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Anotace

Bakalaiské prace se zabyva problematikou vefejnych financi a finan¢nich trht. Autor
V teoretické ¢asti analyzuje zdkladni pojmy feSené problematiky:vefejné finance, verejné
rozpocCty, veiejné piijmy, vefejné¢ vydaje, vetejny dluh, financni trhy a jejich vzajemné
souvislosti. V analytické ¢asti se pokousi najit odpovéd’ na otazku, jaké nastroje ma stat
k dispozici k financovani schodku statniho dluhu a jak jej financovat z vynosu statnich

dluhopisti.

Annotation

Bachelor thesis deals with public finance and financial markets. Author analyzes the basic
terms of the solved problems in the theoretical part: public finance, public budgets, public
revenues, public expenditures, public debt, financial markets and their relations. The
analytical part is trying to find an answer to the question, what tools the state have to

finance the national debt and how to finance it from the government bond yield.
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Uvod

Veftejné finance hraji dilezitou roli v Zivoté kazdého jednotlivce i spolecnosti jako
celku. Téma ,,Vefejné finance a finanéni trhy* jsem si vybral pfedev§im proto, ze mnohé
jeho soudasti vyraznd zasahuji Zivoty vSech obyvatel CR a protoze se celkovy stav

vetejnych financi promitd do globalni Zivotni irovné nasi spolecnosti.

V soucasnosti se v souvislosti s touto oblasti mluvi o mnoha problémech, které je
nutné efektivné fesit. Z médii mizeme casto slySet o rychle rostoucim zadluzovani naseho
statu, ekonomové diskutuji o podobach dichodové reformy a financovani systému
dichodového zabezpecCeni, ,,na vlastni kUzi“ pocitujeme vysoké danové zatizeni.
Neutésena situace naSich vefejnych financi jiz zapocala byt feSena reformou vefejnych
financi. Je potfebné si ale uvédomit znacnou souvislost rozhodovani o vefejnych financich
se zakony politickymi, protoze naptiklad podoba fiskalni politiky znacné zavisi na fazi

politického cyklu, ve které se aktualné nachazime.

Dosavadni vyvoj i nejbliz§i vyhled vefejnych rozpoéti v Ceské republice je
charakterizovan prohlubujicimi se deficity, rostoucim dluhem, zvySovanim dafového
zatiZeni, poklesem vetejnych piijmi a svym zplisobem i ztratou stabiliza¢ni funkce fiskalni
politiky. Zvysujici se schodek vefejnych financi mize byt ve stiednédobém horizontu
doprovazen ztratou rlstové dynamiky a dramatickymi projevy vnéjSi nerovnovéhy.
PokraCovani téchto trendil je dlouhodobé& neudrZitelné a prioritou fiskalni politiky tak musi
byt konsolidace vefejnych rozpocti. Rozhodujici vahu mé argument, Ze konsolidace
vefejnych  financi je  nezbytnym  pfedpokladem  dlouhodobé  udrzitelného
makroekonomického vyvoje a pfedpokladem zvySeni vykonu ceské ekonomiky. Je proto
logické, Ze se vlada ve strategii fizeni a snizovani stdtniho dluhu orientuje na hledéni,
takovych nastrojl, které v kratkodobém a stfednédobém horizontu umozni financovani
schodku statniho rozpoctu. Jednim z nich je financovadni vetfejného dluhu vladnimi

cennymi papiry.

Problematika vefejnych financi a deficitd vefejnych rozpoctl, resp. moZznosti
financovani vetejné¢ho dluhu vynosy z vladnich cennych papirt je velmi Siroké. Bakalaiska
prace se proto ve svém cili zaméfi na reSersi podstaty vefejnych financi a financnich trhi a

jejich vzajemnych vztahti a na hledani odpovédi na otazku, jak jaké jsou nastroje



financovani deficitu statniho dluhu a analyzu moznosti financovani statniho dluhu vynosy

z prodeje statnich dluhopisu.

Z téchto cila se odviji i1 struktura bakalaiské prace. Prvni dvé ¢asti jsou vénovany
teoretickému objasnéni vefejnych financi a finan¢niho trhu. Tieti ¢ast se zabyva nastroji a

analyzou moznosti financovani statniho dluhu vynosy z prodeje statnich dluhopisi.

Pfi zpracovani prace jsem vyuzil tyto metody: sbér dat, studium odborné literatury,
analyza ziskanych dat, komparaci teoretickych vychodisek s praktickymi poznatky
asyntézu a zhodnoceni poznatkd. Zavéry jsou zaméfeny vice na kvalitativni nez

na kvantitativni stranku problému.

Podklady k prvnim dvéma kapitolam jsem ¢erpal predev§im z ¢eskych odbornych
publikaci, kterd se zabyva problematikou vefejnych financi, financnich trhi a
rozpoctovymi otazkami. Posledni kapitola se opird o koncepéni dokumenty a statistiky
ministerstva financi — predevsim to jsou fiskalni vyhledy na kalendaini rok a strategie
financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky. Statistick4 data jsou erpana z téchto

dokumentt a z makroekonomickych dat Ceského statistického tifadu.



1. Zakladni pojmy a jejich vztahy

1.1 Verejné finance: podstata a funkce

Kazda teoreticka disciplina pracuje s pomérné piesné vymezenym pojmovym
aparatem. Jinak tomu neni ani u teorie vetfejnych financi. K zakladnim pojmim patii
vefejné finance, vetfejné piijmy, verejné vydaje, vetejné rozpocty, statni rozpocet, vetejny
dluh, funkce vetejnych financi. Vefejné finance (teorie vetejnych financi) jako soucast
ekonomické teorie zkoumaji, jaké ucinky maji finan¢ni nastroje vyuzivané fiskalnimi
institucemi (napi. uvalené danég, ale i vefejné vydaje) na chovani jednotlived a skupin

v soukromé sféfe jejich aktivit a na jejich rozhodovani o alokaci zdrojt.

Definovat vyznamy zakladnich teoretickych pojmul nebyva jednoduché. V odborné
literatute je mozné nalézt fadu pokust riznych autorti o vymezeni jejich podstaty. Lisi se
metodologickymi piistupy, §ifi formulaci, pfesnosti 1 pouzivanymi druhy definic. Pouzivaji

se definice syntetické, analytické, nominalni, realné, induktivni anebo rekurzivni.

Vetejné finance jsou definovany piedevsim jako penézni vztahy, které vznikaji
v souvislosti s tvorbou, rozdélovanim a pouzitim penéznich fondi, které jsou vazany na
¢innost vefejnych instituci. (Lajtkepova,2007). Pro charakteristiku vefejnych financi je

dilezita skutecnost, Ze jednim ze subjektii penéznich vztahli musi byt stat.

Jiny nazor fika, ze vefejné finance jsou specifické finan¢ni vztahy, které v procesu
vykonu vefejné spravy vznikaji mezi organy a institucemi vefejné spravy na strané jedné
ana strané druhé mezi obcany, domacnostmi, firmami, neziskovymi organizacemi apod.

(Hamenikovéa, Maatyova,2010).

Streckova a Maly zastavaji ndzor, Ze pro veiejné finance je typické, ze ,,prochazi
prerozdelovacim procesem cestou verejnych rozpoctu, rozhoduje se o nich ve verejné
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sprave verejnou volbou a podléhaji verejné kontrole .

Na uvedenych charakteristikdch vefejnych financi je duleziti identifikace vztahu
jako hlavniho obsahového prvku definovaného pojmu. V bézném empirickém chapéni lidi
se vztah zaménuje s penézi. Penize jsou v tomto pfipadé vécnym nositelem finan¢nich

vztahu.

1 STRECKOVA, Yvonne; MALY, Ivan. (1998)Verejnd ekonomie pro Skolu i praxi. Vyd. 1. Praha: Computer
Press, s.77



Verejné finance se d€li na finance statni, finance municipalni (mistni) a finance
nadstatni. Posledné jmenované se staly soucasti vefejnych financi az se vstupem Ceské

republiky do Evropské unie.

Jako kazdy jiny vztah je 1 fungovani vefejnych financi zalozeno na urcitych
principech.” K nim patfi princip nenavratnosti, neekvivalentnosti a nedobrovolnosti.
Princip nenavratnosti zjednodusené znamenad, ze platcim dani nevznikd pravni narok na
jejich  vraceni. Princip neekvivalentnosti spociva vtom, Zze platce dani zpétné
prostfednictvim vefejnych vydaji dostdvd méné, nez kolik na danich odvedl. Princip
nedobrovolnosti spo¢iva v tom, ze povinnost odvadét dan¢ a jiné platby je stanovena

zakonem a je také zakonem vymahatelna a sankcionovatelna.

Vefejné finance jsou pojmem, ktery ma kromé jednoznacné ekonomické povahy
i svou politickou dimenzi. Vefejné finance jsou faktickym nastrojem pro realizaci cilt
vetejnych politik na rGznych urovnich hierarchické organizace politického systému. Odtud
se odviji 1 praktické funkce vetejnych financi: alokac¢ni, redistribu¢ni (ptferozdelovaci)
a stabilizacni. K dal$im funkcim vefejnych financi patii funkce regulacni, kontrolni

a stimula¢ni.(Ujec, 2005)

V soucasné ekonomické situaci Ceské ekonomiky a stavu vefejnych financi na
dialezitosti nabyvaji predevSim funkce stabiliza¢ni a redistribu¢ni. Vetejné finance jsou
nastrojem hospodarské politiky statu. Jeji dilezitou soucasti je 1 stabilizacni politika, ktera
jako svij nastroj v poslednich desetiletich stale vice vyuziva vetejné finance. (Pekova,
2005).

Z piedchoziho textu vyplyva, ze vetejné finance jsou nejen obecnou teoretickou
disciplinou, ktera se fidi ekonomickymi zakony, ale také praktickou politickou disciplinou,
ktera se fidi rozhodnutimi konkrétnich lidi a instituci. V praktickém pohledu jsou vefejné
finance komplikovanym a malo prihlednym rozhodovacim procesem, ktery je zdrojem
fady odbornych 1 politickych konfliktd a problémt. Slozitost a konfliktnost v rozhodovéni
o vefejnych financich vyplyva z toho, Ze se jednd o znacné objemy pen€z, o nichz se

rozhoduje v kolektivnim rozhodovani a kdy disledky rozhodnuti ovlivni ekonomickou

2 Podrobngji jsou tyto principy definovany v odborné literatue, napt. DVORAK, Pavel. Verejné finance,
fiskalni nerovnoviha a financni krize. Praha: Beck, 2008. LAITKEPOVA, Eva. Verejné finance. Vyd. 1.
Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2007. HAMERNIKOVA, Bojka; MAAYTOVA, Alena. Verejné
finance. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika. 2010.



situaci kazdého obcana. Nejvice se rozhodovéani o vefejnych financich obcana dotkne

prosttednictvim vetfejnych rozpocti.

1.2 Verejné rozpocty

Vetejné finance se déli na statni finance a samospravné finance. Obsahem statnich
financi je soustava piijmt a vydaji statniho rozpoctu, soustava piijmi a vydaju statnich
penéznich Gcéelovych a jinych vetfejnych fondi. Samospravné finance jsou finance organt
uzemni samospravy, hlavné obci, a pfipadné 1 finance samospravnych vysSich tizemnich

celk na stran€ druhé.(Gran, 2004).

Ukolem veiejné rozpoétové soustavy je zajistit potiebny objem vefejnych piijmi
pro financovani vefejnych vydaji. Podle J. Nahodila ,,...rozsah rozpoctové soustavy, kterda
v kazdém staté tvori nedilnou soucast financniho makrosystému, je zavisly na politickém
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a uzemnim usporadani statu, na velikosti statniho utvaru a také na tradicich dané zemé.

Rozpoctovou soustavu tvofi statni rozpocet, decentralizované rozpocty na
jednotlivych Urovnich vefejné spravy, soustava mimorozpoctovych fondi a rozpocty
vefejnopravnich vladnich neziskovych organizaci a vefejnych podniki ve vefejném

sektoru.

S pojmem vetejny rozpocet se obvykle setkdvame ve tfech vyznamech tohoto
slova: jako penézni fond, bilance, jako finan¢éni plan anebo jako instrument fizeni

a politiky.(Nahodil, 2009)

Vetejny rozpocet jako fond predstavuje urcity objem financnich prostfedku, které
jsou soustfedény v rozpoctu pro urcit¢ casové obdobi. Svym zplisobem se jedna
0 nenavratny zplsob pierozdéleni urcité ¢asti hrubého domaciho produktu. Kdyz bude
vetejny rozpocet chapan jako bilance piijmi a vydaji, pfevladne viceméné ucetni pohled
na véc, kdy je dilezité, aby byl rozpocet vyrovnany — pfinejmensim pro okamzik jeho

schvalovani.

Vetejny rozpocet je ale mozné také chapat jako urcity financni plan, ktery na

ustfedni statni tirovni ziskdva podobu zakona. Zjednodusen¢ feceno, jde o plan v oblasti

¥ NAHODIL, Frantisek.(2009) Veiejné finance v Ceské republice. Plzenr: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales
Cenek, s.67



vetejnych financi, kdy se na jedné stran¢ uvad¢ji verejné piijmy a na druhé stran¢ vetejné
vydaje. Pravé v tomto chapani vystupuje vetejny rozpocet jako nastroj fizeni a politiky.
Jako nastroj rozpoc¢tové a fiskalni politiky slouzi vefejny rozpocet predevsim k ovliviiovani
hospodaiského rastu a realizace politiky vlady a vladniho programového prohlaseni

V uréitém obdobi.

Rozpoctova bilance mize byt vyrovnana, ptebytkova nebo schodkova — deficitni.
U vyrovnaného rozpoctu se piijmy logicky musi rovnat vydajim. V rozpoctové realité
dne$nich statl je to spiSe idedlni teoreticky piipad nez skute¢nost. U piebytkového
rozpoc¢tu jsou piijmy vétsi jako vydaje, u schodkového rozpoctu je tomu naopak — vydaje
jsou vétsi jako pfijmy. Piebytkovy rozpocet se zpravidla vyrovnava prevedenim piebytku
do rezerv anebo se provede kratkodoba investice, poptipadé miize byt piebytek pouzit na
splaceni dluht. Jestlize vznikne na konci rozpoctového obdobi deficit, vyrovnava se

vyuzitim rezerv nebo vyuzitim navratnych prostiedki.

V souvislosti s rozpoétovou bilanci se v poslednich letech az nepfijemné

frekventovanymi staly pojmy fiskalni nerovnovaha, deficitni rozpocet, vefejny dluh.

Vetejny dluh je nejéastéji charakterizovan jako souhrn pohledavek h ekonomickych
subjektd wvaci statu, véetné mimorozpoctovych fondt, nizSich ¢lanki samospravy
a vefejnopravnich instituci. Pfitom se nezkouma, zda pohledavky vznikly rozpoctovou ¢i
jinou cestou. U nékterych pohledavek je pomérné obtizné identifikovat, jak vlastné vefejny
dluh vznikl a kdo za néj odpovida. (Streckova, Maly, 1998; Lajtkepova, 2007)

Rozpoctové soustavy ve veétSin€é zemi obsahuji také mimorozpoctové fondy.
Zpravidla se jedna o fond zdravotniho pojiSténi, fond socidlniho zabezpeceni, Gcelové
fondy obci ataké svéfenecké fondy. Mimorozpoctové fondy jsou soucdsti rozpoctové

soustavy a zfizuji je podle zékona.

Jako néstroje, kterymi je hospodarska situace statu prostiednictvim vefejnych
rozpocCtl ovlivilovéana, se vyuzivaji hlavné vetejné ptijmy a veiejné vydaje prostiednictvim

statniho rozpoctu.

Nejcastéji se verejny dluh méfi pomoci dluhové kvoty, kterda ptredstavuje podil

dluhu na HDP. Podil vladniho dluhu na HDP v obdobi 2007 — 2013 ukazuje tabulka ¢.1.



Tabulka 1: Dluh sektoru vladnich instituci a jeho subsektori (2006-2012)

(v % HDP)

l 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dluh viadnich instituci | 28,3 27,9 28,7 344 38,1 41,2 45,5

Dluh ustfednich viadnich instituci 25,9 25,6 26,4 31,8 35,6 38,6 428
Dluh mistnich viadnich instituci 2,6 2.4 2,4 26 2,6 2,6 2,7
Diuh fond( socldiniho 2abezpedeni 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0

Zdroj: MF (2012b)

Z tabulky vyplyva, ze se v uplynulych letech vladni dluh stabilizoval kolem hodnoty
30 % HDP. Od zlomového roku 2009 dochazi k prudkému nardstu urovné dluhu. Ke konci
roku 2011 dluh vladniho sektoru piekrocil psychologickou zlomovou hranici 40% hrubého
domaciho produktu. V absolutnich ¢islech to predstavuje 1567,9 miliard korun. Za
predpokladu mezirocniho méné nez jedenactiprocentniho (10,8) ristu dluhu tak podle
odhadli ministerstva financi ve fiskalnim vyhledu na rok 2012 ptekroci hranici 45,5%
hrubého domaciho produktu ( 1736,6 mld K¢). Nartst dluhu je zplsoben zvySenim rezerv

na plynulé financovani vydajové stranky statniho rozpo&tu.”

V porovnani s jinymi staty Evropské unie patii Ceska republika k zemim s relativng
nizkou urovni podilu vladniho dluhu na hrubém domacim produktu, jak vyplyva z tabulky

2.

Tabulka 2 Dluh vladniho sektoru ve vybranych zemich EU v roce 2010-2012
(% HDP, ESA95)

m2010 m2011 2md

=] o ] o o ."‘p [s]
Qﬁc&"' & & & fﬁ‘& & & . {f-‘}z

Zdroj: MF (2012d).

* Fiskalni vyhled Ceské republiky. listopad 2012b. MF CR. [online].[cit.2013-01-06] Dostupny z:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfer/FiskalniVyhled_2012-11.pdf



Velikost vefejného dluhu ovliviuji rizné faktory: hospodaiska situace dané zemé,
hospodaisky rlst nebo stagnace, mira nezaméstnanosti, divéra ¢i nedivéra investord anebo
ukazatele demografického vyvoje ¢i faze politického cyklu, ve které se zemé nachazi (zpravidla to

byva obdobi pred volbami, které ma na vysi dluhu zna¢ny vliv), Grokové miry a primarni deficity.

1.3 Verejné prijmy a verejné vydaje

Vlady mohou plnit své funkce jen za predpokladu, ze disponuji patfiénymi
prostiedky. Jejich zdrojem jsou vefejné piijmy. Ty se VEtSinou se spojuji s nedobrovolnym
odniméanim prvotnim pfijemctim a naslednym pterozdélovanim jinym subjektim nebo ve
prospéch vlady. V malé mife je mozné se setkat s vefejnymi piijmy, které jsou zaloZzeny
na dobrovolném principu, navratnosti a ekvivalentnosti. Obecnou teoretickou
charakteristiku vefejnych pfijmi a vydaji, jejich strukturovani apod. podava Pekova
(2005), Nahodil(2009), Hamernikova a Maaytova (2007), Ujec (2005), Dvoiak (2008).

Do soustavy vefejnych pfijmi se zahrnuji danég, cla, odvody, poplatky, piijmy
z vefejného podnikani a nakladani s vefejnym majetkem, pokuty, vynosy z emisi statnich
cennych papirii, uvéry od penéznich ustavil a fada dalSich. VSeobecné nejvétsi polozkou

vetejnych pfijmu jsou dané vSeho druhu.

Vetejné piijmy je mozné délit podle cel¢ fady kritérii, které zohlediuji zpisob

a misto jejich vzniku, ¢asové hledisko, ndvratnost nebo rozpoctové urceni.

Podle rozpoctového urceni miizeme vetejné piijmy délit na:

pfijmy nadnarodnich rozpocti,

piijmy centralniho rozpoctu,

- pfijmy statnich rozpocti,

pfijmy municipalnich rozpoctu.

Podle casového hlediska se vetejné piijmy déli na kratkodobé a dlouhodobé.
Nejvyznamnéjsim  kratkodobym uveérovym piijmem, dualezitym pro snizovani
kratkodobého deficitu statniho rozpoctu, jsou kratkodobé statni obligace. Dlouhodobé

vetejné piijmy riizného druhu presahuji ¢asovy horizont jednoho roku.

Podle hlediska navratnosti se vefejné piijmy mohou dale dé¢lit podle kritéria
navratnosti. Pak hovofime o dvou druzich vefejnych piijmi: nenavratnych (neuvérovych)

a navratnych (aveérovych).



Vedle vetejnych piijmu tvoii druhou soucast verejnych financi vefejné vydaje. Na
né je mozné pohlizet jako na tu ¢ast hrubého doméaciho produktu, kterd se spotiebovava
»kolektivnim* zplisobem. Vetejnymi vydaji se obvykle charakterizuji jako tok finan¢nich
prostiedktl, které jsou alokovany prostfednictvim veiejnych rozpoctii na plnéni fiskalnich
funkci statu a vefejné spravy jako celku. Vefejné vydaje jsou piesnym odifezem
hospodarské politiky statu, protoze se v nich presné promitaji politickd rozhodnuti

k realizaci vladniho programu.

V rozpoétové skladbé se pouziva &lenéni vefejnych vydaji podle Casového

a druhového hlediska.

Casové hledisko déli vefejné vydaje na bézné a kapitalové. Bé&znymi vydaji jsou
vydaje na pokryti kazdorocné se opakujicich potfeb v jednom rozpoctovém obdobi
V soustaveé vefejnych rozpoctl. Jsou to predevSim tzv. ndrokované mandatorni vydaje,
které je nutno uhradit, platy, socialni vydaje, splaceni urokti a splatek vért, plnéni

mezinarodnich zavazkua viaci mezinarodnim institucim a fada dal$ich.

Kapitalové vydaje slouzi k financovani dlouhodobych potieb a investic. VétSinou
jde o jednorazové vydaje v delSim Casovém horizontu nez jeden rok. Tyto vydaje se
pouzivaji na investi¢ni ¢innost vefejného sektoru anebo na splaceni emisi statnich

dluhopist.

Vseobecné je mozné konstatovat, Ze vefejné vydaje maji tendenci neustale vzristat
v zavislosti na ristu velikosti vefejného sektoru. Tuto tendenci jako prvni postiehl a
teoreticky charakterizoval némecky ekonom Adolf Wagner v 19. stoleti, kdyz formuloval
zékon o rostoucich vefejnych vydajich. S ur¢itym casovym odstupem pak ve dvacatém
stoleti aplikoval jeho teorii pfi zkoumdéni vefejnych financi a vefejnych vydaji R.A.
Musgrave v knize ,Fiscal System® (1969). Jejich zavéry jsou dnes v odborné literatute

zkracené oznacovany jako Wagnerovy zdkony a Musgraveho hypotézy.

Cim vétsi je angaZovanost statu, tim vétsi je objem vefejnych vydaji Objem a
struktura vetfejnych vydaji jsou pod pifimym vlivem faktord ovliviiujicich rozsah a
zaméteni statnich aktivit. Jednd se o rtzné faktory historické, kulturni, etické ¢i

nabozenské, geografické, demografické, urbanistické, politické, ekonomické a jiné.



S ristem vetejnych vydaju se stale vice predmétem diskuzi stava také otazka jejich

efektivnosti. Soucasna teorie pfinesla celou fadu jedno i vicekriterialnich modelti pro jeji

posuzovani.

Obecné se ¢lenéni vefejnych pifjmi a vefejnych vydaji ve statnim rozpodtu CR

opird o dv¢ zakladni legislativni normy: tidi se zdkonem ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych

pravidlech v platném znéni a zakonem ¢.250/2000 Sh., o0 rozpoctovych pravidlech

izemnich rozpoétl v platném znéni. Podle nich je rozpoétova soustava CR tvofena

centrdlnim rozpoctem, regionalnimi rozpocty (rozpocty krajli), mistnimi rozpocty

(rozpocty obci a svazu obci) a rozpoCty. Struktura vefejnych pfijmu a vefejnych vydaji je

uvedena Vv tabulce ¢&. 3.

Tabulka 3 Prijmy a vydaje statniho rozpoctu

PRIIMY VYDAJE
Danové Béiné
prijmy vydaje

vynosy ze svérenych dani

vydaje na ¢innost OSS

DP

|\_lly’nosy ze sdilenych dani (dan z pfijmu,

vydaje na davky diuchodového

pojisténi

pojistné na socialni zabezpeceni

dotace a navratné finanéni vypomoci

vynosy cel a celnich poplatkt

str.

dotace ob¢. sdruzeni a ptispévky polit.

Nedarové
pEijmy

dotace statnim fondum

spravni a soudni poplatky

dotace na socialni davky

ptijmy od OSS a PO

Kapitalové vydaje

odvody od CNB

penézité vklady statu do a. s.

ptijmy z pronajmu majetku

nakup cennych papira

prijaté sankce za poruseni rozpoc. kazné

penézité dary poskytnuté do zahranici

prijaté aroky

vklady a ptispévky mezinarodnim

organizacim

uhrady spojené s realizaci statnich zaruk

uhrada zavazku ze statnich zaruk

splatky navratnych finanénich vypomoci

vydaje souvisejici s dluhovou sluzbou

ostatni

vydaje Evropskym spolecenstvim

Kapitalové (investi¢ni) prijmy

splatky uvéra

z prodeje a pronajmu majetku

nakup hmotného a nehmotného

;najetku
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-z prodeje akcii a majetkovych podila

- poskytnuté investi¢ni ucelové dotace

- prijmy z emisi obligaci

- Investiéni pujeky

- splatky navratnych finan¢nich vypomoci

- ostatni

- vynosy z majetkovych ucasti statu

- ostatni

Zdroj: PILNY (2007)

Konkrétni vySe vydaji a prijmi statniho rozpoc¢tu byva stanovena zvlastnim zakonem o

statnim rozpoctu na kalendaini rok. V zakoné o statnim rozpoctu ¢.455 z 13.prosince 2011, ktery

pro rok 2012 schvalila poslaneckd snémovny byly stanoveny vetejné piijmy ve vysi 1 084,7

mld. K¢ a vefejné vydaje ve vysi 1 189,7 mld. K& Snémovna v ném schvalila i schodek

statniho rozpoctu v objemu 105,0 mld. K¢ a zpisob jeho vypotadani stdtnimi dluhopisy do

vyse 101,3 mld. K¢ a dlouhodobymi uvéry do vyse 5,9 mld. K¢ a také zménou stavll na

uctech statnich finan¢nich aktiv zvySenim o 2,2 mld. K¢.

Tabulka 4 Schvaleny rozpocet 2012 a jeho tendence k rozpoctu a skute¢nosti 2011

(v mld. K¢&)
2011 2012 Rozdil Rozdil Index v% | Index v %
Rozpocet Skute¢nost Rozpocet SR2012- | SR2012 | SR2012/| SR2012/
schvéaleny *) schvaleny SR2011 [ Skut.2011 | SR2011 [Skut.2011
Celkové piijmy 1 055,70 1012,76 1084,70 29,00 71,95 102,7 107,1
Dariové piijmy (bez poj. na SZ) 543,16 523,43 561,52 18,36 38,09 103,4 107,3
DPH 195,10 191,89 221,60 26,50 29,71 113,6 1155
Spotiebni dang **) 140,80 139,21 142,30 1,50 3,09 101,1 102,2
DPPO 84,00 82,30 85,60 1,60 3,30 101,9 104,0
DPFO 101,50 90,61 92,00 -9,50 1,39 90,6 1015
Ostatni danové piijmy 21,76 19,41 20,02 -1,74 0,61 92,0 103,1
Pojistné na Sz 373,29 366,82 384,01 10,73 17,20 102,9 104,7
Nedariové a ost. pFijmy 139,25 122,51 139,16 -0,09 16,66 99,9 1136
Celkové wdaje 1190,70 1155,53 1189,70 -1,00 34,17 99,9 103,0
Bé&iné vydaje 1 086,20 1 036,65 1092,80 6,60 56,15 100,6 105,4
Socialni davky 446,47 444,07 491,58 4511 47,51 110,1 110,7
Kapitalové vydaje 104,50 118,87 96,90 -7,60 -21,97 92,7 81,5
Saldo SR -135,00 -142,77 -105,00 30,00 37,77 77,8 73,5

Zdroj: MF (2012a)
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2. Financni trhy

Rozpocty témét vSech zemi v Evropské Unii i jinde ve svété jsou deficitni. Statni
dluh je financovan ptfevazné pomoci vydavani statnich dluhopist. Statni dluhopisy jsou
spojeny s nejnizsim vynosem v konkrétni ekonomice. Vynos ze statnich dluhopist je vazan
na celkové zadluzeni dané¢ho statu. Financni trhy jsou mistem, kde se statni dluhopisy

nabizeji k obchodovani.

2.1 Charakteristika finan¢nich trhu

Finan¢ni trh je obecny pojem, kterému jsou riiznymi stranami pfikladany rtizné
vyznamy. Finanéni trhy jsou prostfedim, ve kterém dochdzi k transferu disponibilnich
prostiedkil od piebytkovych k deficitnim jednotkdm.(Cernohorsky, Teply, 2011) Zakladni

vztahy na finan¢nim trhu znazornuje schéma ¢. 1.

Schéma €. 1 Vztahy na finanénim trhu

NABIDKA POPTAVKA
| PUSICOVATELE '{\“\‘l'l'l.I("()\',-\'l'lf.l.F}
VERITELE droky | DLUZNICH
I { =Y .
l ] ‘ zisky
i USPORY ( l INVESTICE .l

Zdroj: www.ef.umb.sk/upload/zamestnanec/547/Kapitalove_trhy.ppt

Fungujici finan¢ni trhy jsou neodmyslitelnou soucasti finan¢nich systému (jak je

patrné z funkci finan¢niho systému) a ptredpokladem hospodaiského rastu.
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Obrazek ¢. 1

Funkece finanénich systémd

PRIME FINANCOVANI

Pujéovatelé | pFijmy jsou Vypljéovatelé / vydaje jsou
vetsi nek vydaje Finanéni trhy vetsi nez pfijmy
> Domacnosti > Penéini trh > Podniky
= Podniky > Kapitalovy trh = Vlada
> Wlada > Domacnosti
= Nerezidenti = Nerezidenti
—_ —
Finanéni Finanéni
prostiediy Finanéni prostiedky
prostiedky
Finanéni  Finangni zprostredkovatelé Finanénl
prostredky prostredky

> Uvérové instituce
> Ostatni ménowvé

finanéni instituce
= Dstatni

NEPRIME FINANCOVANI
Zdroj: http://www.ech.int/ecb/orga/tasks/html/financial-stability.cs.html

Na finan¢nich trzich probihaji veskeré operace, na kterych stit obchoduje
s kratkodobymi, stfednédobymi a dlouhodobymi dluhopisy. Spatné fungujici finanéni trhy
mohou ekonomiku vyrazné oslabit, v nejhorS§im piipad€ ji uvrhnout do globalni finané¢ni

krize, jak se tomu stalo pted ¢tyifmi lety.

Finan¢ni trhy se déli podle riznych kritérii. Nejbéznéjsi je rozdeleni financnich trhi
podle doby splatnosti finanénich prosttedkd. Podle toho rozlisujeme:

a) penézni trh, kde se pterozdéluji kratkodobé finanéni prostiedky, obvykle na
dobu do 1 roku — napf. neterminované vklady, kratkodobé terminované vklady, kratkodobé
uvéry, depozitni certifikdty, sménky, kratkodoba mezibankovni depozita, statni

pokladni¢ni poukazky;

b) kapitalovy trh, na kterém se prerozdéluji sttednédobé a dlouhodobé terminované
vklady, stfednédobé a dlouhodobé uvéry, emise akcii, emise obligaci, penzijni pfipojisten,

stavebni spofeni, finan¢ni prondjem.

Podle druhu pouzivanych nastroji rozlisujeme:
- avérovy trh
- devizovy trh
- trh s cennymi papiry (napi. s akciemi, s dluhopisy)

- trh s drahymi kovy, s uméleckymi predméty.
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Trh s cennymi papiry se dale ¢leni na:
a) primarni — jsou na ném nabizeny nové emitované cenné papiry (napf. nova emise
statnich dluhopisti),

b) sekundarni — cenné papiry diive emitované a jiz nékym koupené méni majitele.

2.2 Kapitalovy trh

Jednim z ptedpokladii zdravé ekonomiky je dobie fungujici kapitalovy trh. Zde
dochazi ke sméné sttednédobého a dlouhodobého kapitalu prostfednictvim cennych papir.
Na kapitalovy trh vstupuji emitenti (statni a vefejné instituce, podniky a finan¢ni instituce),
aby formou emise - vydanim cennych papird- =ziskali zdroje pro financovani vlastni
¢innosti ¢i rozvoje. Vedle toho sem vstupuji investofi (fyzické osoby, banky, podilové
apenzijni fondy a pojiStovny), aby zde zhodnotili své volné penézni prostiedky. Na
kapitdlovém trhu se tak odehravd pohyb kapitdlu mezi piebytkovymi a deficitnimi

subjekty.

Kapitalovy trh mizeme obecné rozdélit na trh akciovy a trh dluhopisti. Akciovym
trhem se zpravidla rozumi vSechny vefejné obchodované, tedy registrované akcie
a podilové listy. Trh dluhopisii pfedstavuje vSechny vetfejné obchodované dluhopisy

statnich a vefejnych instituci a dluhopisy podnik.

2.3 Trh statnich dluhopisi

Trh statnich dluhopisti rozdélujeme na primarni a sekundéarni. Na primarnim trhu se
obchoduje s nové emitovanymi dluhopisy, na sekundarnim trhu statnich dluhopisi se

obchoduje s jiz emitovanymi dluhopisy.

Primérni trh dluhopist obstarava Ceska narodni banka. Podminky pro fungovani
primarniho trhu upravuji Pravidla pro primarni prodej stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisti organizovany Ceskou narodni bankou. Statni dluhopisy se obvykle
prodavaji formou aukce pro piimé ucastniky aukci anebo pfimym prodejem vybranym
pfimym ucastniklim anebo administratorovi emise. Pfimym UcCastnikem trhu se miize stat
domaci banka, obchodnik s cennymi papiry nebo zahrani¢ni banka, ptipadné fyzicka osoba

S ptislusnou licenci.
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Pravidla upravuji aukéni proceduru prodeje na primarnim trhu. Aukce probihéd bud’
s cilem prodat dluhopisy za maximalni cenu anebo s cilem dosahnout minimalniho vynosu.
Objem emise je pred aukci stanoven predem a jednotlivi Gi¢astnici posilaji své objednavky.
Na stran¢ nabidky dluhopist vystupuje na primarnim trhu jako jediny emitent, kterym je
stat. Jakozto emitent. Poptavajicimi jsou piimi ucastnici trhu. Ti ale casto nebyvaji
kone¢nymi zajemci o dluhopisy. Jejich poptavka odrazi vyvoj na sekundarnim trhu, kde se

ziskané dluhopisy stavaji predmétem dalSiho obchodovani.

S dluhopisy, které jsou emitovany na primarnim trhu, se pak dale obchoduje na
sekundarnim trhu. Na sekundarnim trhu maji pravo obchodovat jen obchodnici s cennymi
papiry, ktefi jsou drziteli licence CNB. Statni dluhopisy se také obchoduji na
mimoburzovnim trhu. Trh tvofi banky, pojistovny, investi¢ni i penzijni fondy a dalsi

investofi, ktefi maji zjem o koupi dluhopist.

Na trhu statnich dluhopisi se obchoduje nejvice Stémito produkty: spoficimi

statnimu dluhopisy a statnimi pokladni¢nimi poukazkami.

Spofici statni dluhopisy jsou uréeny pro drobné investory, jejichz cilem je
dlouhodobé a bezpecné spoteni prostiednictvim konzervativnich investi¢nich nastroji.
Domacnosti, pravnické osoby z neziskového a vladniho sektoru tak mohou bezpecné
investovat a podilet se na spravé vetejnych prostiedkd. Ministerstvo financi vydava tyto

druhy spoficich statnich dluhopist:
- Diskontovany spofici statni dluhopis
- Prémiovy spofici statni dluhopis
- Kuponovy spofici statni dluhopis
- Reinvesti¢ni spofici statni dluhopis
- Proti-infla¢ni spofici statni dluhopis.

Vedle statnich spoficich dluhopisli jsou vydavany 1 statni pokladnicni poukazky.
Pokladni¢ni poukdzka je diskontovany dluhovy papir, vydany emitentem (statem) se
splatnosti do 1 roku. Je urcena fyzickym osobam — podnikatelim a pravnickym osobam
(vCetné mést, obci a neziskovych organizaci). Trh s pokladni¢nimi poukazkami je

neveiejny a je organizovan Ceskou narodni bankou. Vzhledem k nominalni hodnoté 1 ks

pokladniéni poukézky 1 mil. K& a poplatkim ve prospéch Ceské narodni banky se jevi
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ekonomicky vhodné investovat do tohoto produktu v objemu od 100 mil. K¢. Investor tak
umist'uje volné prostfedky do dluhovych instrumentti ¢eského statu - emitenta s nejvyssim

bonitnim hodnocenim v Ceské republice.

Zakladni charakteristikou dluhopisu je jeho nominalni (jmenovita) hodnota, ktera se
rovna Castce, jaka bude v dobé splatnosti vyplacena jeho majiteli emitentem. Nominalni
hodnota slouzi k vypoctu absolutni vySe Grokového vynosu, pokud na n¢j majitel ma

narok.

Pokud se bude hovofit o cené dluhopisu, musi se rozliSovat cena trzni a cena
teoreticka. Trzni cena je takova, za kterou je dluhopis mozné koupit na sekundarnim trhu
(pokud je zde obchodovan) a je obecné dana pomérem nabidky a poptavky. Lze ji pouze

s ur¢itou pravdépodobnosti predikovat. Teoretickou cenu je mozné vypocitat.

Dluhopis je cenny papir, ktery po dobu své existence piinasi svému majiteli vynosy
a v dob¢ splatnosti dochazi k vyplat¢ nominalni hodnoty. Teoretickou cenou je soucasna
hodnota téchto plateb s danym dluhopisem spojenych. Z diivodu vyplaty kupont v ro¢nich
nebo Sestim&si¢nich intervalech se hodnota dluhopisu béhem obdobi méni. Cim blize je
datum vyplaty kupénu, tim ma dluhopis pro drzitele vyssi cenu. Z praktickych divodi
nedochazi ke zménam kurzu dluhopisu, k vyjadieni zmény se pouziva alikvotni irokovy
vynos. Vynosy z prodeje statnich dluhopisii jsou pouzivany k financovani schodki statniho

rozpoctu.
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3. Moznosti financovani veirejného dluhu vladnimi cennymi papiry

3.1 Verejny dluh

Jak uz bylo naznaceno v ptedchozich Castech textu, vefejny dluh se obvykle chape
jako souhrn pohledavek ekonomickych subjekti vué¢i statu nehledé na to, jestli tyto
pohledavky vznikly pies statni rozpocCet anebo jinym zptisobem. I kdyz se to mlze zdat
obtizn€ pochopitelné, pro vetejny dluh neni ani tak dilezité jak vznikl, ale pfedevsim
jakym zpusobem bude uhrazen. Vetejny dluh je vlastné pohledavkou vuéi aktualnim
a budoucim danovym platbam obyvatel, event. dluhovym zavazkem pro budouci generace.
Hruby vetfejny dluh v sob& zahrnuje souhrnny objem zavazka vladniho sektoru. Obvykle
maji tyto zavazky fyzickou podobu vladnich obligaci, v nichz prevladaji obligace
sttednédobého charakteru, resp. kratkodobého charakteru. Jak uvadi Musgrave a Musgrave
(1994), v krizovych nebo recesivnich obdobich hospodaiského cyklu se preference

investort ptesouvaji smérem ke kratkodobym dluhopisovym produktiim.

Statni dluh je tvofen zavazky vlady. Souctem s dluhem mimorozpoctovych fondd,
mistnich rozpoc¢tl a dluhem zdravotnich pojistoven vznikne vetejny dluh. Statni dluh je
vysledkem deficitniho statniho rozpoctu a je financovan pokladniénimi poukazkami,
statnimi dluhopisy (obligacemi), pfimymi pijckami nebo ptijckami od Evropské investicni

banky.

Pro hodnoceni miry zadluZeni statu se pouzivaji tzv. maastrichtska kritéria. Prvnim
je podil deficitu na hrubém doméacim produktu. Ten nesmi piekrocit hranici 3%. Druhym
kritériem je kritérium hrubého vetejného dluhu. Kritérium hrubého vetfejného dluhu
k hrubému domacimu produktu, coz je pomér hrubého dluhu vladniho sektoru v nominalni
hodnoté vyjadieny ke hrubému domacimu produktu v trznich cenach. Tento pomér by
nemé¢l piekrocit 60 %.° Pro¢ byla zvolena prave tato kritéria a pro¢ byly definovany jejich

konkrétni limity vysvétluji Kalouda, Mecha a Povolny (2007).

*Definice a méieni statniho dluhu.[online] [cit.2013-01-04]. Dostupny z:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_definice_sd.html
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Ceska republika ma v soucasnosti v porovnani s okolnimi zemémi sice relativné

nizky, ale v poslednich letech prudce se zvysujici statni dluh.

Vysi Ceského verejného dluhu ovliviiuji podle Ochrany a kol, (2010) tyto hlavni
faktory: ekonomické a politickd situace zemé, nastaveni fiskalnich pravidel, nastaveni
socialni politiky a demograficky vyvoj. Ekonomicka situace je charakterizovana poklesem
tempa rastu hrubého domaéciho produktu, mirn€ rostouci mira nezaméstnanosti a vyse
urokovych sazeb. Velmi dulezitym faktorem je mira zadluzenosti zemé. Politicka situace
zejména v piedvolebnich obdobich vytvari tlak vefejné vydaje a zménu danovych sazeb,
které pak generuji rist rozpoctového deficitu. Vetejny dluh ovliviiuje také nastaveni

fiskalnich pravidel a socidlni politika statu — ptedevs§im davkovy systém.

V teorii vefejnych financi je také dilezita odpoveéd na otdzku, kdo a na jak dlouho
bude vefejnym dluhem zatiZen; jinak feceno, jak velké dluhové biemeno se prenese na
budouci generace. V pfipadé doméciho dluhu to zna¢né bfemeno byt nemusi. V piipadé
zahrani¢niho dluhu, ktery obvykle miva dlouhodoby charakter, jde jednozna¢né o zatizeni
budouci generace a omezeni zdrojli na tvorbu kapitdlu v budoucnosti. Budouci generace
pak nemaji jinou volbu, nez dluh splatit nebo refundovat. Pokud by bylo pottebné
Z hlediska dluhového bfemena pro budouci generace volit mezi domacim a zahrani¢nim
dluhem, pak podle Musgrave a Musgrave (1994) je pti volbé dulezité jen jedno: jaké jsou
naklady dluhu.

3.2 Strategie Fizeni statniho dluhu

Strategii fizeni statniho dluhu CR se zabyva Odbor fizeni statniho
dluhu a financovani majetku Ministerstva financi. Ten vydava kazdoroéné (zpravidla
Vv fijnu — listopadu kalendainiho roku) dokument, nazvany Strategie financovani a fizeni
statniho dluhu Ceské republiky. Do kompetenci a odpovédnosti tohoto odboru patii
financni Operace spojené s financovanim statu, aktivnim fizenim cistého dluhového
portfolia, fizenim likvidity souhrnného uétu statni pokladny a kratkodobym
a dlouhodobym investovanim volnych penéznich prostfedkd, které se nachazi na uctu

statnich finan¢nich aktiv.

Management statniho dluhu a strategie financovani statniho dluhu ma svou oporu
ve dvou hlavnich teoretickych koncepcich. Podle keynesianského ptistupu rozpoctovy

deficit vytésiiuje soukromé vydaje jako dusledek ristu cen na trzich sluzeb a
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produktt,vysvétlit a také v disledku rustu urokovych sazeb. Deficit je mozné financovat ze
soukromych domacich nebo také zahrani¢nich uspor, podle toho, jak je ekonomika daného
statu oteviena a také podle toho, jaka je situace na zahrani¢nich kapitalovych trzich. Pokud
poroste zahrani¢ni zadluzeni, musi se pocitat s tim, Ze v budoucnu porostou odchozi platby
do zahrani¢i. Mald ekonomika v pfipad¢ rastu deficitu bude typicka rastem domécich

investic, aby se deficit nemusel pokryvat ze zahrani¢nich zdroji

3.3 Rizeni a financovani verejného dluhu
Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky vychazi a je

zpracovéana V souladu s Navrhem zékona o statnim rozpoétu Ceské republiky na piisluiny
rok. Opira se o Stiednédoby vyhled statniho rozpoétu Ceské republiky na rok 2013 az 2014
a Stfednédobé vydajové ramce na roky 2013 az 2014. Dalsimi dokumenty ministerstva
financi, o které se opira, jsou Fiskalni vyhled Ceské republiky z kvétna a listopadu 2012
a Makroekonomicka predikce Ceské republiky zfijna 2011 pro rok 2012 a obdobné
dokumenty MF z roku 2012 s predikci pro rok 2013

Management statniho dluhu se ve stfednédobém vyhledu zaméfuje na ty segmenty
vladni finanéni rozvahy, jejichz fizeni je v ptfimé zodpovédnosti ministra financi a jejichz
struktura ma pfimy dopad na penézni toky stiatniho rozpoctu nasledkem kolisani
ekonomickych a finanénich rizikovych faktord, zejména trokovych sazeb a ménovych

kurzu.

Hlavni finan¢ni poloZzkou vladni rozvahy je statni dluh, ktery ptedstavuje vice nez
90 % celkové hrubé zadluzenosti sektoru vladnich instituci narodniho hospodafstvi
avroce 2011 dosdhne zhruba 39 % hrubého domdciho produktu (dale HDP). Ve
sttednédobém vyhledu se predpoklada, ze dojde ke snizeni tempa ristu statniho dluhu,
ktery neptesdhne hranici 42 % HDP v roce 2014. Koncipovani Strategie v horizontu let
2012 az 2014 vychazi z vyhledu velmi mirného hospodaiského rtstu, z prostiedi stabilniho
domaciho bankovniho sektoru, vnéjsi makroekonomické rovnovahy, divéryhodné meénové
politiky centralni banky a stabilni vétSinové vlady s programem stabilizace veiejné
rozpoCtové soustavy prostiednictvim strukturalnich reforem s cilem snizit saldo

hospodateni vladniho sektoru pod hranici 2 % HDP do roku 2014 a dosihnout
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vyrovnaného salda hospodateni vladniho sektoru nejpozdé€ji v roce 2016 za predpokladu

. , ° , )
ekonomického rustu v daném obdobi.

Strategie financovani a fizeni statniho dluhu vychazi z predikce hlavnich

makroekonomickych indikatori ceské ekonomiky, jak je ukazuje tabulka €. 5.

Tabulka 5 Hlavni makroekonomické ukazatele Ceské republiky na roky 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
Redlny riist HDP (%) 1,7 -1,0 0,7 1,9 2,6
Riist spotfeby domacnosti (%) -0,6 -3,0 -0,5 1,2 2,3
Rist spotieby viady (%) -1,7 -1,1 -1,3 -1,2 0,1
Riist hrubé tvorby fixniho kapitalu (%) -0,9 -0,6 0,3 1,8 2,8
Prispévek zahranitniho obchodu k riistu HDP (p.b.) 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Priimérna mira inflace (%) 1,9 3,3 2,1 2,3 2,0
Mira nezaméstnanosti (%)? 6,7 6,9 7.3 7.2 7,0
Objem nominalnich mezd a platd (%) 2,3 2,0 2,1 4,3 3,9
Podil béZného actu na HDP (%) -2,9 -1,3 -1,2 -1,0 -1,3
sménny kurz CZK/EUR 24,6 25,1 24,9 24,7 24,5

Redalny rist HDP eurozony (%)? 1,4 -0,5 \_ 0,3 1,1 1,8 J

* Mira nezaméstnanosti die metodiky Vvbéroveého Serfeni pracovnich sil.

Zdroj: MF (2012b)

Financovani statniho dluhu vychdzi ze zredlnéného predpokladu, e Ceskd
ekonomika prochazi od druhé poloviny roku 2011 mirnou recesi, v niz pravdépodobné po
zbytek roku 2012 setrvd. Predikce ristu redlného HDP pro rok 2011 ve vysi 2,1 %, se
kterou pracovala Strategie pro rok 2012, se ukdzala jako prilis optimistickd, ve skutecnosti
cini pro rok 2011 aktudlni odhad ristu redlného HDP 1,7 %. Pro rok 2012 se podle
Fijnové predikce ocekava pokles redlného HDP o 1,0 %. V priubéhu nasledujicich let
ocekava Ministerstvo postupné ozZivovani ekonomické aktivity a realny HDP by mél v roce
2013 vzrust o 0,7 %, v roce 2014 o 1,9 % a v roce 2015 o 2,6 %, coz predstavuje dalsi
zhorSeni vyhledu vyvoje ceské ekonomiky, které predikovalo Ministerstvo v cCervnové
predikci, kdy byl pro rok 2012 predikovan nepatrny rist o 0,2 % a v roce 2013 rust o 1,3

%r(?

® Strategie financovéni a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2012 [online] [cit.2012-12-18].
Dostupné z http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/st_dluh_66229.html,

” Viz Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2013 [online] [cit.2012-12-26].
Dostupné z:http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vf_stratefie_financovani_rizeni_sd.html
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Strategie také pocitd stim, ze zacala narlGstat nejistota zejména ve vztahu
Kk problematickym zemim eurozony. RozSifovani dluhové krize na dalsi staty eurozony
a neschopnost politického konsenzu feSeni vedla k naristu nediveéry ve schopnost vlad
postizenych zemi splacet dluhy a k vSeobecné nervozité na financ¢nich trzich. Bankovni
sektor v eurozoné rovnéz snizuje aktivitu na mezibankovnich trzich a fadé bank bylo
v disledku jejich expozice vici staitnim dluhopisim problémovych stat snizeno ratingové

hodnoceni.

Finan¢ni program vlady vychazi z planované hrubé vyptjcni potieby® vlady na rok

2013, jak ukazuje tabulka ¢. 6

r

Tabulka 6 Hruba vypijéni potieba a financovani centralni vlady v letech
12011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
mlid. K& Skutecnost Plan Predikce “
Cista vypiijéni potifeba 107,2 172,7 101,6 91,5 79,6

Splatky SDD v daném roce 102,1 115,6 115,6 108,6 133,3 138,8
Zpétné odkupy a vymény SDD

ziFedchozch"lfet v v 0,0 -2,0 -2,0 -8,1 -10,0 -10,0
fzeat;;?c: c:::;‘;la vymény SDD splatnych 2,0 10,0 8,1 10,0 10,0 10,0
Splatky SSD v daném roce? 0,0 9,5 9,6 7.5 12,5 19,5
Splatky dverd EIB 1,1 3,1 5,3 1,1 1,7 2,1
Dalsi zavazky statu? 0,0 0,0 0,0 10,0 10,0 10,0
Hruba vypiijcni potifeba 256,2 243,4 309,3 230,7 249,0 250,1
Cistd emise instrumentd penéZniho trhu * 49,3 50,0 26,55 0,0 0,0 0,0
Hruba emise SDD na domacim trhu#® 181,2 117,5 164,6 149,3 169,6 161,1
Hrubd emise SDD na zahranicnich trzich® 0,0 50,0 68,8 49,8 49,4 49,0
Hrubd emise SSD* 20,4 20,0 45,4 30,0 30,0 40,0
Uvéry EIR 5,3 5,0 4,0 1,6 0,0 0,0
Cisté vypljeky ze statni pokladny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Financovani hrubé vypiijéni potieby

256,2

243,4

309,3

230,7

249,0

250,1

Bez operaci s SDD splatnymi v béZném rozpodtovem roce.

Vietné pfediasnych splatek S50 na Zadost viastnika.

Ke kryti pfedéasnych spldtek 55D a dvérd FIB pled datem splatnosti 2 dalSich neplanovanych zavazkd.
Bez revelvingu splatnych instrumentd v ramca béZného roku. _

Z toho do rrEu 40,0 mid. K¢ a operace Ministerstva v rdmd investicnich porfolif -13,5 mid. K.
Nominalni hodnota, 4. prémie a diskonty fsou zahmuty v Eistych vidaiich na obsluhu stamibeo diuhu, ti. v md salda stétmihe rozpoctu.

Zdroj: MF (2012)

Pro fina covani hrubé vypujéni potieby vlady jsou k dispozici tfi tradicni nastroje:
Cerpani Uveért od Evropské investicni banky, vynosy z emise sttednédobych dluhopisii
avynosy ze statnich pokladni¢nich poukdzek. V porovnani s pfedchozimi obdobimi a

hlavné s rokem 2012 doslo ke zna¢nému snizeni uvéri od Evropské investicni banky.

® Hruba vypUjéni poteba vlady je &ista vypujéni potieba vlady rozsitena o splatky a odkupy statnich
dluhopisi splatnych v daném roce, splatky pijcek EIB, zpétné odkupy a vymeény statnich dluhopisii
splatnych v dalsich letech a pfecenéni rezerv financovani..
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Pocinaje rokem 2013 nebude Ministerstvo podle Strategie... ,,pri financovani hrubé
Vypujcni potreby pokracovat v navysovani emisi instrumenti penezniho trhu, tj. zejména
statnich pokladnicnich poukazek. To odpovida cili stabilizace miry refinancniho rizika.
Narist podilu téchto instrumentii je projektovan tak, aby nebyl prekrocen zdakladni limit
statniho dluhu splatného do jednoho roku. Ten je pro rok 2013 ponechdn ve vysi 25 %.
Podil instrumentii penézniho trhu na statnim dluhu poklesne z cca 11,3 % na konci roku
2012 na cca 9,8 % na konci roku 2015, “°

Vlada bude podle Strategie usilovat 0 snizovani statniho dluhu pfedev§im vynosy
ze stiednédobych dluhopist. Do roku 2000 byly vydavany jen tfileté a pétileté dluhopisy.
V roce 2000 se poprvé objevila emise dluhopisti na 7,10,15 a 20 let. Nejvétsi zajem byl
0 desetileté dluhopisy, sedmileté dluhopisy byly kratce po svém zavedeni zruSeny. Za

standard se povazuji dluhopisy na dobu 5 let.

V soucasné dob¢ jsou Ceské statni dluhopisy vydavany jako dluhopisy s pevnym
uro¢enim na dorucitele a ro¢ni vyplatou kuponu s dobou splatnosti 3,5,10 a 15 let.
Prodavaji se pouze pifimym ucastnikiim aukce, kterymi jsou Barclays Bank, Citibank
Europe, Deutsche Bank, ERSTE Bank, HSBC BANK, ING Bank, Komer¢ni banka, PPF
banka, The Royal Bank of Scotland a UniCredit Bank Czech Republic.

Strategie snizovani statniho dluhu ptfedpokldda, ze hruba emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisii se bude na domacich i zahrani¢nich trzich pohybovat
vV rozmezi 200-220 miliard korun a ¢ista emise statnich stfednédobych dluhopisi by méla
byt na trovni 70 — 90 mld. korun. Planovana vySe vychazi ze zkuSenosti ptedchozich let.
Z ni také vychazi program financovani a plan emisni ¢innosti na nejblizsi obdobi. Oproti
finan¢nimu programu na rok 2012 doslo ke zvySeni vypijcni potieby vlady o 65,9 mld K¢
na celkovych 309,3 mld K¢. To je disledkem revize planu tvorby rezervy penéznich
prostiedkil kvili pretrvavajici nejistoté v perspektivé vyvoje eurozony a také toho, Ze doslo
kK mirnému navyseni splatek uvért od Evropské investi¢ni banky ve vysi 2.2 mld. K¢&. Na
domacim trhu stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii bylo v roce 2012
uskutecnéno celkem 6 samostatnych primarnich aukei a 17 primarnich aukci dvou riznych

instrumentd v jednom aukénim dnu. Prostfednictvim primarnich aukci byly v roce 2012

% Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2013 [online] [cit.2012-12-26].
Dostupné z:http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vf_stratefie_financovani_rizeni_sd.html
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prodany stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 151,2

mld. K¢&.1°

Dalsim nastrojem, jehoZ pomoci chce vlada dosdhnout vyrazného snizeni statniho
dluhu, jsou naklady na jeho obsluhu. O vyraznou tsporu nakladi na obsluhu statniho dluhu

usiluje vlada od roku 2009.

Podle udaji ministerstva financi v obdobi 2002 az 2011 doslo téméi ke
zdvojnasobeni urokovych vydaji na obsluhu dluhu vladniho sektoru v metodice ESA95
229 mld. K¢ na 53 mld. K¢. Ve vztahu k ekonomické vykonnosti oscilovaly urokové
vydaje kolem 1 % HDP s tim, ze v roce 2011 dosahly 1,4 % HDP. Ve vztahu Kk celkovym
piijmim vladniho sektoru se pak pohybovaly v pasmu 2,4 az 3,5 %. Ptispévek trokovych
vydaji ke zméné dluhu bude hrat ve vyhledu do roku 2015 vyznamnéjsi roli nez primarni

saldo vladniho sektoru.'* Celkovy piehled vyvoje Grokovych vydajii ukazuje graf 2

Graf 2 Urokové vydaje na dluh vladniho sektoru 2002 - 2015
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Zdroj: MF (2012d)

Podle predpokladi ministerstva financi se ke konci roku 2012 da ocekavat Cista uspora

vydajl na obsluhu statniho dluhu ve vysi 23,3 mld. K¢.

10 Iy

tamtez
! Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2013 [online] [cit.2012-12-26].
Dostupné z:http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vf_stratefie_financovani_rizeni_sd.html
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V souladu s piedpovédi salda statniho rozpoctu v nejblizsich letech poroste zavazek
statu v odkupech statnich dluhopist a také ve splatkach. Vlada na obdobi 2012-2014
planuje snizeni Cisté vypujéni potieby. Vice se ale zatizi splatkami a odkupy statnich
dluhopist. Fakticky v roce 2013 naroste zavazek statu ze splatek dluhopisti v porovnani
s rokem 2011. Vlada bude muset zna¢né snizit rozpoctové vydaje a soucasné dosahnout
zvySeni piijmi statniho rozpoctu. Vzhledem k tomu, jak se ocekava vyvoj hrubého
domaciho produktu a v souvislosti s problematickymi postoji politickych subjekti to bude

pfinejmensim problematicky ukol.
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3.4 Porovnani Ceské republiky s Evropskymi staty

Schodek statniho rozpoctu ceské republiky byl v uplynulych letech financovan
predevsim vynosy z prodeje statnich dluhopist. Stejnou strategii financovani zvolily 1 jiné
staty Evropské unie. Porovnani vyvoje vynosu Ceskych statnich dluhopisti v porovnani

s vynosy dluhopist jinych evropskych statti zndzormuje tabulka €. 7.

Tabulka €.7 Porovnani vynosi 10letych statnich dluhopisi v roce 212

Zemé Vynos
Ceska republika 2,9%
Némecko 1,51%
Francie 2,6%
Spanélsko 5,9%
Svycarsko 2,9%
Polsko 5,1%
Belgie 3,0%
Recko 22,9%
Italie 5,52%

Zdroj: OECD (2012d)

V nasledujicich dvou grafech jsou znazornény vynosy 10letych statnich dluhopisi
v zavislosti na Vvelikosti statniho dluhu v roce 2011 a 2012. Lze vypozorovat urity vztah
mezi vysi vefejného dluhu a arokem, ktery véfitelé pozaduji. Mensi urok U zemi s v&tSim

zadluzenim lze vysvétlit divérou v ekonomiku zemé a naopak.
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Graf 3: Vynosnost 10letych dluhopisu ve vybranych evropskych zemich v roce 2011
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Zdroj: OECD (2012d)

V roce 2011 byl po Ceské republice pozadovan vynos 3,7% i pies to, ze méla jedno
z nejmensich zadluzeni v EU (40,8% HDP). Opacna situace byla napiiklad u Italie.

Graf 4: Vynosnost 10letych dluhopisi ve vybranych evropskych zemich v roce 2012
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Zdroj: OECD (2012d)

V roce 2012 pozadovany vynos pro Ceskou republiku klesl. Vliv na to mélo zlep3eni
situace na Evropskych trzich a zlepgeni ratingu Ceské republiky u mnoha ratingovych
agentur na konci roku 2011. Naopak u mnoha zemi, které zacaly byt vnimané jako vice
rizikové, doslo k nartstu pozadovaného vynosu.
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3.5 Financovani verejného dluhu vynosy vladnich cennych papiri

Problematika nartistu zadluzeni statu a financovani vefejného dluhu, jak podotykaji
predni finanéni odbornici Ceské bankovni asociace, neni novym tématem, diskutovanym
ekonomy i politiky v Ceské republice. I pies to, Ze podatek transformace ekonomiky po
roce 1989 ,,zdedil nizkou troven zadluzeni a rétorika tehdejSich ekonomickych lidri byla
ve prospéch makroekonomické discipliny (a tedy i zodpoveédné fiskalni politiky), od doby
samostatnosti CR hospodaiil na§ stat s jedinou vyjimkou vzdy s deficity. Ty dosahly i
v obdobi rychlého ristu v této dekddé hodnot, které nezajistily ani za téchto velmi

ptiznivych okolnosti pokles vefejného dluhu v poméru k velikosti ekonomiky.12

Vyvoj vnosu Ceskych statnich dluhopisit je pomérné stabilni. V roce 2011 jej
prerusila prohlubujici se dluhova krize v eurozoné. Nejistota na evropskych dluhopisovych
trzich ptetrvavala 1 v prvnim pololeti roku 2012, kdy vykyvy ve vynosech pietrvavaly.
Mira vynost se pak ustélila na hodnoté 2,42%. Vyvoj vynost Ceskych statnich dluhopisti
v letech 2007 — 2012 dokumentuje Graf 3.

Graf 5: Vyvoj vynosii ¢eskych statnich dluhopist v letech 2007 az 2012 (% p.a.)

Zdroj: MF (2012d)

V roce 2012 na zaklad¢ vynosi obchodovani se statnimi dluhopisy na finan¢nich
trzich vldda vypracovala strategii financovani schodku statniho rozpoc¢tu na nejblizsi

dvouleté obdobi.

2 MAREK, David, MERTLIK, Pavel, NIEDERMAYER, Lud¢k a Pavel SobiSek. Riist stdtniho dluhu rizika
pro ekonomiku, podniky, obéany i financni sektor Praha: Ceska bankovni asociace — listopad 2009. 24 s. 5.4
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Vroce 2012 na financovani deficitu statniho rozpoctu vlada ziskala ,jarni
a uspésnou ,,vanocni® emisi spoficich statnich dluhopistt zdroje v celkové vysi 45,3 mld.
K¢, coz predstavovalo 14,7 % vladni vyptjcni potieby. V tnoru 2012 vydalo ministerstvo
financi eurobond 3,875 %, v objemu 2 mld. eur. Pro silnou poptavku po tomto dluhopisu
byla v fijnu 2012 vydana druhou transe emise ve vysi 750 mil. eur a celkova jmenovita
hodnota emise se navysila na vyslednych 2,75 mld. eur. Pfimé prodeje na sekundarnim
trhu dosahly jmenovité hodnoty 12,4 mld. K¢. Z toho piimé prodeje stiednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisti primarnim dealeriim cCinily 9,1 mld. K¢ a prodeje do
portfolia EIB &inily 3,3 mld. K¢&. Cista emise statnich pokladniénich poukazek byla na trhu
podle tdaji ministerstva financi a Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské
republiky realizovana v ramci planovaného rozpéti na trovni 40,0 mld. K¢ za cely rok
2012. Celkova dista emise instrumentil penézniho trhu dosdhne vyse 26,5 mld. K¢ a podili
se tak na financovani hrubé vypijéni potieby z 8,6 %. Pro pokryti hrubé vyptjéni potieby
vlady se pro rok 2013 pocita s emisi korunovych sttednédobych a dlouhodobych dluhopisii
na domécim trhu v objemu, ktery neptekroc¢i 219,1 mld. K¢. Vypijéni potieba bude dale
zajiStovana dlouhodobymi korunovymi Gvéry od Evropské investi¢ni banky v hodnoté 1,6

mld. K¢&.

Pro rok 2012 planovalo ministerstvo financi emisi spoticich dluhopisti v objemu
nejvyse 40 miliard korun. Poptavka po spoficich dluhopisech byla ale tak velka, Ze se

prodej musel pred€asné ukondit.

Server Finanéni noviny zhodnotil prodej druhé emise dluhopist, ktery zacal
v pondéli 5. listopadu. Ufad ptivodné planoval prodat dluhopisy maximalné za 20 miliard
korun, kvili velkému zijmu proto ctyftydenni termin prodeje zkratil do pondéli
12. listopadu. Lidé si objednali spofici statni dluhopisy za 31 mld. K¢. Zajemci si mohli
pofidit  prémiovy dluhopis s tfiletou splatnosti a  primémym  roc¢nim
vynosem 2,77 procenta, pétilety kuponovy dluhopis s primé€rnym ro¢nim vynosem
3,22 procenta, pétilety reinvesti¢ni spofici dluhopis s ro¢nim vynosem 3,41 procenta,
1,5lety diskontovany dluhopis s vynosem 2,05 procenta a sedmilety protiinflaéni dluhopis.
Ten je Groc¢en podle miry inflace."Pro obCany je vyhodou to, ze maji k dispozici dalsi
investi¢ni prilezitost s pomérné nizkym rizikem, vyhodou pro ministerstvo financi je
diverzifikace investorské baze pii dluhovém financovani," uvedl hlavni ekonom Patria

Finance David Marek. Vysoka poptavka a pokles trznich urokovych sazeb davaji podle n¢;j
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prostor k tomu, aby u pfisti emise spoficich dluhopisi klesl nabizeny vynos, a tedy
i ndklady na financovani statniho dluhu. "Uspéch emise lze jednoznaéné piipsat nabizenym
vynostm, které jsou o dost vyssi nez ty, které pozaduji investoii do standardnich statnich
dluhopist," uvedl Vacha. Naptiklad dluhopisy splatné za 1,5 roku na trhu vynaseji podle

ng&j zhruba 0,20 procenta ro¢ns a pétileté pak 0,65 procenta roéng.™

13 1idé si objednali spoFici stami dluhopisy za 31 mld. K¢ [online] [cit.2012-12-14]. Dostupny z:
http://www.financninoviny.cz/zpravy/lide-si-objednali-sporici-statni-dluhopisy-za-31-mld-kc/865260
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Zavér

Problematika vefejnych financi a deficiti vefejnych rozpoctl, resp. moznosti
financovani verejného dluhu vynosy z vladnich cennych papirt je velmi Siroka. Bakalatska
prace se proto ve svém cili zaméfila na teoretické objasnéni podstaty veiejnych financi
a financ¢nich trhi a jejich vzajemnych vztaht. V analytické ¢asti byla jejim cilem deskripce

moznosti financovani vetejného dluhu vynosy z prodeje vladnich cennych papirti.

Pro financovani schodku statniho rozpoctu maji vlady k dispozici v podstaté tii
zakladni instrumenty: snizovani vydaji na obsluhu statniho dluhu, vydavéni statnich
dluhopisti rizného typu a zahraniéni ptjéky. Ceska vlada zvolila ve strategii snizovani
statniho dluhu jednu z moznych cest — vydavani statnich dluhopisti, doplnénou o ptjcky od

Evropské investicni banky.

Pti hodnoceni moznosti financovani vefejného dluhu se i pfes vétsi nakladnost jevi
jako vyhodné pokracovat ve vydavani statnich spoficich dluhopisti. Postupné by se tim
mohlo zménit portfolio domaciho dluhu a ve vetejnosti by se mohl stimulovat zajem o

dluhovou situaci statu.

Na druhé strané se ale domnivam, Ze vlastnictvi statnich spoticich dluhopisti bude
na urcitou dobu vazat ¢ast pouzitelnych financnich prostfedki domacnosti a tak se snizi
objem disponibilnich zdroji na jejich spotiebu ¢i investice. To zase jako nezamysleny
a nechtény dusledek mtze znamenat pokles poptavky po zbozi a sluzbach. Na druhou
stranu se mohou uvolnit zdroje institucionalnich investord. I pfes nesporny zajem o emise
statnich dluhopist je asi na misté konstatovani, ze jejich vliv diky malému objemu na

ekonomiku nebude velky. Budou ale vhodnym nastrojem aktivni fiskalni politiky.

V textu prace byly vyuZity predevSim analytické a predikéni materiadly Ministerstva
financi CR — pfedeviim Strategie financovani a ¥izeni statniho dluhu Ceské republiky na
rok 2012 a 2013, o které se zaveéry prace opiraji. Tyto zdroje statistickych udaji byly

pouZity jako primarni.

Ptinos prace je ve shrnuti zakladnich teoretickych poznatkti o feSeném problému.
Snazil jsem se najit odpovéd’ na otazku, jak spolu souvisi vetejné finance a finan¢ni trhy a
najit odpovéd’ na otazku, jaké produkty muze stat obchodovat na finan¢nich trzich, aby

vynosy z jejich prodeje pouzil na financovani schodku statniho rozpoctu. Také jsem se
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snazil popsat, kdo a jakym zplisobem vypracovava strategii fizeni a financovani statniho
dluhu. Studiem odbornych materialti jsem pochopil fadu souvislosti dané problematiky a
pii hledani odpovédi na nékteré otazky jsem si ujasnil, jak by mohla byt koncipovana
diplomova prace, v niz by mohl byt podrobné analyzovan vyvoj vynost konkrétni emise

statnich dluhopisii na finan¢nich trzich.
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