyse
tohoto dluhu byla 49,6 mld. K¢, resp. 31,2 % celkového vladniho dluhu. Tyto zahrani¢ni
dluhy byly vytvofeny béhem obdobi socializmu jako nésledek ,.Spatnych® rozhodnuti
tehdejsiho politického systému. CSOB byla povinna piijimat a realizovat tyto rozhodnuti,

jelikoZ zastavala funkci finanéniho agenta vlady. Pfevodem zahraniénich dluhtt CSOB na uéet



statu, se stala banka opét fungujici instituci v bankovnim sektoru. CSOB nadale spravuje ¢ast

starych zahrani¢nich dluhti pro ¢eskou vladu.

Graf ¢.1: Vyvoj statniho dluhu CR v letech 1993 — 2005
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Zdroj: Ministerstvo financi CR

Zahajovaci rozvaha nezaplacenych domacich dluhti vlady byla ve vysi 54,8 %

celkového domaciho dluhu.

Zahrani¢ni statni dluh ¢inil po roce 1989 22,1 mld. K¢, resp. 13,9 % celkového

nezaplaceného statniho dluhu.

Vyvoj statniho dluhu v roce 1993

Vroce 1993 se podafilo splnit vSechny stanovené politické a finan¢ni cile z oblasti
dluhového tizeni. Dlouhodoby statni dluh zistal ve vysi 158,8 mld. K¢, podil dluhu na HDP
klesl z ptivodnich 19,8 % na 17,2 %.

Transformaci ptimych Gvéra na vladni dluhopisy stat snizil ndklady na vladni ptjcky.
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Béhem roku 1993, ministr financi a Cesk4 narodni banka odsouhlasily zakladni principy

vladnich operaci na finan¢nich trzich a dohodly se na dalSich krocich sméfujicich ke

standardizaci finan¢nich instrumentu.

Tabulka ¢.1: Skladba statniho diuhu v roce 1993

mid. K&
Financovani
1 ﬁt.a1v953 pujcky splatky |revalvace| zména 31 -S1t§-v1 l9(93
(a) (b) (c) (a-b+c)
Statni dluh celkem (A+B) 162,8 149,7 155,1 1,4 -4,0 158,8
Domaci dluh (A) 87,1 1243 125,0 -0,7 86,4
Zahrani¢ni dluh (B) 71,7 2,6 3,3 1,4 0,7 72,4

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Nasledek stabilizace v celkové trovni kratkodobych a dlouhodobych zadluzeni doslo
ke snizeni domaciho dluhu o 0,7 mld. K¢ a zaroven k ristu zahraniéniho dluhu (ve stejné
vys$i). Rust velikosti zahrani¢niho dluhu byl zplsoben vydanim piimych Gvérd ve vysi
2,6 mld. K¢.

Také kurzovni rozdily se negativné odrazily na piehodnoceni vladniho dluhu a tak
doSlo k naristu dluhové zatizeni. Ackoliv, riist v zahrani¢ni zadluzenosti byl vyrovnan

¢aste¢nou amortizaci zahrani¢niho dluhu CSOB.
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2.2 Statni dluh v roce 1994

V roce 1994 byly opét vSechny financni cile tykajici se oblasti fizeni dluhu splnény.
Dlouhodoby statni dluh se snizil na 157,3 mld. K¢. Pomér statniho dluhu k HDP klesl ze
17,5 % na 15,2 %. Transformaci pifimych Gvérti na vladni cenné papiry Ministerstvo financi

CR dosahlo snizeni objemu nakladi statnich pajéek.

Celkovy statni dluh

Vyvoj celkového statniho dluhu v roce 1994 je charakterizovan poklesem v celkovém

mnozstvi finan¢nich zavazku.

Tabulka ¢.2: Celkovy statni dluh v roce 1994

mid. K¢
Stav k Financovani Stav k
111994 pujcky splatky |revalvace| zména 31.12.1994
(@) (b) (c) (@a-b+c)
Statni dluh celkem (A+B) 158,8 187,3 188,4 -0,5 -1,6 157,3
Domaci dluh (A) 86,4 187,3 183,6 3,7 90,2
Zahraniéni dluh (B) 72,4 4.8 -0,5 -5,3 67,1

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Vroce 1994 vladni pijcky byly tvofeny pouze z vydanych statnich cennych papirt
v podobé T-bills a T-bonds. Ptijmy z prodeje téchto cennych papiri byly uzity bud’ na
amortizaci dlouhodobého statniho dluhu, ¢i na pokryti kratkodobého rozpoctového deficitu

béhem fiskalniho roku.

Existuji 2 diivody pro pokles celkového statniho dluhu (ve vysi 1,6 mld. K¢):
= uziti depozit ze statnich finan¢nich ¢t v hodnoté 1 mld. K¢ pro ucely vladni
dluhové amortizace
= pokles celkového statniho dluhu o 0,5 mld. K¢ byl zpiisoben zménou v kurzu

meény, ktery mél nasledné dopad na velikost zahrani¢niho dluhu
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Jednim z hlavnich cild Ministerstva financi CR v oblasti stiednédobé finanéni strategie
byla stabilizace nomindlni hladiny dlouhodobého statniho dluhu, coz se v letech 1993-94

podaftilo dosahnout.

Cvwr

roce statni dluh opét klesl o 1 % a to nasledkem rozhodnuti parlamentu o uZiti rozpoctového
pfebytku. Na zaklad¢ tohoto rozhodnuti byla ¢ast rozpoctového piebytku roku 1994 (10,4
mld. K¢) ve vysi 1,6 mld. K¢ uzita na splatky statniho dluhu.

Podil dlouhodobého statniho dluhu k HDP byl v roce 1993 ve vysi 17,5 %, nasledujici
rok byl 15,2 %.

Ve vyvoji dlouhodobého statniho dluhu se uplatiiuji 2 dilezité trendy, jmenovité
sekuritizace a internalizace.
= sekuritizace spociva v pfeméné piimych tvérii na statni cenné papiry (T-bills a
T-bonds).

= Internalizace znamena relativni rast v domacim statnim dluhu.

Tyto trendy jsou vysvétleny na nésledujicich ukazatelich:
= na zacatku roku 1994 byl podil cennych papird vydanych vlddou ve vysi
23,4 % z celkového statniho dluhu, na konci roku tomu bylo jiz 33,6 % (nartist
0 10,2 %)
= domaéci dluh byl na zacatku roku ve vysi 54,4 % z celkového statniho dluhu, na

konci roku byl tento podil vyssi 0 2,9 %
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2.3 Statni dluh v roce 1995

V roce 1995 statni dluh klesl o 1,82 %. Tento vyvoj byl pfedevs§im zpiisobeny:
= rozhodnutim Parlamentu CR o rozdéleni &asti rozpoétového piebytku
z pfedchoziho roku, ktery byl v celkové vysi 10,4 mld. K& Cést tohoto
prebytku (1,6 mld. K¢) byla uzita na splaceni ptjcek statu
= pfiznivym vyvojem zahrani¢niho kurzu mény doslo k poklesu statniho dluhu o

1,3 mld. K¢

Vyvoj sekuritizace na zacatku roku 1995 byla ve vysi 33,6 % celkového statniho

dluhu, na konci roku vsak byl uz ve vysi 54,7 %.

Vyvoj domaciho dluhu mél rostouci tendenci z 57,3 % na zacatku roku vzrostl na

kone¢nych 65,6 %.

Tabulka ¢.3: Vyvoj statniho dluhu v roce 1995

mid. K&
Stav k _ ’Flnancovanl _ Stav k
1.1.1995 plujcky | splatky |revalvace| zména 31.12.1995
(a) (b) (c) (@a-b+c)
Statni dluh celkem (A+B) 157,3 140,5 141,7 -1,6 -2,9 154,4
Domaci dluh (A) 90,2 140,5 129,4 11,1 101,3
Zahrani¢ni dluh (B) 67,1 12,3 -1,6 -13,9 53,1

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Cil Ministerstva financi CR byl opét stejny — stabilizovat statni dluh, coZ se v roce

1995 podatilo dosahnout.

Vladni pljcky byly tvofeny pouze T-bills a T-bonds. Pfijmy z jejich prodeje byly
pouzity na amortizaci dlouhodobého statniho dluhu a na pokryti kratkodobého rozpoctového

deficitu daného fiskalniho roku.

Dlouhodoby zahrani¢ni dluh

V roce 1995 vySe zahrani¢niho dluhu klesla o 13,9 mld. K¢.
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Tabulka ¢.4: Vyvoj zahranicniho dluhu v roce 1995

mid. K&
Stavk ——— _Financovani - Stav k
1.1.1995 vypujeky | splatky |revalvace| zména 31.12.1995
(a) (b) (c) (@a-b+c)
Celkovy zahraniéni dluh 67,1 12,3 -1,6 -13,9 53,1
kratkodobé pujcky z IBRD 8,4 -0,2 -0,2 8,3
pujcky z EC 8,5 8,5
pujcky od zemi OECD 7,5 -0,4 -0,4 7
pUjeky prevzaté od CSOB v
konvertibilni méné 33 12,3 -0,8 -13,2 19,8
pujeky prevzaté od CSOB v
nekonvertibilni méné 8,9 -0,1 -0,1 8,8
bankovky na pokryti IBRD
poplatku 0,7 0,7

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Pujcky z IBRD, Evropského spolecenstvi a od 6 stati z OECD byly povoleny pro

podporu devizovych rezerv CNB v letech 1991-93. Od roku 1997 se budou tyto pujcky

splacet na zdklad¢ dohodnutych podminek.

Vlada vydala bankovky v hodnoté¢ 0,7 mld. K¢, aby tim pokryla ¢ast clenského

ptispévku v IBRD.

Aktivni vladni politika je charakterizovana amortizaci domaciho dluhu ve vysi

12,3 mld. K&, ktery je spravovany CSOB.
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2.4 Statni dluh v roce 1996

Vroce 1996 je pro vyvoj statniho dluhu charakteristicky relativné maly rist

v celkovém objemu dluhu.

Stanovené cile v oblasti dluhové strategie a finan¢ni politiky byly uspésné dosahnuty.
Nominalni hladina statniho dluhu se zvysila pouze o 0,5 %. Podil statniho dluhu k HDP
poklesl z 11,5 % na 10,1 %. Pfesunem pfimych uvért ve vladnich cennych papirech stat snizil
své naklady na vladni pajcky. VIadni phjcky se skladaly hlavn€ zvydanych statnich
dluhovych cennych papirti (T-bills a T-bonds).

Tabulka ¢.5: Vyvoj statniho dluhu v roce 1996

mid. K&
Financovani
1??\{3;6 pujcky | splatky |revalvace| zména 31 .S1t;v1 596
(a) (b) (c) (@a-b+c)
Statni dluh celkem (A+B) 154,4 333,3 332,0 -0,6 0,8 155,2
Domaci dluh (A) 101,2 333,3 323,7 9,6 110,9
Zahrani¢ni dluh (B) 53,1 8,3 -0,6 -8,9 44,3

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Domaci statni dluh v roce 1996
Velikost domaciho dluhu v roce 1996 vzrostla 0 9,5 %.

14.2.1996 byl Ministerstvem financi CR splacen dluh viici CNB. Od tohoto okamziku
Ministerstvo financi CR nemélo zadny dluh u centralni banky. PHimé uvéry ziskavala u

komer¢nich bank, které byly splaceny na zéklad¢ pfedem stanoveného splatkového kalendare.

Na konci roku 1996 statni dluhopisy kryly pres 96 % statniho dluhu. Objem téchto

cennych papirt vzrostl cca o 1/3.

Na zacatku roku 1996 byl statni dluh rozdélen rovnomérné mezi kratkodobé a
sttednédobé statni cenné papiry. Rust ve velikosti T-bills zpiisobil snahu statu pokracovat

v zapocatém procesu dluhové sekuritizace.
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Zahraniéni statni dluh

Zahrani¢ni dluh vroce 1996 poklesl o 8,9 mld. K& Vlada vydala dluzni upisy
v hodnoté¢ 0,7 mld. K¢, aby tim pokryla ¢ast ¢lenského ptispévku u IBRD.

Aktivni dluhova politika stditu byla vroce 1996 uskuteCnéna amortizovanim
konvertibilniho skute¢ného dluhu ve vysi 8,3 mld. K&, ktery je spravovan CSOB. Cast tdchto
pujcek byla splacena v hodnoté 1,5 mld. K¢.
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2.5 Statni dluh v roce 1997

Dluhova strategie Ministerstva financi, tj. stabilizace dluhu v nomindlnim mnozstvi,

nebyla poprvé v historii Ceské republiky dosaZzena.

Rok 1997 byl prvnim rokem, kdy podil hrubého statniho dluhu k HDP mél opacny

smér vyvoje nez v predchazejicich letech. Vzrostl z 10,1 % na 11,6 %.

Celkovy statni dluh je charakteristicky malym ristem v jeho celkové vysi, tj. o

17,9 mld. K¢.

Tabulka ¢.6: Struktura statniho dluhu v roce 1997

mlid. Ké
STATNI DLUH CELKEM 173,1
Domaci dluh 134,8
Statni pokladniéni poukazky 70,9
Stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy 57,9
Ostatni zdroje 6
Zahranicni dluh 38,3
Eurobondy 0
Pajcky na podporu platebni bilance 20,9
Pujcky od EIB ) 0
Zavazky prevzaté od CSOB v konvertibilnich ménach
(CD2) 7,8
Zavazky prevzaté od CSOB v nekonvertibilnich ménach 8,8
Sménky pro uhradu u&asti u EBRD a IBRD 0,8

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Tento nartst statniho dluhu byl zpiisoben nékolika faktory (kladnymi i zapornymi):
= rustem statniho rozpoctového deficitu
= disledkem neptiznivého vyvoje zahrani¢niho kurzu mény
= vydéanim specidlnich povodiovych cennych papirti pro podporu obéti povodni

= splatkou zahrani¢niho dluhu
V roce 1997 byly statni ptijcky tvoreny pouze vydanymi statnimi cennymi papiry (T-bills a

T- bonds).
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Domaci dlouhodoby dluh

Velikost domaciho dluhu vzrostla o 23,9 mld. K¢ o 9,5 %. Na konci roku 1997 je
domaéci dluh kryt z 95,6 % vladnimi cennymi papiry. Objem domécich cennych papirti vzrostl
celkové o 14 %. Béhem tohoto roku doslo k poklesu podilu kryti dluhu T-bills o 6 %, t;.
z 61 % na 55 %.

14.2.1996 stat splatil ptfimy Uvér poskytnuty centralni bankou. O rok pozdéji, t.
17.2.1997 byl splacen posledni piimy uUvér od komeréni banky. Od tohoto okamZiku

Ministerstvo financi CR drzi pouze zavazky k finanénim trhim.

Zahrani¢ni dlouhodoby dluh

Zahrani¢ni dluh poklesl o 6 mld. K¢, tj. o 13,3 %. Existuji 2 divody tohoto trendu:
= Ministerstvo financi CR splatilo ptijcku Evropskému spoleéenstvi
= MF CR splatilo ptijéku kterou prevzala od CSOB. Dopad celkové splatky byl
snizen a to diky nepfiznivému kurzu zahraniéni mény a piehodnoceni

zahrani¢niho dluhu
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2.6 Statni dluh v roce 1998

V roce 1998 nebyly dosazeny cile, které si Ministerstvo financi CR stanovilo. Vyvoj

statniho dluhu v roce 1998 je charakterizovén riistem o 21,53 mld. K¢, tj. o 12,4 %.

Tabulka ¢.7: Struktura statniho dluhu v roce 1998

mid. K&
Stav k _ 'Flnancovanl _ Stav k
1.1.1998 plujcky | splatky |revalvace| zména 31.12.1998
(a) (b) (€) (a-b+c)
Statni dluh celkem (A+B) 1731 431,7 408,0 -2,1 21,5 194,7
Domaci dluh (A) 134,8 431,4 396,2 35,2 170,0
Zahrani¢ni dluh (B) 38,3 0,2 11,8 -2,1 -13,7 24,6

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Rist byl zplisoben rozpoctovym deficitem roku 1998, ktery byl ve vys$i 29,33 mld. K¢,
dale prodejem zbylych povodnovych cennych papirt (2,07 mld. K¢), ristem dluznych smének
na zaplaceni ¢lenského piispévku u IBRD a EBRD (0,22 mld. K¢), castecnou splatkou
zahrani¢niho dluhu ze statnich finanénich aktiv v hodnoté 7,93 mld. K¢ a vlivem

ptehodnoceni ¢eské koruny (2,14 mld. K¢).

V roce 1998 byly vladni pijcky tvoieny opét pouze z treasury bills a treasury bonds.

Domaci dlouhodoby dluh

V roce 1998 vzrostl objem doméciho dluhu o 35,2 mld. K¢, tj. 0 26,1 %.

17.5.1998 byla splacena 12. vydana treasury bills (5 mld. K¢) a 15.11.1998 byla
splacena 15. vydana treasury bonds také v hodnoté 5 mld. K¢.

Na konci roku byl domaci dluh kryt z99,8 % vladnimi cennymi papiry. Objem

domacich cennych papira vzrostl o 31,8 %.
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Zahrani¢ni dlouhodoby dluh
V roce 1998 byl objem zahrani¢niho dluhu niz$i o 13,7 mld. K&, tj. pokles o 35,7 %.

Existuji 2 diivodu tohoto vyvoje:
= Ministerstvo financi CR zaplatilo 1 mld. K& na SAL pujéky z IBRD, dale
4,6 mld. K¢ na pijcky z Evropského spole€enstvi a 2,4 mld. K¢ na ptjcky od
6 statt OECD.
= Ministerstvo financi CR také splatilo ptjéky ve vysi 3,8 mld. K&, které
ptevzalo od CSOB

Dopad celkovych splatek (11,8 mld. K¢) vzrostl jesté¢ o 2,1 mld. K¢ nésledkem

ptiznivého zahrani¢niho kurzu mény.
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2.7 Statni dluh v roce 1999

V roce 1999 vzrostl celkovy statni dluh z 194,7 mld. K¢ na kone¢nych 228,4 mld. K¢,
tj. 0 17,3 %.

Tabulka ¢.8: Celkovy statni dluh v roce 1999

mid. K&
Financovani
1 ﬁti\égg pujcky | splatky |revalvace| zména 31 _S1t§ V1 599
(a) (b) (c) (a-b+c)
Statni dluh celkem (A+B) 194,7 677,7 647,0 29 33,7 228,4
Domaci dluh (A) 170,0 677,7 640,6 37,1 207,1
Zahrani¢ni dluh (B) 24,6 0,1 6,4 29 -3,4 21,2

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Vladni rozpoctovy deficit byl v roce 1999 hlavnim faktorem zptisobujici rist statniho
dluhu (o 29,634 mld. K¢). Deficit byl kryt prostfednictvim T-bills v nominalniho hodnoté
31,468 mld. K¢.

Doméci dluh vzrostl disledkem vydani humanitarnich cennych papiri pro Kosovo

v hodnoté 2 mld. K¢; a dale splatkou ve vysi 371 mil. K¢.

Zahrani¢ni dluh vzrostl diky nepfiznivému trendu kurzu mény (o 2,945 mld. K¢) jako
nerealizovany rozdil kurzu mény; ristem dluznich Gpist uzitych na piispévek pro EBRD
(38 mil. K¢). Naopak pokles zahrani¢niho dluhu o 2,559 mld. K¢ byl zptisoben splatkami
platebni bilance podptirnych ptjcek z prislusnych depozit ve statnich finan¢nich aktivech

smluvenych s CNB.
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2.8 Statni dluh v roce 2000

Vyvoj celkového statniho dluhu je od roku 1997 charakterizovan riistem v jeho
celkové vysi. Vroce 2000 tento trend pokracoval, statni dluh vzrostl z 228,4 mld. K¢ na
289,3 mld. K¢, tj. 0 26,7 %.

Tabulka ¢.9: Struktura statniho dluhu v roce 2000

mid. K&
Stav k _ ’Flnancovanl _ Stav k
1.1.2000 plujcky | splatky |revalvace| zména 31.12.2000
(a) (b) (c) (@a-b+c)

Statni dluh celkem (A+B) 228,4 776,0 715,2 0,1 61,0 289,3

Domaci dluh (A) 2071 775,8 7134 62,5 269,6

Zahrani¢ni dluh (B) 21,2 0,2 1,8 0,1 -1,5 19,7

Zdroj: Ministerstvo financi CR
Hlavnimi pfi¢inami ristu statniho dluhu roce 2000 byly:
= rozpoctovy deficit — byl financovan vladnimi cennymi papiry (T-bills)

v nominalni hodnoté 48,928 mld. K¢

= vydani statnich cennych papiri z divodu kryti ztraty KoB vroce 1998
(14,389 mld. K¢). Jen diky zpozdéni legislativniho procesu nebyla tato ztrata
sekuritizovéna jiz v roce 1999.

= statni dluh byl také snizen o 1,834 mld. K¢

Dalsi faktory ovliviiujici pouze doméci dluh:

= rust statntho dluhu o 100 mil. K¢ byl zpisoben vydanim humanitarnich
cennych papirt pro Kosovo

= na pokryti nésledki Skod sucha byly vydany cenné papiry v hodnoté
850 mil. K¢, které mély napomoci poskozenym zemédélcim prezit tuto
katastrofu

— statni dluh dale vzrostl o 1 mil. K& nasledkem toho, ¢ MF CR muselo uhradit
danou castku drzitelim restitunich cennych papirt

= dluh vzrostl jesté o 5 mil. K& nasledkem dluhového splaceni
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Od 1.1.2000 MF CR pouziva novou strategii pro vydavani statnich cennych papir.
Hlavni ¢asti této strategie jsou:

= vydavani treasury bonds se splatnosti 7 a 10 let

= postupny rist podilu stiednédobych a dlouhodobych cennych papirt
v celkovém statnim dluhu

= narist objemu vydanych stfednédobych a dlouhodobych cennych papiri na
20 mld. K¢ z divodu ristu jeho atraktivity a likvidity

= organizovani mési¢nich aukci pro stfednédobé a dlouhodobé cenné papiry

v hodnot€ 4 mld. K¢

Déle Ministerstvo financi CR zah4jilo repo operace na sekundarnim trhu. Operace jsou

realizované bud’ v podob¢ ptijcek, nebo investovaného piebytku.

Domaci dlouhodoby dluh

Doméci dluh vzrostl o 62,5 mld. K¢, tj. o 30,1 %. Vroce 2000 bylo realizovano
celkem 46 primarnich vydani kratkodobych cennych papirii, konkrétné T-bills v celkové
hodnoté 723,509 mld. K¢, déale 39 vydani T-bills pro dlouhodobé dluhové financovani,
3 vydéni pro statni rozpocet cash managementu a 4 vydani T-bills urcené pro oba ptredchozi

ucely.

Zahrani¢ni dlouhodoby dluh

Objem zahrani¢niho dluhu poklesl o 1,5 mld. K¢, tj. o 7 %.

Tabulka ¢.10: Vyvoj zahranicniho a domdciho dluhu v letech 1993-2005

1993 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
3::1"':'“' 86,4 | 90,2 | 101,2 |110,9|134,8| 170 | 207,1 | 269,6 | 336,2 | 386,7 | 479,9 | 522,6 | 581,8
Zanranicnt| 754 | 67,1 | 531 | 443 | 383 | 246 | 212 | 197 | 88 | 9.2 | 133 | 703 |1094

Zdroj: Ministerstvo financi CR
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Graf ¢.2: Vyvoj zahranicniho a domaciho dluhu v letech 1993-2005
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2.9 Statni dluh v roce 2001

Vroce 2001 pokracovalo zvySovani stitniho dluhu, které jako dlouhodoby trend
zacalo jiz v roce 1997. Statni dluh se zvysil z 289,3 mld. K¢ na 345 mld. K¢. Ptirtstek dluhu

za rok 2001 je 55,7 mld. K¢, tzn. nartst o 19,3 %.

Ptirtstek dluhu za rok 2001 byl zptisoben témito skutec¢nostmi:

Tabulka ¢.11: Priciny rustu statniho dluhu v roce 2001

Duvod

mid. Ké

zvySeni objemu statnich dluhopisl na kryti schodku statniho rozpoctu

26,206

technicky pievis (z 31.12.2001) SPP pro kryti rozpo&tového schodku
za rok 2001

1,983

vydani dluhopisu k ziskani finanénich prostfedkl na poskytnuti
navratné finanéni vypomoci ze statniho rozpoctu ke kryti vyplaty
nahrad ze ZajiStovaciho fondu druzstevnich zalozen

5,038

vydani dluhopist k uhradé ztraty Konsolidacni banky za rok 1999

24

vydani dluhopist k uhradé ztraty Konsolida¢ni banky za rok 2000

3,574

vydani dluhopis(l na ¢aste¢nou nahradu $kod zemédeélskym subjektiim
postiZzenym suchem v roce 2000

4,15

vydani novych smének pro uhradu u&asti u IBRD a EBRD

0,323

splatka jistiny rehabilitacnich dluhopist, které si néktefi drzitelé nechali
proplatit az v roce 2001

0,001

prepoéitaci rozdil souvisejici s Uhradou zavazki prevzatych od CSOB
puvodné v nekonvertibilnich ménach Némecku

pouziti technického previsu (z 1.1.2001) SPP pro kryti rozpo&tového
schodku za rok 2000

¢asteCna splatka zahrani€nich pujcek z pfislusnych vkladl na uctech
statnich financnich aktiv

-1,588

pfiznivy vyvoj devizového kurzu se projevil kurzovym rozdilem

-0,836

Castecna splatka smének pro uhradu ucasti u IBRD a EBRD z
rozpoctovych prostfedku

-0,063

Pii zvyseni celkového statniho dluhu z 289,3 mld. K¢ na 345 mld. K¢ byl domaci dluh

zvysen o 66,7 mld. K¢ a zahrani¢ni dluh sniZzen o 10,9 mld. K¢.

Vroce 2001 pokracovala sekuritizace statniho dluhu. Do formy statnich dluhopist

byly preménény piimé uvéry (4 568 mil. K¢). Podil objemu statnich dluhopisti na statnim

dluhu se zvysil z 93,2 % na zacatku roku na 97,4 % na konci roku.
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Tabulka ¢.12 : Prehled o vyvoji statniho dluhu v roce 2001 :

mid. K&
Stav k P 'Flnancovanl " Stav k
1.1.2001 vypUjCky | splatky |revalvace| zména 31.12.2001
(a) (b) (c) (@a-b+c)
Statni dluh celkem (A+B) 289,3 654,8 594,1 -0,8 -4,2 345,0
Domaci dluh (A) 269,6 654,5 587,8 66,7 336,2
Zahrani¢ni dluh (B) 19,7 0,3 6,2 -0,8 -10,9 8,8

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Statni vypajcky spocivaly vyhradné v emisnich statnich cennych papir,. Bylo
realizovano 36 emisi kratkodobych statnich dluhopisi, a to sice SPP v rozsahu 587 198 mil.
K¢&. Celkovy objem splatek cinil 565 831 mil. K& VSech 36 emisi bylo primarné urceno

k financovani dlouhodobého statniho dluhu.

Pro financovani dlouhodobého statniho dluhu byly pouZzivany kratkodobé operace se
staitnimi pokladni¢énimi poukazkami (SPP) na sekunddrnim trhu formou prodeji SPP

z portfolia MF. K tomuto tcelu slouzily operace Sell&Buy Back a repo operace.

Dale byly vydany stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy v 15-ti transich a v celkovém
objemu 67 285 mil. K¢.

Vroce 2001 pokradovalo MF CR ve vydavani dluhopisii podle emisniho planu
zavedeného od roku 2000. Vzhledem ke zvySujicim se finanénim pozadavkim byl od roku

2001 tento plan splatnosti doplnén o novou 15-letou emisi.

Celkovy objem stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v obéhu se oproti
roku 2000 zvysil o 45 285,37 mil. K¢ a doséhl 149 603,46 mil. K¢.

Vynosy z emisi SPP a sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti slouZzily ke
splatkam jistiny dlouhodobého statniho dluhu i k pokryti schodkt statniho rozpoctu.

Objem statnich dluhopistt v obchu stoupl béhem roku 2001 o 66 652 mil. K¢
(v nomindlnim vyjadieni) z 269 593 mil. K¢ na 336 245 mil. K¢, tzn. rist objem statnich

dluhopisii v obéhu na 124,7 % jejich stavu na zacatku roku.
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2.10 Statni dluh v roce 2003

V roce 2003 pokracovalo zvySovani statniho dluhu, z 395,9 mld. K¢ na zacatku roku
na 493,2 mld. K¢ na konci roku, tj. o 97,3 mld. K¢. Tento meziro¢ni pfirtistek dluhu je

nejvyssi v obdobi 1993 az 2003.

Zvyseni dluhu bylo zptisobeno vyvojem rozpoctového hospodareni, pficemz schodek

statniho rozpoctu za rok 2003 ¢inil 109,1 mld. K¢.

Pii zvyseni celkového statniho dluhu z 395,5 mld. K¢ na 493,2 mld. K¢ se domaéci
statni dluh zvysil 0 93,2 mld. K¢ a zahrani¢ni statni dluh se zvysil o 4,1 mld. K¢.

Tabulka ¢.13: Vyvoj statniho dluhu v roce 2003

mid. K&
Stav k Financovani Stav k
1.1.2003 vypujcky | splatky |revalvace| zména 31.12.2003
(a) (b) (c) (@a-b+c)
Statni dluh celkem (A+B) 395,9 507,7 410,4 -0,023 97,3 493,2
Domaci dluh (A) 386,7 498,3 405,1 93,2 479,9
Zahraniéni dluh (B) 9,2 9,3 52 -0,023 4,1 13,3

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Podil objemu statnich dluhopisti na statnim dluhu se v prubéhu roku 2003 snizil o

0,4 %. Tento pokles byl zptisoben ¢erpanim ptjcek od Evropské investi¢ni banky.

Vypujcky v roce 2003 spocivaly pievazné v emisich statnich dluhopisi. Vynosy jak
emisi statnich pokladni¢nich poukazek, tak emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist slouzily ke splatkam jistin dlouhodobého statniho dluhu i k pokryti schodka

statniho rozpoctu.
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2.11 Statni dluh v roce 2004

Ve vyvoji statniho dluhu doslo vroce 2004 kjisté pozitivni zméné. PiirGstek
nomindlni hodnoty celkového statniho dluhu vykézany za rok 2004 ve vysi 99,7 mld. K¢ byl
absolutné nejvyssi za 12 let existence CR, tempo riistu, tj. zvyseni statniho dluhu o 20,2 %,
bylo vsak jiz proti ptedchozimu roku 2003 o 4,4 procentniho bodu nizsi. Dale se ovSem zvysil

podil statniho dluhu na HDP, a to proti roku 2003 z 19,3 % na 21,6 %.

Tabulka ¢.14: Vyvoj statniho dluhu v roce 2004

mid. K&
Stav k Financovani Stav k
1.1.2004 vypUjéky | splatky |revalvace| zména 31.12.2004
(a) (b) (c) (@a-b+c)
Statni dluh celkem (A+B) 493,2 450,5 350,8 0,0 99,7 592,9
Domaci dluh (A) 479,9 392,7 350,0 427 522,6
Zahraniéni dluh (B) 13,3 57,8 0,8 0,0 57,0 70,3

Zdroj: Ministerstvo financi CR

V roce 2004 rostly soubézné ob¢ hlavni slozky statniho dluhu. PIné sekuritizovany
domaci dluh se zvysil o 42,7 mld. K&, tj. o 8,9 %. Zahrani¢ni dluh vzrostl o 57 mld. K¢ -
predevsim vlivem cervnové emise SDD v EUR, ale i vlivem dal§iho nardstu avéra ptijatych
od EIB, coz je dosud nevidané tempo. Nominalni hodnota emitovanych statnich dluhopist se
sice téz vyrazné€ zvysila (o 91,5 mld. K¢, tj. o 19,7 %), doSlo vSak k dalSimu sniZeni jejich

podilu na celkovém statnim dluhu, a to o 0,9 procentniho bodu.

Zvyseni celkového statniho dluhu bylo do zna¢né miry zplsobeno vyvojem
rozpoctového hospodareni, které bylo 1 v roce 2004 prevazné schodkové, pficemz od biezna
schodkovost statnitho rozpocCtu postupné nartstala. Vysledny rozpoctovy schodek
(93,7 mld. K¢) byl vSak vyrazn€ nizsi, nez se pocitalo ve schvaleném rozpoctu, pfi¢emz
ptiznivé plnéni (na 81,5 %) bylo dosazeno hlavné vy$$imi rozpoctovymi piijmy (daitovymi

pfijmy) a usporami v rozpoctovych vydajich.

Dluhové financovéani dosdhlo za rok 2004 hodnoty 87,1 mld. K¢, tzn. Zze 92,9 %
vysledného schodku statniho rozpoctu bylo kryto prostiedky z emise statnich dluhopisti.
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Rozsah prostfedkt ziskanych z emisi statnich dluhopisi ptevysil potiebu dluhového
kryti schodku statniho rozpoctu o cca 0,9 mld. K¢. Tyto prosttedky dluhového piekryti
schodku byly pfevedeny do statnich financ¢nich aktiv k posileni prostfedkii dluhopisového

financovani na souhrnném uctu statni pokladny v roce 2005.
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2.12

Statni dluh v roce 2005

V roce 2005 opét pokracovalo zvySovani statniho dluhu — z 592,9 mld. K¢ na zacatku

roku na 691,2 mld. K¢ na konci roku. Ptirtstek dluhu (98,3 mld. K¢) byl druhy nejvyssi

v historii Ceské republiky. Riist byl zptisoben predev§im vyvojem rozpoétového hospodateni,

kde schodek statniho rozpoctu za rok 2005 €inil 56,3 mld. K¢. Ke zvyseni dluhu déle pfispéla

také thrada &asti ztraty Ceské konsolidaéni agentury (30 mld. K¢&) a tvorba rezervy na pievod

kladného rozdilu mezi pifijmy pojistného a vydaji na diichodové pojisténi za rok 2004

v rozsahu 8,3 mld. K¢.

Tabulka ¢.15: Vyvoj statniho dluhu v roce 2005

mlid. K&
Financovani
1 ﬁtz\(/)las vypujcky | splatky |revalvace| zména 31 _S1t§ _V2|805
(a) (b) (c) (@a-b+c)
Statni dluh celkem (A+B) 592,9 378,5 280,2 -0,002 98,3 691,2
Domaci dluh (A) 522,6 339,3 280,1 59,2 581,8
Zahrani¢ni dluh (B) 70,3 39,2 0,1 -0,002 39,1 109,4

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Domaci dluh vroce 2005 vzrostl o 59,2 mld. K¢ a zahrani¢ni dluh naopak klesl

0 39,1 mld. K¢.

Podil objemu statnich dluhopist na statnim dluhu se v pribéhu roku 2005 snizil

2 96,4 % na pocatku roku na 95,6 % na jeho konci. Tento pokles byl zpiisoben ¢erpanim

pujcek od Evropské investi¢ni banky.
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Graf ¢.3: Statni dluh v roce 2005
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Zdroj: Ministerstvo financi CR

Vypujcky byly tvofeny pfevazné emitovanymi stdtnimi dluhopisy. Vynosy jak emisi
statnich pokladni¢nich poukazek, tak emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist
byly pouzity ke splatkdm jistin dlouhodobého statniho dluhu a k pokryti schodkl statniho

rozpoctu.
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213  Statni dluh v roce 2006

Na konci roku 2006 piekrocil statni dluh hranici 800 mld. K¢, konkrétné

0 2,5 mld. K¢. Statni dluh tak béhem jednoho roku vzrostl o vice nez 110 mld. K¢.

Tabulka ¢.16: Vyvoj statniho dluhu v roce 2006

v mid. K¢

Ctvrtleti

698,2 7289

746,3

802,5

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Hlavnimi pfi¢inami ristu zadluzeni bylo deficitni hospodateni Ceské republiky, diky

kterému schodek rozpocétu dosahl 97,6 mld. K¢; dalsich 20 mld. K¢ cCinila thrada Ceské

konsolida¢ni agentury.

2.13.1 Predikce vyvoje statniho dluhu na dalsi rok

Vyvoj statniho dluhu v roce 2007 by mél byt opét rostouci. Vyplyva to ze strategie

financovani a fizeni statniho dluhu Ministerstva financi CR na rok 2007, kdy by si vlada méla

pujéit 159,2 mld. K&. Castka je tvofena:

= 91,3 mld. K¢ na deficit statniho rozpoctu

13,3 mld. K& pro Ceskou konsolidaéni agenturu
10 mld. K¢ rezerva na vyplaceni diichodt

—
=
= 43 mld. K¢ na financovani statnich dluhopist
=

1,8 mld. K¢ na splatky ptjéek od Evropské investi¢ni banky
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2.14

Porovndni statniho dluhu CR s ostatnimi stdty

Soucasny stav statniho dluhu je v porovnani s okolnimi zemémi relativné nizky

a stabilizovany, jediné nebezpe¢i hrozi ze zrychlujiciho se tempa zadluzeni, na které jiz

nékolik let upozoriuje i Mezinarodni ménovy fond ¢i Evropska komise.

Tabulka ¢.17: Podil celkového statniho dluhu na HDP v letech 2001 — 2005

%

. Rok
Stat
2001 2002 2003 2004 2005
CR 15 16 19 21 24
Slovensko 36 35 36 39 34
Madarsko 51 55 57 57 58
Némecko 35 36 38 39 40
Zdroj: www.oecd.org
Graf ¢.4: Podil celkového statniho dluhu na HDP v letech 2001 — 2005
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Jestlize se vladé nepodafi zastavit zrychlujici se tempo zadluzeni, bude to mit
samoziejmé nepiiznivy dopad pro ob&any Ceské republiky — napf. v podobé zvySovani dani,

nizsi kvalita vefejnych sluzeb aj. Je nutné, aby stat zacal tento problém co nejdiive fesit.

Tabulka ¢.18: Celkovy statni dluh v letech 2001 — 2005

mil. USD
Stat Rok
2001 2002 2003 2004 2005
CR 9 516 13136 19 224 25 509 28 110
Slovensko 7 582 9703 13013 18 335 15 393
Madarsko 27 636 40 955 50 927 64 338 59 643
Némecko 644 467 | 810282| 1029945| 1180360| 1068 593
Zdroj: www.oecd.org
Graf ¢.5: Celkovy statni dluh v letech 2001 - 2005
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1 4 4
Zaver
Rozpadem Ceskoslovenské federace doslo ke vzniku dvou samostatnych a nezavislych
stati — Ceské republiky a Slovenské republiky. Na zakladé dohody, kterou mezi sebou

uzaviely, kazdy z nich pievzal uréity podil zavazkt a aktiv. Ceska republika k 1.1.1993

prevzala statni dluh ve vysi 162,8 mld. K¢.

V nasledujicich letech tento dluh mirné klesal, coz bylo zpiisobeno krytim dluhu
z piebytkl z ptedchazejicich let a z ptiznivych kurzovnich rozdili. Dokonce v roce 1994 byla

cwwr

vyse statniho dluhu Ceské republiky nejnizsi v Evropé.

Vyraznéjsi nartst ve velikosti statniho dluhu se objevil v roce 1997, kdy poprvé podil
statniho dluhu byl vys$si nez HDP. Tento trend pokracuje az do soucasnosti. Od roku 1997
dochazi k neustdlému ristu objemu statniho dluhu, ktery je v soucasnosti (tj. v roce 2006)

cca 802,5 mld. K¢.

V roce 2004 se objevuje mirné pozitivum ve vyvoji statniho dluhu. Sice jeho velikost
opét vzrostla, ale doSlo k poklesu tempa jeho ristu a to o 4,4 %. Bylo to do ur€ité miry
zpusobeno reformou vetejnych financi, kterou vlada zacala Gspésné realizovat, ale i vstupem

do Evropské unie.

Vstupem do Evropské unie se na Ceskou republiku zagaly vztahovat i fiskalni pravidla
EU. Od tohoto okamziku je Vlada CR povinna kazdoroéné piedkladat konvergenéni program,
ktery obsahuje aktualni hospodatsky program vlady, na jehoz zikladé je Ceska republika

hodnocena.

Soucasny stav statniho dluhu je v porovnani s ostatnimi staty stabilizovany a relativné
nizky. Jediné nebezpeci hrozi ze zrychlujiciho se tempa zadluZeni, na které jiz nékolik let
upozornuje Mezinarodni ménovy fond ¢i Evropska komise. Je nutné, aby se stat zacal timto
problémem co nejrychleji zabyvat. Jinak to bude mit neblahé disledky na ¢eskou ekonomiku,

resp. obCany.
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