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Anotace

Diplomova prace analyzuje vyvoj statniho a vefejného dluhu v letech 1993 — 2012
v souvislosti s vyvojem podnikatelské sféry. Prace se soustfedi na pfi¢iny ristu statniho a
vetejného dluhu a zkouma vliv kli¢ovych problému vefejnych financi ovlivitujicich vyvoj
mikroekonomickych subjektil, zejména podnikll. V prvni ¢asti jsou stanoveny vyzkumné
predpoklady, v druhé jsou uvedeny teoreticko-metodologické piistupy k dané proble-
matice, ve tieti je provedena samotnd analyza vyvoje statniho a vefejného dluhu
s ekonomickymi souvislostmi. Ve ¢tvrté ¢asti jsou definovany hlavni problémy vetejnych
financi a jejich vliv na podnikatelskou sféru. V zavéru prace jsou pak uvedeny navrhy

hospodaisko-politickych opatieni a je provedena verifikace vyzkumnych piedpokladu.

Klicova slova

deficit statniho rozpoctu, fiskdlni nerovnovaha, statni dluh, vetejny dluh, vetejné finance



Annotation

This Diploma Thesis presents an analysis of the Czech Republic state and public debt
evolution in the years 1993 — 2012 in coherence with business community evolution. Two
main objects are focused on there: causes of the state and public debt enlargement and
a research into the influence of public finances key problems that affect the development of
microeconomic subjects, particularly firms. In the first part of the Thesis there are research
presumptions determined, in the second part there are theoretical and methodological
approaches made to the points of issue brought forward and in the third part there is the
analysis of the state and public debt evolution including economic coherence carried out.
In the fourth part there are the main problems of public finances and their influence on the
business community defined. In the final part of the Thesis there are propositions of
economic and political arrangements presented and the verification of research

presumptions is accomplished.
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Uvod

Historické prameny potvrzuji, Ze jiz vladci davnych civilizaci fesili problémy souvisejici
s financovanim ,,statni pokladny“. Ve starovékém Rimé kompenzovali nedostatek pifjmu
z dani a poplatkii hlavné valkami, a kdyz tento zplsob piestaval byt ucinny, pfistoupily
k dalsim metodam, napt. ke znehodnoceni obéziva. Obvykle se jednalo o zmenseni minci

nebo o snizeni podilu zakladniho kovu.

Postupné byly tyto metody nahrazeny dluhovym financovanim. Nejprve ptjckami vladct
od Slechty, pozdéji od majetnych méstani a majitelti tovaren. S rozmachem zadmoiskych
cest bylo odstartovdno financovani ,statnich vydaji“ zapojenim Sir§i vefejnosti. Napf.
v Holandsku zacala vlada vydavat na financovani téchto cest prvni statni ,,akcie*

a dluhopisy.

V soucasné dobé je dluhové financovani standardnim ekonomickym chovanim vSech
subjektli na trhu. VySe dluhii se neustdle prohlubuje a v poslednich letech se vlady
jednotlivych stattl zajimaji o zptisoby jejich snizovani. Nejen v Ceské republice se vedou
Castéj$i debaty o snizovani rozpoctovych deficitli. Obecné se vSak opomiji problém hlubsi
a tim je skute¢na pricina vetejného dluhu. Skuteénym problémem neni, jak se néktefi snazi

argumentovat, soucasna dluhova krize a jeji disledky, nybrz vysoké a stile naristajici

vladni vydaje, které neodpovidaji pf{jmim a soucasnému vyvoji a moznostem ekonomiky.

Problematika nartstu dluhu je velmi diskutovanym tématem zejména v predvolebnim
obdobi, kdy se politici navzajem obvifuji z toho, kdo konkrétné ma za vetejny dluh
zodpovédnost. Neméné ,pretfasanym® tématem je i budoucnost vefejnych financi
v souvislosti s vyvojem zadluzeni. Tyto diskuse vyvolala pifedev§im situace v n€kterych
statech Evropské unie (viz PIIGS' a HELL?), které se potykaji s vaznymi problémy
v souvislosti s vysi svého vetejného dluhu a balancuji na velmi tenkém led¢ ,,zvaném*

statni bankrot.

! staty EU — Portugalsko, Irsko, Italie, Recko a Spanélsko
2 staty EU — Mad’arsko, Estonsko, Litva a LotySsko

13



V soucasné dobé je popularni piepocet statniho dluhu na ,,hlavu. Podle tdajii z Ceského
statistického uradu k 1. 9. 2013 byl statni dluh aktualné vyc¢islen na hranici 157 tisic K¢ na
jednoho ob¢ana, tj. 1,654 bilionu K¢ celkem.

Pravé proto vetejny a statni dluh, pfic¢iny jeho rustu, jeho vyvoj a vliv na podnikatelskou
sféru inspirovaly autorku k napsani této prace. Cilem prace je analyza vyvoje statniho
a vefejného dluhu, nalezeni pfi¢in jeho ristu, moznosti feSeni snizovani dluhu
a v neposledni fad¢ vliv dluhového financovani na podnikatelskou sféru. Podivame-li se na
souhrn pfijmu statniho rozpoctu, podstatny podil zde ma pravé dan z pfijmt pravnickych
osob. Existence a fungovani podniki je z pohledu budouciho financovani fiskalni politiky

velmi dalezita.

Prace je Clen¢éna do péti kapitol. Prvni kapitola je teoreticko-metodologicka, priblizuje
problematiku statniho a vetejného dluhu, je zde uvedena stru¢né charakteristika verejnych
financi, jejich funkce, Clenéni, vymezeni zikladnich pojml. Dale seznamuje Ctendie
S problematikou udrzitelnosti vefejnych financi, S dlsledky fiskdlni nerovnovahy,

managementem dluhu a metodikou vykazovani vefejného dluhu.

Druha kapitola se jiz vénuje samotnému vyvoji statniho a vetejného dluhu. Analyza vyvoje
dluht je rozdélena do ¢ty obdobi ¢astecné kopirujicich hospodatsky cyklus ekonomiky
v CR, nebot’ je zde pouzito srovnani vyse dluhu v poméru k HDP. Pro lepsi pochopeni
souvislosti je v kazdém obdobi nastinéno i1 ekonomické prostiedi, po té nasleduje popisna
analyza vyvoje statniho a vetejného dluhu, determinace piic¢in nartstu dluhi a zpusob jeho

financovani.

Vlivu disledka statniho a vefejného dluhu na podnikatelskou sféru a definovani zakladnich
problému se vénuje tieti kapitola. Zde jsou vymezena hlavni tskali v souvislosti s ristem

dluhi a jejich financovanim, kterd maji zdsadni dopad na podnikatelskou sféru.
Ctvrta kapitola nastifiuje mozna hospodaisko-politickd Feseni dluhového problému

a seznamuje s piipravovanymi zménami v ramci reformy vetejnych financi, které budou

mit vliv na podnikatelskou sféru v nejblizsich letech.
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Posledni patd kapitola je veénovana formulaci zavéri a ovéfeni niZze uvedenych
vyzkumnych piedpokladii:

1) Rostouci uroven zadluzeni staitu ma negativni vliv na vysi investic do dalsiho
rozvoje podnikové sféry.

2) V dobé ckonomické expanze stat hospodaii s cilem snizovani deficitu statniho
rozpoctu.

3) Vlada v obdobi pted volbami realizuje expanzivni a po volbach restriktivni politiku.

Vyslednym efektem prace by mélo byt naplnéni vySe uvedeného cile a realizace ovéteni

vyzkumnych piedpokladi.

Pti zpracovani prace budou pouzity metody:
1) deskripce pro popis zakladnich ekonomickych ukazatell a dat,
2) komparace pro srovnani vyvoje statniho a vetejného dluhu,
3) abstrakce pro analyzu vlastnosti a vztahi mezi jednotlivymi ekonomickymi
ukazateli,
4) analyzy pro verifikaci elementarnich ekonomickych vazeb véetné provedeni jejich

detailniho rozboru.
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1 Teoreticko-metodologické pristupy k problematice vei‘ejnych

financi

1.1 Verejné finance — pojem a uloha

Uz v primitivnich spoleCenstvich se snazili lidé najit zpiisob, jak co nejlépe alokovat

a rozdelovat dostupné zdroje tak, aby byly pro né co nejefektivnéj$i a umoznily jim

Vv ramci jejich moznosti dosahovat co nejvice uzitku. V prvopocatku byla tato otazka

feSena na zakladé zvyka a tradic, coz v nékterych Céastech svéta jeSté nyni neni nijak

vyjime¢né. Od nedavné minulosti doposud se tato otazka teSi prostiednictvim dvou

zakladnich ekonomickych systémi:

Prikazovym systémem, ktery je zalozen na principu direktivné fizeného
hospodatstvi, kdy vlada, resp. Uzkd skupina lidi provadi veskeré rozhodovani
o rozdélovani volnych zdroji, vyrobé€, technologickych postupech vyroby atp.
Ptikazovy systém byl vyuzivan i zemémi s trznim systémem, zejména ve velmi
vypjatych hospodaiskych situacich, jakymi byly napt. valecné stavy. Tento systém
byl aplikovan v Ceské republice do roku 1989, v soucasnosti je aplikovan napf.
v Severni Koreji, v Kambodzi a ¢asteéné i na Kubé.

Trznim systémem, kde o alokaci zdroji rozhoduje trh, resp. vztah nabidky
a poptavky, urcujici ceny, které¢ za optimalnich podminek na dokonalém trhu,
ovlivituji efektivni alokaci zdrojii bez pfitomnosti centralniho fizeni. I pfesto, Ze
v soucasné dobé je z pohledu alokace zdroju tento systém zatim nejlepsi, fada
ekonomi poukazuje na to, Ze i tento systém je za urcitych okolnosti neefektivni
a dochézi k tzv. selhani trzniho systému. Aby se minimalizovala tato neefektivnost
a ztraty, stale vice se zapojuje do pierozdélovani zdroji stat tak, aby ovlivnil
pfiiny trzniho selhdni a zmirnil jeho pifipadné disledky. V soucasné ekonomii

mluvime o tzv. statnich zasazich.

Vetejné finance se jako pojem zacinaji koncipovat v prubéhu 19. stoleti a k dalsimu

prohlubovani teorie dochazi v pribéhu celého 20. stoleti. Nazor na statni zasahy se

v ekonomickych teoriich riizni. Vefejné finance jsou, jak piSe Buchanan (1998, s.53)
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»SuUbdisciplinou klasické, neoklasické i keynesianské politické ekonomie, spocivajici
primarné v analyze ucinkii fiskalnich instituci na chovani jednotliveui a skupin
V soukromovlastnické ekonomice.” Jak piSe Hamernikova a Kubatova (2000), veiejné
finance jsou pojmem slouzicim k oznaceni specifickych finan¢nich vztahi a operaci,
probihajicich v ramci ekonomického systému mezi autoritami (organy a institucemi) tzv.
vefejné¢ spravy na strané¢ jedné a ostatnimi subjekty na strané¢ druhé (tj. obcany,
domacnostmi, firmami, neziskovymi organizacemi apod.). Forma téchto vztaht, a tim

1 vysledek statnich zasaht je nazyvan verejny sektor.

Hlavnim tkolem vefejnych financi je zabezpeCeni potiebnych finan¢nich prostiedku
a zajisténi efektivnosti jejich pouziti, coz je téZ hlavnim obsahem vysSe uvedenych vztahii
I funkci vefejného sektoru. Zejména se jedna o:

= zabezpeceni tzv. vefejnych statkti — jejich produkce a poskytovani,

» financovani riznych transferovych plateb, zejména socialniho razu,

» stimulace ekonomickych subjekti k urCitému typu chovani, naptf. formou dani,

pokut ¢i dotaci.

Definice velmi presn¢ vystihujici verejny sektor fikd, ze vefejny sektor je ta ¢ast narodniho
hospodaistvi, ve které se ve vefejném zajmu realizuji vetejné sluzby, je financovana
z vefejnych rozpoétl, je fizena a spravovana vetejnou spravou, rozhoduje se v ni vetrejnou
volbou a podléha veiejné kontrole (Hamernikova, Kubatova 2000). Ekonomické teorie tuto
obecnou definici jeS$té rozSifuji o penézni vztahy vznikajici v souvislosti s tvorbou,
rozdélovanim a naslednym pouzitim penéznich prostfedk. Jak jiz bylo zminéno, vefejné
finance jsou tvofeny vztahy, tedy i penéznimi, které se tykaji ¢innosti vefejnych instituci,
jejich zajmil a kde vystupuje jako jeden ze subjekti vetejnd moc. Timto jsou definovany

zakladni funkce vefejnych financi alokacni, distribu¢ni a stabilizaéni.

V demokratické spole¢nosti rozhoduji o alokaci a o pouziti vefejnych financi sami obc¢ané
prostfednictvim politické volby. Jeden z hlavnich problémt pii plnéni alokacni funkce

vznika pfi samotném rozhodovani, nebot’ neexistuje jednoduchd metoda zjisténi, ktery

vvvvv

kolektivnim rozhodovani se zabyva tzv. teorie verejné volby. Piiznacné pro teorii verejné
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volby je to, Ze pouzivd ekonomické metody pro analyzu "netrzniho" rozhodovéni.
Vseobecné byvd oznaovdna za ekonomickou analyzu politiky — zkoumd politiku za

pouziti metodologickych nastroji teoretické ekonomie.

Zatimco v ramci ekonomického pojeti trhu jsou zakladnimi subjekty spotiebitel a vyrobce,
Vv politickém jsou jimi voli€i a politici, resp. zdjmové skupiny. Kazdy z téchto subjekti se
snazi maximalizovat své uzitky, trzni systém skrze cenovou politiku pii dosazeni efektivni
alokace a politicky systém ptes alokaci voli¢skych hlasi. Voli¢ské hlasy jsou nepfimym
typem rozhodovani pies volené zastupce, kdy pravé voli¢i rozhoduji o vetejnych statcich,
o jejich kvantit¢ a zejména kvalité, o zpisobu jejich financovani, o struktute a velikosti

vetrejného sektoru atd.

Hlavnim cilem pfi uplatnéni teorie vefejné volby v oblasti vefejnych financi je co
nejoptimalnéj§i nastaveni hlasovaciho systému, ktery bude co nejefektivnéjsi pii
rozeznavani preferenci jednotlivych subjekti ve vefejném sektoru, zejména pii ur€ovani
a fizeni systému pifjma a vydaji. Systém piijmi (dané, pokuty atd.) a vydaji (vetejné

statky, transfery, podpora ekonomiky) se realizuje pomoci rozpoc¢tové a fiskalni politiky.

Vetejné finance jsou prostiedkem fiskalni politiky stabilizujicim vykyvy ekonomickych
aktivit s cilem stabilizovat tempo ekonomického ristu a zaméstnanosti. Blize 1ze fiskélni
politiku chapat jako aktivni vladni opatieni k ovlivnéni vefejnych piijma a vydaji, jejichz
smyslem je dosazeni konkrétniho makroekonomického cile. Fiskalni neboli rozpoctova
politika, jak jiz bylo feCeno, urcuje nejen soucasny stav, ale i budouci vyvoj vefejnych

rozpoctu.

1.2 Verejny rozpocet a deficit

Verfejny rozpocet resp. soustava vetrejnych rozpocti jako zakladni ndstroj financniho
hospodateni vetejné spravy je predpokladem uspésného fungovani kazdé vladni urovné
veetné Gzemni samospravy a dalezitym nastrojem k zabezpeceni jednotlivych ¢innosti na

kazdé vladni arovni. Z diivodu co nejefektivnéj$iho plnéni funkci vetfejnych financi jsou
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nekterd rozhodnuti delegovana pravé na uzemni samospravu. Vedle soustavy vetejnych
rozpoctl jsou vyuzivany i mimorozpoctové ucelové fondy — na centralni tirovni se hovofti
o statnich fondech ¢i tzv. parafiskalnich fondech. Kazdy z téchto fonda je vétSinou

ziizovan samostatnym zakonem.

Doménou rozpoctové politiky je zajisténi dostatecnych financnich prostiedkii resp. piijmd,
a jejich redistribuce k financovani veskerych vefejnych vydaji. Rozpoctové hospodaieni je
finan¢nim obrazem statu, jeho slozek, organi, instituci a organizaci za urcité rozpoctové
obdobi, obvykle 1 rok. Navrh stitniho rozpoctu, schvaleny parlamentem, vyjadiuje
predstavu vlady o hospodafeni v nadchazejicim roce. Tato predstava vychazi
z ptedpokladl vyvoje ekonomiky, a zejména ze zdmért ve fiskdlni politice. V soucasné
dobé se také realizuje sestavovani stfednédobych a dlouhodobych vyhledii rozpoctové

politiky v souvislosti s tou ¢asti vetejnych vydaju, ktera ma kapitalovy charakter.

Vetejny rozpocet se d€li na dvé zdkladni ¢asti — béznou bilanci a kapitadlovou bilanci.
Bézny rozpocet eviduje kazdorocné se opakujici bézné piijmy a kazdorocné se opakujici
bézné vydaje, z nichz nejvétsi podil maji tzv. obligatorni vydaje (zdkonné). Tyto vydaje
tvoti vétSinou az 2/3 rozpoctu, tedy rozhodujici ¢ast, na kterou je nutné ziskat dostacujici
a velmi stabilni pfijmy. Z tohoto divodu by bézné pifijmy mély byt rozhodujicim
hlediskem omezujicim rozsah bé&znych vydaju kazdého vetejného rozpoctu. Deficit
béZného rozpoctu by mél byt zcela vyjimecny, pouze ve velmi nestandardnich situacich,

neplanovanych, jako jsou napft. nasledky ptirodnich katastrof apod.

Jestlize dochazi k deficitu bézného rozpoctu, je nutné zasadné piehodnotit hospodateni
V této Casti rozpoctu, jako napf. Unosnost vyse vetejnych vydajl, vysi zdkonnych, resp.
mandatornich VydajﬁS, popiipadé navrhnout zmény ptislusnych zakont, které jejich vysi
ovliviuji, pfehodnotit vysi a strukturu a zvysit kontrolu u socidlnich transferti, aby
nedochazelo k jejich zneuzivani ¢i k plytvani penézi a piehodnotit u€innost funkce dani,

daniové zatiZeni, zplisob spravy a vybér dani atd.

® mandatorni vydaje, zejména na socialni politiku, které slouzi jako vyrovnavaci mechanismus pii nerovném
rozdéleni zdroju
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Kapitalovy rozpocet bilancuje bézn¢ se neopakujici, jednorazové ptijmy i vydaje, kterymi
jsou vétSinou financovany investice ve vefejném sektoru. U kapitdlového rozpoctu je
piipustny i deficit v disledku financovani naro¢nych investic do vefejného sektoru.
Financovani probiha vétSinou z navratnych zdroju, zalezi vzdy na urovni dané instituce,
Vv piipad¢ stitu z emise statnich dluhopisit u uzemni samospravy se jedna vétSinou

o financovani z investi¢niho uvéru ¢i municipalnich cennych papirti.

Splaceni téchto navratnych zdroji zatézuje budouci veiejné rozpocty a Vv poslednich letech
je tento zptisob financovani i jeho rozsah velmi kritizovan. Je povazovano za nemoralni
zadluzovani soucasnych generaci na ukor téch budoucich. Na druhou stranu by bylo mozné

téz fici, ze financovani investic ze soucasnych dani ptinasi uzitek 1 budoucim generacim.

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze je nutné velmi zvazovat kvalitu a kvantitu investic ve
vetejném sektoru z dlouhodobého hlediska. Do vefejného procesu jsou transformovany
preference rtznych subjektl, presto hlavnim cilem rozpoctové politiky je vyrovnanost

piijmil a vydaju.

V rozpoctové politice mohou nastat jak v priubéhu, tak na konci rozpo¢tového obdobi tyto
tii stavy:
* vyrovnany rozpocet, piijmy se rovnaji vydajim, tzn. P=V,
= piebytkovy rozpocet, piijmy jsou vétsi nez vydaje, tzn. P>V, je-li tento stav na
konci rozpoctového obdobi, ticet se vyrovna tim, Ze prebytek je pfeveden do rezerv,
aktiv,
= schodkovy, tedy deficitni rozpocet, pfijmy jsou mensi nez vydaje, tzn. P<V

(Pekova, 2005).

V ptipad€ deficitu se velmi li§i situace, kdy dany deficit nastane. Zdali na zacatku,
Vv pritbéhu ¢i na konci rozpoctového obdobi. Nebot’ 1 pfi vyrovnaném rozpoctu muize dojit
v pribéhu roku ke vzniku deficitu, protoZze rozpoctové piijmy i1 vydaje podléhaji
aktudlnimu vyvoji. Tento prechodny deficit je ve vétSin¢ piipadi kryt statnimi

pokladniénimi poukazkami.
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Je-li deficit na konci rozpoctového obdobi, vyjadiuje skutecny vysledek hospodareni.
Vznik této kratkodobé fiskalni nerovnovédhy miize byt vyrovnan vyuzitim rezerv
zminulosti ¢i vyuzitim navratnych finanénich prostifedkd. Navratnym finanénim
prostiedkem je napf. avér, v piipadé statniho, resp. vefejného rozpoctu jsou to predevsim
pfijmy z emisi statnich dluhopisii. V tomto piipad¢ vSak dochéazi k zadluzeni a zatizeni
budoucich rozpocti. O téchto dusledcich na budouci vyvoj ekonomiky bude pojednano

Vv nasledujicich kapitolach.

1.3 Faktory ovlivitujici rozpoctovy deficit a jeho ¢lenéni

Deficit je ¢lenén dle teorie vetfejnych financi na strukturdlni a cyklicky. Strukturalni
neboli aktivni deficit je zpGsoben ur¢itym vladnim rozhodnutim. Jedna se o zamérné
rozhodnuti vlady uplatnéné v rdmci fiskdlni politiky, ve které je deficit planovany a je
vétSinou projevem expanzivni fiskalni politiky. Nachazi-li se eckonomika na svém

potencialu, neni-li ani v expanzi ¢i recesi, je jeji deficit pravé strukturalni.

Naproti tomu cyklicky neboli pasivni deficit vznika v disledku vlivu exogennich faktort
nezavislych na vladnich zamérech. Klasickym ptikladem je vliv kolisani tempa
hospodaiského ristu, kdy pfi zpomaleni tempa hospodaistvi zemé dochazi k poklesu
datiovych pifijml do statniho rozpoctu. Cyklicky deficit vznikd pokud je ekonomika
V recesi a neni nasledkem zamysleného rozhodnuti. Sttednédoby ¢i dlouhodoby deficit tzn.
deficit n€kolik let po sobé jdouci je jiz chronickym deficitem a je jednim z duvodl
velkého naristu vefejného dluhu. Chronicka deficitnost neni problémem jen u statniho

rozpoctu, ale i u jednotlivych rozpodtu stupiiti izemni samospravy.

Deficit je mozné ¢lenit dle jeho makroekonomickych disledkt v zavislosti na jeho vzniku
a na zpusobu jeho kryti resp. dusledki operaci, které vedou k jeho vzniku a Kk jeho kryti.
Dle hypotézy ,,typologie rozpoctovych deficiti®, jak uvadi Dvorak (2008), je rozpoctovy
deficit Gcetni pojem rozdilu mezi rozpoctovymi piijmy a vydaji v ramci rozpoctového
obdobi. Abychom mohli 1épe analyzovat konkrétni deficit, je nutné znat zptsob, kterym

deficit vznikl a jaké bude jeho finanéni kryti.
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Rozpoctovy deficit miize vzniknout, za ptedpokladu puvodné vyrovnaného rozpoctu,
dvéma zakladnimi zpuisoby. ZvySenim rozpoctovych vydaju pifi konstantnich pfijmech,

nebo snizenim dani pti konstantnich vydajich (Dvorak, 2008).

Vznik a vysi rozpoctového deficitu ovliviuji faktory jak endogenni, tak exogenni. Mezi

zakladni endogenni faktory ovlivitujici aktivni (strukturalni) deficit patii:

» expanzivni charakter fiskalni politiky — ktery podporuje hospodaisky rist,
zvySovani vydaju statniho rozpocétu pro podporu ristu agregatni poptavky, nebo
snizovani danové zatizeni,

= casové rozloZzeni vydajového Soku — deficitni rozpocet se pouzije na rozloZzeni
financovani nakladnych investic do vice obdobi,

= Casové rozlozeni danového zatizeni — tj. na vice generaci, coz je vyvoldno akutni
pottebou financovat nékteré investicni zadméry nyni S tim, ze jejich financovanim
budou zatiZeny i dal$i generace,

» vladni populismus — tato slozka je aktualni zejména v pfedvolebnim obdobi, kdy je
snaha ovlivnit rozhodnuti voli¢e riiznymi programy pro blaho obc¢and, jako napf.
snizovani dani, zvySovani socidlnich transferti, zkvalithovani a rozsifovani

vefejnych sluzeb apod.

Jak uvadi Dvorak (2008, s. 58 — 59) ,,Politici berou vzdy v uvahu i to, Ze danym fiskalnim
rozhodnutim  ovliviiuji  situaci budouci viddy. Z tohoto hlediska zalezi fiskalni
disciplinovanost vyznamné na tom, sjakou pravdépodobnosti pocitaji politici se
znovuzvolenim v ndsledujicim volebnim obdobi. Pokud je tato pravdépodobnost nizkd,
nejenze ma vlada nizsi sklon k fiskalni discipliné, mohou vznikat dokonce i snahy pomoci

deficitu zuzit rozhodovaci prostor viade s konkurencnim fiskalnim programem.*

Mezi zakladni exogenni faktory ovliviiujici pasivni (cyklicky) deficit patii:
» kolisani tempa ekonomického ristu,
» hospodaisky pokles,
= st nezaméstnanosti,
» rdst cen zakladnich surovin, s tim souvisi i cenové Soky surovin,

= deprese ve svété — ovliviiuje vnitini ekonomiku pies zahrani¢ni obchod,
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*  vyvoj urokové miry,
* 1rok z vefejného dluhu — trokové naklady zatézuji zdsadni mérou bézny rozpocet,

»  mimofadné udalosti, napt. valecné konflikty, pfirodni katastrofy apod.

Vsechny vySe uvedené faktory maji at’ jiz ptimo ¢i nepfimo vliv na vznik a rist deficitu.
Pro ndzornost lze uvést mnoho piikladli endogennich ¢i exogennich faktort, napt. rist
vefejného sektoru, zvySovani zivotni urovné obcanli nebo demografické faktory ci
technologicky vyvoj. Problémem, ktery v poslednich letech tak trochu zastinuje ,tradi¢ni
témata“ je udrzitelnost vefejnych financi v zavislosti na starnuti obyvatelstva ve vyspélych
trznich ekonomikach. Celkové ma podil vydaji na HDP spjatych se starnutim obyvatelstva
nariist ve vSech zemich. Pocet obyvatel v produktivnim véku stale klesé, coz ma ptimy vliv
na piijmy z dani, spotiebu, uspory, ale také na rast vydaju statniho rozpoctu v socialni

oblasti. Tyto aspekty maji t€Z negativni vliv na ekonomicky rust.

Shrneme-li vyse uvedené mizeme fici, Ze kratkodoba fiskalni nerovnovaha vyznacujici se
periodicky se opakujicimi deficity mize vést, a vétSinou vede, ke vzniku vetejného dluhu,

coz je také hlavni pfi¢inou ristu mandatornich vydaji vefejného sektoru. S rostoucim

zadluZenim tak rostou i povinné vydaje, na které je nutné najit zdroje.

1.4 Kryti rozpoctového deficitu

V soucasné praxi se deficit feSi bud’ aktivni, nebo pasivni cestou. Pasivni FeSeni deficitu
vyuziva pozitivniho vlivu exogennich faktori na vefejny dluh, napt. pokud bude
ekonomika zemé efektivni, dosahne tempa ekonomického ristu, ktery bude trvale
prevySovat realnou Grokovou sazbu, a tim dojde ke snizeni podilu dluhu na HDP. Nebo
vliv zvysené hladiny inflace na realnou urokovou miru, ktera klesa, a tim snizuje vysi

J 4

uroku z dluhu. V praxi tato moznost v§ak narazi na protiinfla¢ni politiku centralnich bank.

V ptipadé rozvojovych zemi bylo aplikovano feSeni v podobé¢ zahrani¢ni pomoci, riznych

granti, dar a prominuti urokli z dluhu, nékdy téz casti nebo 1 celého dluhu, coz se
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Z hlediska odlehc¢eni a predpokladu nasmérovani na ekonomicky rist téchto zemi ukézalo

vétSinou jako netcinné.

Aktivni feSeni spociva ve vladnich rozpoctové-politickych opatienich snazicich se
0 dosazeni piebytku statniho rozpoctu, ktery bude nasledné pouzit na splaceni dluhu
a urokl z n€ho. V praxi jde o restriktivni fiskaIni politiku, kterd jako své hlavni nastroje
vyuzivad omezeni vefejnych vydaji, investic béznych i kapitdlovych a zvyseni danového
zatizeni. Z kratkodobého hlediska je realizace velmi obtizna, nebot’ je spojena s politickou
neprichodnosti a legislativnimi zménami. Silna restrikce mtize ptispét k recesi, proto volba
rozsahu téchto opatieni predstavuje rovnéz silné ekonomické dilema. A v neposledni fadé¢
zvySeni dani v obdobi pied volbami mé vliv na preference volict, ¢ehoz si je kazda vlada

dobfe védoma.

Dal$im moznym, ale velmi riskantnim feSenim je zpochybnéni existujicitho dluhu novou
nastupujici vladou nebo pozastaveni platby trokt z dluhu. Toto politicko-administrativni
reSeni vSak vétSinou vyusti ve ztratu ditvéryhodnosti dané zemé, coz znamena velké obtize

v piipadé financovani vefejného dluhu v budoucnosti.

Pomineme-li v mnozin¢ feSeni deficitu vetfejného rozpoCtu usporna opatfeni, muizeme
deficit vefejného rozpoctu fesit nékolika dalsimi zptsoby, a to krytim z vynosi z prodeje
vladnich aktiv, zvySenim dani, penéznim feSenim (tzv. monetizaci) a posledni moznosti je

dluhové feSeni, v souCasné dobé nejrozsirené;si.

Jinym zpusobem financovani deficitu, ktery je vhodny pouze v nékterych piipadech, je
kryti z vynosii z prodeje vladnich aktiv, napf. privatizace statniho majetku. Vyuziva se
pouze pro jednordzové kryti deficitu, protoze objem vladnich aktiv neni nevycerpatelny,
a pravé pro jeho omezenost je nevhodnym zpiisobem pro dlouhodobégjsi financovani

deficitu.
V piipadé monetizace se jedna o ptevedeni deficitu na platebni hodnotu resp. na emisi

statnich bankovek. V1dda pozada centralni banku o odkup vladou emitovanych cennych

papird, které centralni banka uhradi nové tisténymi bankovkami. Nové penize v ekonomice
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maji vétSinou za nasledek rust cenové hladiny. Pokud vsak dojde k nekontrolovanému
tisku novych penéz, vznika hrozba hyperinflace®. Tento zpiisob prevodu dluhu je v fadd
zemi zakonnymi Upravami omezen Ci piimo zakazan, mezi zem¢ vyuZivajici monetizaci
deficitu patii napt. USA. V piipad¢, ze centrdlni banka statni obligace nakoupi na

sekundarnim trhu, jedna se o tzv. monetizaci dluhu.

Nejcastéji vyuzivanou moznosti v soucasné dobé je bohuzel dluhové FeSeni, pii kterém si
vlada ptjcuje potiebné financni prostiedky prodejem statnich dluhopisti v soukromém
sektoru. Dusledkem tohoto zplsobu financovani je vznik a nartst domaciho vefejného
dluhu.

K vyjadfeni vztahu emisniho a dluhového financovani rozpoc¢tového deficitu vladou lze

uplatnit tzv. vladni bilan¢ni rovnici:

-(T - Gc - Gi) = Bgp + Bgf + Bcb D

T — celkové vladni ptijmy

Gc — vladni vydaje na spotiebu

Gi — vladni vydaje na investice

Bgp — prodej vladnich obligaci doméacimu soukromému sektoru
Bgf — prodej vladnich obligaci do zahranici

Bcb — piima pujcka vladeé od centralni banky

Rovnice vyjadiuje pomér mezi deficitnim vysledkem hospodateni na levé stran¢ rovnice

oproti moznostem financovani tohoto deficitu na strané pravé.

Moznosti kryti deficitu z ispor soukromého sektoru jsou omezené, jednak vysi uspor
a jednak investicemi soukromého sektoru. Pokud jsou moZnosti domaciho soukromého
sektoru vycerpany, je pak pfipadné nutné financni zdroje ziskat ze zahrani¢i — zahrani¢ni

vetrejny dluh.

* Hyperinflace je extrémni pripad inflace. Je to inflace vyjadiena &tyt a vicecifernym Gislem (vice nez
1000 %). Pro ekonomiku to znamena rozpad penézniho systému a zhrouceni hospodaiskych vazeb. Penize
jsou znehodnocené, piestavaji plnit svoji funkci — nejsou uchovatelem hodnoty.
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(T - Gc - Gi) = (Sp— Ip) + (Im — Ex) )

Sp — soukromé uspory
Ip — soukromé investice
Im — import

Ex — export

1.5 Verejny a statni dluh

Kratkodoba fiskalni nerovnovdha je za urcitych okolnosti a v urcitych obdobich
nevyhnutelna a ob¢asné rozpoctové deficity nemusi nutné vést k vaznéjsim ekonomickym
problémtm. Rozpocétovy deficit podléha kontrole parlamentu a zodpovédnost za n€ho nese

konkrétni vlada. Mnohem slozitéjsi je piifazeni zodpovédnosti za vetejny dluh.

Vetejny dluh je uzce spjat s dlouhodobou fiskdlni nerovnovahou. Je disledkem
rozpoctového deficitu, ktery vSak nemusi byt samotnym divodem, ale miize vzniknout
1 ,nepiimo* pres transformaci rozpoctového deficitu formou dluhového financovéni.
Pti¢ina vzniku vetejného dluhu vSak muize byt i mimo rozpocet, napt. pfijeti zavazku

jiného subjektu nebo deficity mimorozpoctovych fondi.

Podstatu vefejného dluhu vystihuje nékolik definic, jednou z nich je definice podle Pekové
(2005, s. 445): ,Verejny dluh je souhrn pohledavek ostatnich ekonomickych subjektii viici
statu, jednotlivym stupniim uzemni samospravy, verejnym fondiim a ostatnim institucim Ve
verejném sektoru, a to jak vnitinich subjektii (jde o vnitini dluh), tak zahranicnich subjektii

(jde o zahranicni dluh).

Respektive dle Ochrany a kol. (2010, s. 261): ,,Verejny dluh je souhrn financnich zavazkii
vzniklych pri financovani operact viadniho sektoru viici ostatnim domdacim i zahranicnim
ekonomickym subjektiim. Jinak receno, verejny dluh je souhrn pohledavek ostatnich

ekonomickych subjektii viici statu bez ohledu na to, jak tyto pohledavky vznikly.“
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1.5.1 Clenéni vefejného dluhu a zpiisoby jeho kryti
Vefiejny dluh je zpravidla vykazovan jako:
* hruby vefejny dluh, tzn. celkovy objem zavazkl stitu, 1Izemni samospravy,
vetejnopravnich instituci apod. bez ohledu na velikost jejich pohledavek,
= (isty verejny dluh, ktery dostaneme odecCtenim pohledavek statnich, uzemné

spravnich a vefejnopravnich instituci.

Vykazovani vetejného dluhu jako Cistého s sebou nese nékolik problémi, mezi néz patii
vymahatelnost pohledavky, vybér aktiva a zplsob ocenovani. Z téchto divodi nelze
takovéto vyjadieni pouzit pro mezinarodni srovnani, proto se standardné¢ pouziva
vykazniCtvi v hrubém pojeti, resp. ukazatel dluhové kvoty (podil vetejného hrubého

dluhu na HDP).

Vetejny dluh ma nejéast&ji podobu emise vladnich obligaci, tzv. sekuritizace®, které jsou
nabizeny domacim i zahrani¢nim ekonomickym subjektim a je S nimi obchodovano na
kapitalovém trhu. Dluh lIze tak dale ¢lenit podle umisténi obligaci na trhu na vnitini
pokladni¢nimi poukazkami (splatnost do 1 roku), stfednédoby, kryty tzv. treasury notes
(splatnost do 10 let) a dlouhodoby, kryty tzv. treasury bonds (splatnost nad 10 let).
Obligace, jako forma cennych papirit byla do nedavna velmi vitanym zptisobem investice
pro konzervativngjsi investory nebo jako zaklad jednotlivych investi¢nich portfolii, protoze
se jednalo o nerizikové cenné papiry s pomérné stabilnim vynosem. Jejich vynos byl jisty
bez ohledu na vysledek hospodareni statu. V poslednich letech se v§ak ukazalo, ze tomu

tak byt nemusi, piikladem je Irsko, Recko atd.

Negativem tohoto zpisobu je vytésiiovani soukromych investic, jsou-li cenné papiry
nakupovany soukromym sektorem, nezbyvaji mu disponibilni zdroje na vlastni finan¢ni
investice. Jak uvadi Samuelson (1995, s. 401) ,,...dochazi k nahrazovani kapitalu vefejnym

dluhem, kdy lidé drzi rad¢€ji aktiva zalozena na vefejném dluhu nez na kapitalu.”

> sekuritizace — pievod vefejného dluhu z piimych uvéra do vladnich obligaci
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Nakupovanim vladnich dluhopist se tedy snizuje nakupovani kapitalu, coz ma vliv na

hospodarsky rist dané zemée se v§emi makroekonomickymi disledky.

VétsSina zemi umist'uje své statni cenné papiry v zahrani¢i z divodu nemoznosti jejich
umisténi na domdacim trhu, a tim vzrista vnéjsi resp. zahrani¢ni dluh, ktery se vSak splaci
V zahrani¢ni méné veetné urokd z ného. Umisténi statnich cennych papirti na domacim trhu
je zavislé zejména na schopnosti Uveérové absorpce tohoto rozpoctového deficitu

(Hamernikova, Kubatova, 2000).

Pokud by meéla tzv. externalizace dluhu, neboli umisténi dluhu v zahrani¢i nepifiméfené se
zvySujici tendenci, je zde nejen kurzové riziko, ale u cennych papird S proménlivou
urokovou sazbou mize dojit ke zvySeni sazby, a ta povede k dluhové krizi, ktera bude mit

vliv i na platebni bilanci dané zemé, na jeji ménovy kurz atd.

V poslednich letech je velmi aktualni ¢lenéni vefejného dluhu na oficialni, tedy oficialné
vykazovany, nebo na skryty, tzn. dluh potencialni. Tuto podobu dluhu piedstavuji zaruky
staitu a tzemni samospravy za jiné ekonomické subjekty. Skryty dluh je potencidlnim
dluhem, ktery muze, ale nemusi viibec vzniknout. Vznika pouze v ptipadé, ze subjekt, za
ktery byla dana zaruka, nebude splacet své zavazky, a ty pak ptechazeji na ,,rucitele”, tedy

na stat ¢i izemni samospravu.

Na zménach vetejného dluhu se podili nékolik faktor, mezi které patii zejména,
ekonomicka a politicka situace, nastaveni fiskalnich pravidel a socialni politiky,

demograficky vyvoj apod.
Ekonomicka situace je pfedev§im definovana ristem HDP, mirou nezamé&stnanosti, vysi
primarnich urokovych sazeb, a zejména vysi aktudlni uvérové angazovanosti, tzn. vysi

zadluzeni.

Politicka situace by se dala charakterizovat Dowsovym modelem politick¢ého cyklu

(Ochrana, 2010), kdy zejména v obdobi pfed volbami dochazi k tlaku na rast vefejnych
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vydajl, na snizovani danovych sazeb a dasledkem téchto zmén je vznik rozpoctového

deficitu.

Velky tlak na pifijmovou a vydajovou politiku vlady vytvareji fiskalni pravidla, jejichz
uspésnost je dana jednoznacnou a zadvaznou definici v Gstavé ¢i jiném zakoné, eventuelné
Vv mezinarodni dohod¢, umoznujicich kontrolu a sankce za neplnéni. Fiskalni pravidla

budou podrobnéji zminéna Vv nasledujicich kapitolach.

Mezi zakladni ukazatele irovné dluhu a jeho financovani patii:

* vySe dluhu v absolutnim vyjadreni: jedna se o vyjadieni dluhu v penéznich
jednotkéch, které se pouziva zejména pro domaci statistiku jednotlivych zemi,
pro mezinarodni srovnani nemé vypovidaci vyznam,

* relativni vaha vefejného dluhu: je podilem vefejného dluhu na HDP, tento
ukazatel ma i1 v mezindrodnim pojeti nejvyssi vypovidaci schopnost a je
nejpouzivangj§im méfitkem pro porovnavani jednotlivych zemi resp. jejich
miry zadluZeni,

* podil droku z vefejného dluhu na celkovych vydajich vefejnych financi:
vypovida o mife dluhové sluzby (souhrn plateb ptredstavujicich splatky dluhu,

tzn. jistiny a uroku za urcité obdobi).
Za faktory ovliviiujici zménu podilu vetejného dluhu na HDP jsou povaZovany:
= vySe primarniho deficitu,
» tempo ristu HDP,
= irokova mira,

= mira monetizace deficitu.

Vyse uvedené faktory je mozné zapsat i matematickym vztahem:

d,,=dxR+pd  —-dM (3)

di+1 — podil vefejného dluhu k HDP v roce t+1
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d: X R — vyjadieni zmény vychoziho podilu vefejného dluhu k HDP vlivem exogennich
faktort

pdi+1 — vySe primarniho deficitu v roce t+1 (v % HDP)

dMu1 — kompenzaéni vliv monetizace

a

R=@A+r/(1+q)

I —urokova mira

g — tempo rastu HDP

Z vyse uvedenych matematickych rovnic lze odvodit tyto zavéry:

A) jestlize zemé hospoda¥ri s vyrovnanym rozpo¢tem => pdy1 = 0, pfedpokladem je r >0
je-li R=1Ar=qnad,, =d,, pak pomér dluhu k HDP je konstantni, absolutni vyse dluhu
vSak muaze rast,

je-li R>1Ar>qnad,, >d,, tato situace je nazyvana dluhova past (debt trap), kdy podil
dluhu k HDP roste i pti vyrovnaném rozpoctu a roste i absolutni vyse vefejného dluhu,

je-li R<1Ar<qnad,, <d,, klesa dluhova kvoéta diky vysSimu rustu HDP, avsak nelze

urc¢it zménu absolutni vyse vefejného dluhu.

B) hospodai‘eni zemé je deficitni => pdi.1> 0, pfedpokladem je opét r>0

je-li - R=1Ar=qnad,, >d,, pak dluhova kvota ma rostouci tendenci v obdobi t+1
vzhledem K existenci deficitu a zvySuje se i absolutni vySe dluhu,

je-li R>1Ar>qnad,, >d,, zdavodu existence deficitu roste podil dluhu k HDP, a také
z divodu neptiznivého vztahu q ar,

je-li R<1Aar<qnad,,?d,, vtomto piipadé nelze v obdobi t+1 jednoznaéné urcit zménu

dluhové kvoéty, nebot’ zména zavisi na vztahu R a pdiq (Ochrana, 2010).

Jak bylo naznaCeno, urokova mira ovliviujici vyvoj vahy vetejného dluhu je velmi
dulezitym exogennim faktorem. Prevysuje-li redlna urokova mira tempo ristu HDP, podil
vetejného dluhu muze rust i pii vyrovnaném rozpoctu. Vlada tak z hlediska nemoznosti

ptimého vlivu na Grokovou sazbu, Vv situaci kdy R>1, musi v ptipad¢ udrzeni relativni vahy

30



vefejného dluhu dosahovat fiskalniho prebytku ve stejné vysi, jakym je narlst vefejného
dluhu pfi zvySeni urokové sazby. Prestoze vlada zemé dosahne v kratkém obdobi fiskalni

rovnovahy, dlouhodobé miize byt stale ve fiskalni nerovnovaze — tedy ve vetejném dluhu.

Mimo vySe uvedené faktory je nutné zminit jest¢ dalsi, které mohou mit zna¢ny vliv
zejména pfi vyssim podilu zahrani¢niho vefejného dluhu. Jde o mimorozpoctové priciny
narastu vetejného dluhu a o vyvoj kurzu doméci mény, piedev§im jeji depreciaci, ktera

zpusobuje nartst vefejného dluhu.

Na zéklad¢ vzijemného vztahu mezi rozpoctovym deficitem a vefejnym dluhem dale
rozlisujeme, jde-li o celkovy deficit, nebo o tzv. primarni deficit. Celkovy deficit je
souCtem primarniho deficitu a urokd z vefejného dluhu. Z hlediska hospodafeni vlady
Vv konkrétnim daném rozpoctovém obdobi je toto rozliSeni velmi dulezité, nebot’ i kdyz
vlada hospodaii s primarnim ptebytkem, po piicteni urokt z vefejného dluhu se mize

dostat do deficitu.

Uroky z vefejného dluhu jsou pasivni polozkou v celkovém rozpoétu a Vv uréitém smyslu
nejsou zavislé na fiskalni politice aktualni vlady. Pravé z tohoto diivodu se pro hodnoceni
politiky vlady pouziva primarni deficit, ktery v sobé nezahrnuje vydajovou polozku troka

z vefejného dluhu.

1.5.2 Udrzitelnost dluhové pozice

V zemich EU je kladen velky diraz na hodnoceni fiskalni politiky jednotlivych zemi

v souvislosti s tzv. maastrichtskymi kritérii a ustanovenimi Paktu stability a rastu.

Velmi frekventovanym pojmem v soucasné dobé je udrZitelnost dluhové pozice (debt
sustainability). Tento pojem nevyjadiuje konkrétni objem vetejného dluhu, ale spiSe
dluhovou dynamiku za urcitych podminek. ,, Stejny podil verejného dluhu k HDP miize za
urcitych podminek vyjadrovat dluhovou pozici udrZitelnou, a pri jejich zménée naopak
neudrzitelnou. Fiskalni pozice viady tedy nemusi byt dlouhodobé udrZitelna, prestoze plni

prislusné maastrichtské kritérium. © (Dvorak, 2008, s. 118)
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Udrzitelnd vyse dluhu je takova, kdy je mozné bez problémul hradit naklady dluhové
sluzby — splatky jistiny a urokti — aniz by to ohrozilo makroekonomickou situaci zemé.
Tzn. zajistuje-li fiskalni politika stabilni podil vefejného dluhu k HDP a jestlize relativni

vaha veifejného dluhu neroste, pak je vladni zadluZeni tnosné.

Stabilni vyse dluhu je mozné dosdhnout, bude-li primarni rozpoctovy piebytek dostatecny

k thradé dluhové sluzby:

Ad tl (I - y)dt - St+l (4)

i —realna Grokova mira z dluhu
y — tempo rustu realného HDP

S — primarni rozpoctovy piebytek

V piipadé, Zze pomér vetejného dluhu k HDP je vyssi, je velmi problematické zajistit
stabilitu jeho vySe. Pokud bude chtit vlada v tomto pfipad¢ prosadit trvalejsi restrikci
vetejnych vydajli a zvySeni dani, je velmi mald pravdépodobnost, ze se ji to podaii.
V takovém ptipad€ je nemyslitelné, ze by dochéazelo ke generovani dlouhodobych piebytkil
v takové vysi, kterd by dluhovou stabilitu zajistila. Zejména za situace, kdy probiha

ekonomicka recese a irokové sazby jsou vysoké.

Pfi hodnoceni ptedluzeni zemé se vétSinou vychazi ze schopnosti produkovat primérni
rozpodtové prebytky. Unosna relativni vaha vefejného dluhu je odvozena z &isté pramémné
hodnoty primarnich rozpoctovych piebytki dosaZenych ve vybraném minulém obdobi.
Tato hodnota se nasledné porovna se skute¢nosti, a je-li vysledny podil obou hodnot vyssi
nez 1, vtakovém piipadé je zemé& hodnocena jako pfedluzena. Tuto hodnotu vSak
prekracuji 1 zemé plnici maastrichtska fiskalni kritéria, coZ je dano jejich niz§i schopnosti

vV obdobi konjunktury generovat primarni prebytky.

Na zakladé udalosti v poslednich letech se evropské instituce soustfed’uji na rozvoj

metodiky feseni dluhového problému. Evropskd komise pii hodnoceni udrzitelnosti
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vetejnych financi stale vice klade diraz na dlouhodobé hledisko, pfi kterém jsou brany

Vv tvahu i demografické ukazatele, jako napt. stdrnuti obyvatelstva.

Dlouhodobé hledisko zohlediiuje dva indikatory:
» indikator S1 — vyjadiuje velikost permanentniho rozpoétového salda, které zajisti,
ze v roce 2050 bude mit zemé hruby vetejny dluh max. ve vysi 60 % HDP,
» indikator S2 — vyjadfuje velikost permanentniho primarniho rozpoctového salda,

které zajisti dodrzeni rozpoctového omezeni. °

Hlavnim cilem zdokonalovani hodnoticich postupti je odliSeni vlivii, které pulisobi
exogenné a nahodné, od dopadii, zplsobenych aktivni vladni fiskélni politikou. A také

rozlisit, zda se jedna o vlivy kratkodobé a jednorazové nebo dlouhodobé.

Dalsim moznym zptisobem hodnoceni dlouhodobé udrzitelnosti dluhové pozice je rating
vladnich obligaci. Rating vSeobecné slouzi jako hodnoceni duvéryhodnosti daného
subjektu. Tzv. Sovereign credit rating odhaduje riziko spojené s drzbou vladnich obligaci
dané zemé. Cim vy3si hodnoceni dana zemé v tomto ratingu ma, tim jsou jeji obligace 1épe

umistitelné na mezinarodnim kapitalovém trhu.

1.5.3 Diisledky verejného dluhu

Sama existence vefejného dluhu s sebou nese fadu dusledki:
= Rozpoctové - jsou hodnoceny jako velmi negativni z hlediska zatizeni vefejnych
vydajli, nebot’ je-li uplatiiovana politika dluhového financovani deficitu vetejného
rozpoctu, stavaji se uroky z dluhu podstatnou ¢asti rozpoétovych vydaja.
» Fiskalni - pfedstavuji zmenSovani prostoru pro provadéni aktivni fiskalni politiky
z divodu vydaji na dluhovou sluzbu, které maji charakter tzv. mandatornich

vydajii a dlouhodobé pak dochazi k fiskalni nerovnovaze, nebot’ se zvySuje podil

® European Communities. Public finances in EMU, 2007. [online] European Communities, 2007. [vid. 2011-
12-08]. Dostupné z http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication338_en.pdf
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pasivniho dluhu nad aktivnim; v dob¢é ekonomické deprese tak dochazi k tomu, ze
vlada je ve svych expansivnich rozhodnutich velmi omezena jiz existujici fiskalni
nerovnovahou a je nucena omezit svou aktivitu v pomoci Kk nastartovani
ekonomického ristu.

Soucasné miize dochazet k oslabovani tzv. redistribuéni funkce verejnych
financi: je-li nominalni hodnota dluhopisti vysoka, mutze je nakoupit pouze
omezeny pocCet subjekti, tzn. ze c¢ast pierozdélovand z vefejného dluhu
prostiednictvim urokii je pouze ve prospéch ,,bohatych®, ale na splaceni dluhopisii
se podileji vSichni danovi poplatnici. Dale pak Vv pfipadé zahrani¢niho (vné&jsiho)
dluhu dochazi k odlivu vynost z dluhu do zahraniéi, a tim ke snizeni bohatstvi
zem¢.

Vyznamnym disledkem existence vefejného dluhu je i tzv. vytésiovaci efekt:
subjekty soukromého sektoru drzi ve statnich obligacich ¢ast svych aktiv, o které
musi byt snizena drzba jinych, timto jsou omezeny jejich investice napt. do
nemovitosti, firmy zpomaluji vyvoj i realizaci novych projektd a dochazi k poklesu
potencialniho produktu, ke snizeni mezd a K narstu nezaméstnanosti. Budouci
generace tak maji k dispozici mensi zasobu kapitalu, mensi diichod a dochazi tak
k zatézovani budoucich generaci pijckami na tkor uspor. Vyplyva ztoho, Ze
struktura, objem dluhu a aktualni ekonomicka situace dané zemé pisobi na realnou
ekonomiku.

Mezi hlavni makroekonomické dusledky muze patfit zvySeni urokové sazby
Vv ptipad¢ rostouci vladni poptavky po uvérech: Vetejny dluh nemé piimy vliv na
urokovou miru jako takovou, vy$§i mira vladniho zadluzeni muize zvySovat
»pouze* rizikovou prémii obsazenou v urokové mife.

Pokud dojde k nakupu obligaci nerezidenty, piedstavuje to kapitalovy pfiliv do
zem¢. Prospéch téchto operaci zavisi na urokové mife a ucelu, za kterym jsou tyto
obligace nabizeny resp. jaky vladni program se ziskanymi penézi bude financovat:
Bude-1i spotieba penéz efektivni a je-li Cista soucCasna hodnota kladna, pak je
investicni pozice pozitivni, budou-li vsak takto ziskané penize pouzity na
neefektivni vladni program, investi¢ni pozice zemé se stane negativni. V ptipadé
uvedeni vychozi eventuality mize tedy dojit bud’ ke zhorSeni, nebo ke zlepSeni

finan¢ni pozice dané zemé.
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* Monetizovani vladniho deficitu miize umocnovat inflaci, avSak podle Buchanana
(1970) dluhové kryti naopak odsava ¢ast penéz z ob&hu a plsobi tak protiinfla¢né.
K zajisténi tohoto ucinku je vSak nutné, aby vlada ziskané prostiedky
neutralizovala ulozenim na uctech centralni banky a neutratila je.

= V soucasné dobé se velmi diskutuje o tom, zda-li vyse a struktura vefejného dluhu
ma vliv na vznik finan¢ni Krize, tj. schopnosti zem¢ dostat svym finan¢nim
zavazkum pfi splaceni dluhu. Razné studie prokazaly, Ze mimo vySe uvedené
aspekty je nutné piihlédnout pravé i k mife externalizace vefejného dluhu, a Ze
dals§im faktorem, ktery muze situaci zhorSit, je téZ doba splatnosti vladnich

obligaci, resp. krat$i doba jejich splatnosti.

1.5.4 Nahled zakladnich teoretickych sméri na problematiku verejného dluhu

Zameéteni fiskalni politiky, troven prerozdélovani ve vetfejném sektoru, jeho velikost, vyse
vefejného dluhu, potazmo deficitu, jsou rovnéz determinovany tim, z jakého
ekonomického sméru se na tuto zalezitost podivame. Pro doplnéni celé této problematiky

jsou zde stru¢né uvedeny pohledy jednotlivych ekonomickych ,,8kol*.

Klasicka teorie vefejnych financi odmitala deficitni hospodateni statu od obdobi Adama
Smitha az do zacatku 20. stoleti. Dle této teorie by mél byt pristup k vefejnym financim
podobny jako k rodinnym, tzn. snaZzit se dodrzovat ,,zlaté pravidlo® vyrovnanosti statniho
rozpoctu. Deficit statniho rozpoctu byl pifipustny pouze ve velmi vyjimecnych situacich,
napt. V obdobi valek, kdy dluhy zemi rostly z diivodu vypisovani vale¢nych pujcek, jak

tomu bylo zejména v obdobi béhem 1. svétové valky a po ni.

Keynesovska teorie fiskalni politiky haji deficitni rozpocet béhem hospodaiského Gtlumu,
nicméné by tento dluh mél byt v dobé hospodaiského vzestupu hrazen z prebytkl
a celkové by tak mély byt vefejné finance vyrovnané. Nastrojem keynesovské Stabilizaéni
politiky nebyla jen zvySena poptavka ze strany statu, a tim zvySeni vydaji statniho
rozpoctu v dobé ekonomického ttlumu, ale 1 progresivné konstruované dan¢é majici vliv na

disponibilni dichod. V obdobi expanze tak byly dichody zdanovany vyssi sazbou nez
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Vv obdobi recese, kdy ptijmy ekonomickych soukromych subjekti klesaji a jsou zdanovany
niz8i sazbou. Vyse uvedena teorie vSak utrpéla velky Sram v 70. letech 20. stoleti v dob¢
tzv. ropnych krizi, kdy doslo ve vétSiné zemi ke zpomaleni az stagnaci ekonomického
rustu, ktery byl navic spojen s vysokou inflaci a velkym ristem nezaméstnanosti (Pekova,
2005). A prave v této dob¢ byla Keynesovska teorie podrobena velké kritice, nebot’ v jejim

ramci se z této situace nedalo odvodit vychodisko.

Hlavnimi kritiky keynesovské ekonomické teorie vetejnych financi byli monetaristé, kteti
prosazovali nazor, ze je potieba podstatné omezit zasahy statu do ekonomiky, protoze jsou
nezadouci. Obsahem jejich kritiky byla zejména rostouci mira inflace, kterd je zpisobena
deficity statniho rozpoctu vedoucich az k proméné ve vetfejny dluh. Poukazovali na
snizovani sklonu k investicim v disledku vysokych urokovych sazeb, jejichz rist byl
zpusoben vysokou poptavkou po tvérech. VSechny tyto faktory pak vedou ke zbrzdéni
hospodaiského rustu. Vyvstava zde proto nutnost minimalizace schodk statniho rozpoctu

a snaha o vyrovnané hospodaieni s vefejnym rozpoctem.

V neoklasickém ckonomickém mysleni jsou makroekonomické duasledky deficitu
negativni a je proto zcela odmitan. Pfedpokladem pro tvrzeni jeho stoupenct je trzni
mechanismus, ktery ve spojeni s pruznymi absolutnimi cenami a mzdami je schopen
zajistit optimalni alokaci potifebnych zdroji. Neoklasikové povazuji deficit jako ndstroj
stabiliza¢ni fiskalni politiky za rozvrat moralnich zabran, nebot statni dluh sniZuje

moznosti budoucich generaci na vyuziti kapitalovych zasob.

Neoricardianska teorie zvlastni makroekonomické dusledky deficitu popira. Dle tohoto
pojeti, fixni objem vetejnych vydajii a snizeni dani nemaji vliv na riist spotieby, protoze
rust disponibilnich zdroji se promitne pouze do ristu Gspor. Teorie dale zpochybnuje vliv
rozpoCtovych deficith na rust agregatni poptavky a zménu urokovych sazeb. Financuje-li
vlada vznikly deficit pujékou od soukromého sektoru, ekonomické subjekty jsou si
védomy nutnosti splaceni dluhu v budoucnosti vcetné Urokd, a tim i pravdépodobnosti
zvySeni dani, aby byla vlada tento dluh schopna splatit. Touto mySlenkou se zabyval jiz

Ricardo, proto je tento problém nazyvan tzv. Barro-Ricardovou vétou ekvivalence —
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ricardidnskou ekvivalenci. V praxi zatim nebyla tato hypotéza potvrzena. Ptredpoklad

racionalniho pfistupu vSech ekonomickych subjektl této teorie je zatim Vv praxi nerealny.

V soucasné dobé, piestoze byl pfistup keynesovské teorie jiz v historii kritizovan, jsou

prvky této teorie v praxi stale aplikovany, nap. fiskalni politika CSSD.

1.5.5 Management verejného dluhu

Sprava dluhu zajistuje obstaravani véru vyuzivaného na kryti dluhu zejména na Grovni
tuzemni samospravy, nebot’ na vy$si arovni, jakou je stat, je Gvér vétSinou ze zakona
zakazéan, nebo je omezena jeho vyse. Sprava téz zajistuje emise cennych papiri na kryti
dluhu, jejich umisténi na trhu, vyplatu Grokd a nakonec téz umofovani dluhu

(Pekova, 2005).

Splaceni vefejného dluhu je zavislé na ekonomickych moznostech dané zemé a je zajisténo
bud’ prostfednictvim tzv. umorovaciho fondu, ktery je vytvaren z vetejnych piijmi na to
ur¢enych, nebo z piebytku rozpoctu. V ptipadé kryti dluhu emisi statnich cennych papirt
mize dojit ke konverzi dluhu, a to tak, ze nesplacena ¢ast dluhu je splacena tim, Ze stat
vyda dalsi emisi statnich cennych papiri. V praxi se jedna pouze o presouvani dluhu na

dalsi obdobi.

Je-li kratkodoby dluh pfeménén na dlouhodoby, jde o tzv. konsolidace dluhu, kdy se
jedna o zménu podminek doby splatnosti statnich cennych papiri. Splaceni dluhu je tak
rozvrzeno na vice let. V tomto piipadé¢ se vSak musi jednat s velkou opatrnosti, nebot’
ptesahne-li dluh urcitou hranici, je-li jeho rast rychly, mize se stat, ze soukromy sektor
ztrati divéru ve schopnost vlady dluh obsluhovat. To mize zplisobit neochotu soukromého
sektoru nakupovat vladni dluhopisy. VétSina vlad na redukovani relativni vahy vetfejného
dluhu nema odvahu. Tuto neochotu zvysuji pfedevsim nasledujici faktory:

= omezeny vladni horizont — ekonomicka racionalita respektovani dlouhodobého

hlediska (kazda vlada ma vSak omezené funkcni obdobi),

= lobbystické tlaky skupin profitujicich na redistribuci,
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* nepopularnost vétSiny opatfeni vedoucich ke snizeni vetejného dluhu.

S ristem dluhu, néklada s nim spojenych a rtstem narokl na jeho spravu roste postupné

také dilezitost tzv. managementu dluhu. Management dluhu je mozné definovat jako

proces vytvareni a udrzovani strategie pro fizeni vefejného dluhu S ohledem na ziskani

finanénich zdroj, respektujici naklady, riziko a dalsi cile vlady. Managementem vefejného

dluhu se zabyvaji i mezindrodni instituce jako Svétova banka nebo Mezinarodni ménovy

fond, které zformulovaly ,,Guidelines for Public Debt Management®, ,,Pokyny pro fizeni

vetejného dluhu®, jez by mély byt akceptovany pfi aplikaci managementu dluhu v dané

zemi.

Pokyny zastit'uji tyto hlavni oblasti:

1) Cile managementu dluhu a jejich koordinace:

hlavnim cilem managementu dluhu by mélo byt, aby vlada realizovala své
finan¢ni poZzadavky s co nejniz$imi naklady s piihlédnutim ke stupni rizika,
fizeni dluhu by mélo zahrnovat hlavni finanéni zavazky, které jsou pod

kontrolou vlady.

2) Transparentnost a odpovédnost:

rozdéleni odpovédnosti mezi jednotlivé instituce — ministerstvo financi,
centralni banku ¢i instituci zabyvajici se dluhovym fizenim a zajistit pravidelné
zveiejiovani vysledkd,

cile pro tizeni dluhu by mély byt jasn¢ definovany a jednotliva pfijata opatieni
nakladi a rizik by méla byt vzdy vysvétlena,

vefejnost by méla byt pravidelné informovana o jednotlivych zménéch
V rozpoctu, vcetné zplisobu zajisténi prostiedkil,

vlada by méla dale pravidelné informovat o vysi vetejného dluhu, 0 jeho
slozeni a struktufe, véetné mény jednotlivych polozek dluhu, dobé splatnosti
a urokové sazbg,

¢innost fizeni dluhu by méla byt kaZzdorocné€ kontrolovéna externim auditem.
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3) Institucionalni ramec:

definovat organ ¢i instituci opravnéné piijcovat, vydavat dluhopisy, investovat
a provadét dalsi operace na vladni ucet,

specifikovat organiza¢ni ramec s jasnou definici jednotlivych mandata a roli,
nastavit postupy fizeni managementu dluhu tak, aby jeho ¢innost nemohla byt
narusena ani v krizovych situacich,

fizeni managementu dluhu by mélo byt legislativné oSetieno.

4) Strategie fizeni dluhu:

peclivé sledovat a vyhodnocovat potencidlni rizika struktury vetejného dluhu,
v¢etné nakladi na jejich odvraceni,

manazeii dluhu by méli zvazit vSechny okolnosti a rizika spojena s dal$im
zadluzovanim s pifihlédnutim k aktualnimu cash flow, v¢etné¢ zhodnoceni rizika
se zadluzenim v zahrani¢i, které je spojeno s ménovym kurzem a trokovou
sazbou,

zajisténi disponibilnich zdroji pottebnych ke splaceni zavazka ke dni jejich

splatnosti.

5) Rizeni rizika:

pro posouzeni rizika by mély byt provadény pravidelné testy dluhového
portfolia,

manazeti dluhového portfolia by méli sledovat vyvoj urokovych sazeb
a ménovych kurzii, aby na né mohli pruzné reagovat,

vzdy posoudit dopady pljcovani prostiedkli na finan¢ni pozici, véetné celkové

likvidity.

6) Vyvoj a udrzeni efektivniho trhu pro cenné papiry:

minimalizace nékladi a rizik spojenych s umisténim cennych papirti z hlediska
sttednédobého a dlouhodobého horizontu,
s ohledem na naklady a rizika usilovat o co nejsirsi investorskou zékladnu jak

na domacim, tak na zahrani¢nim trhu,
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= fYizeni operaci na primarnim trhu by mélo byt transparentni a piedvidatelné.”

Jestlize shrneme vySe uvedena pravidla dluhového managementu, m¢l by se dluhovy
Management snazit o vytvoreni takové struktury dluhu, ktera by minimalizovala riziko

trzni, refinanéni, likvidni, iveérové, operacni a riziko vypotradani dluhu.

1.5.6 Metodika vykazovani verejného dluhu

Existuji dvé zakladni metodiky vykazovani statniho dluhu — metodika Mezinarodniho
meénového fondu GFS 1986 resp. 2001 a metodika Eurostatu (Statisticky Gfad Evropské
komise) ESA 95. Hlavni rozdily jsou v datech, se kterymi jednotlivé metodiky pracuji a ve

zpusobu jejich vykazovani.

ESA 95 (European System of Integrated Economic Accounts) je zalozena na metodologii
narodnich u¢td. Operace jsou zachyceny v okamziku vzniku hodnoty bez ohledu na dobu,
kdy dojde k penéznimu toku, tedy podle akrualniho principu. Kromé& penéznich piijmu
a vydaji, jsou tak sledovany i zavazky a pohledavky. Tato metoda podava komplexnégjsi
obraz hospodateni vladniho sektoru. ESA 95 je pouzivana pro vypocet maastrichtskych
konvergencnich kritérii vladniho deficitu a dluhu. Za dodrZovani metodiky je zodpovédny

narodni statisticky urad.

Metodika GFS (Government Finance Statistic) pouziva metodologii vladni finan¢ni
statistiky a zodpovédnost za vykazovani nese Ministerstvo financi. Vykazovani dat je na
principu cash flow — sledovani ptijma a vydaji ve chvili jejich realizace — a bezprostiedné
se tak dotyka vefejného rozpoctu. Velkou vyhodou je dostupnost dat v relativné kratkém
casovém horizontu po skonCeni sledovaného obdobi. Tato metodika téz umozZiuje
vytvareni v€asnych predikci fiskalni politiky a mé pfimou vazbu na schvalovany statni

rozpocet 1 na rozpoCty statnich fonda a ostatnich segmentii vetejnych rozpocti.

" International Monetary Fund and the World Bank. Guidelines for Public Debt Management [online]. [vid.
2011-01-07]. Dostupné z http://treasury.worldbank.org/bdm/htm/guidelines_publicdebt.html.

40



Nova metodika GFS 2001 se svou podstatou blizi metodice ESA 95, avSak vladni sektor
pojima z $ir§iho uhlu pohledu. Je vykazovan jak v celkové vysi pro cely vladni sektor, tak
1 jednotlivé, pro centralni vladu, Uzemni samospravné celky a fondy socidlniho
zabezpeceni, napt. zdravotni pojistovny. Metodologicky se blizi vypoctu maastrichtskych
kritérii za fiskalni oblast. Zavedenim metodiky GFS 2001 dojde ke zvyseni relevance nyni
rozdilnych idajii o hospodareni vefejného sektoru a tdaji v ekonomice jako takové. Nova
metodika je postupné implementovana, ale vzhledem k narocnosti na vstupni data jde

o dlouhodoby proces.®

Hlavni rozdil mezi metodikami je v pojeti vladniho sektoru. V metodice ESA 95 jsou
oproti GFS 1986 zahrnuty né&které mimorozpoctové fondy — vysoké Skoly, vetejné
vyzkumné instituce, nékteré piispévkové organizace atd. v Metodice GFS 1986 jsou tyto
instituce zahrnuty pouze prostiednictvim piijmi a vydaji vefejného rozpoctu, zatimco
v ESA 95 je zachyceno celkové hospodafeni téchto instituci. Stejné je tomu u evidence
dluhu a troki z dluhu. Dle metodiky ESA 95 dochazi k zahrnuti jistiny v okamziku prvni
uhrady ze statniho rozpoctu, a to Vv jejich plné vysi, v dalSich letech jiz thrada jistiny
snizuje vysi dluhu a deficit zvySuji jen Groky. V metodice GFS 1986 jsou dluh a deficit

ovliviiovan postupné v okamziku realizace plateb.
DalSim rozdilem je evidence odpisu dluhu. V ESA 95 se sniZeni dluhu eviduje jako
ptijmovy kapitalovy transfer, snizuje deficit, zlepSuje saldo, kdezto v GFS 1986 dojde

pouze ke sniZeni dluhu bez vlivu na deficit.’

V diplomové préci jsou pouZita data vedend podle metodiky ESA 95.

8CNB. Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001 [online]. Ceskéa narodni banka, [vid. 2010-11-20].
Dostupné z http://www.cnb.cz/cs/index.html.

*CNB. Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001 [online]. Ceska narodni banka, [vid. 2010-11-20]. Dostupné
z http://www.cnb.cz/cs/index.html.

41



2 Analyza vyvoje statniho a verejného dluhu

v letech 1993 — 2012

Vétsina ekonomickych subjektl je v dnesni dobé zadluzena, at’ se jiz jedna o domacnosti
nebo firmy. Kazdy vSak zodpovida za své zavazky sam. Zadluzi-li se stat, jde o zavazek,
ktery se tyka kazdého ob¢ana dané¢ho statu, aniz by vSak mél za néj pfimou zodpovédnost.
Jednotlivé vlady se méni, ale zavazky — dluhy, které vytvofti, zGstavaji stale. V teoretické
terminologii se pouzivaji dva terminy pro oznaceni tohoto dluhu, a to vladni dluh nebo
nicméné Vv anglické terminologii je hojné uzivan termin government debt = vladni dluh.
Vezmeme-li ovSem Vv Givahu zpisob uhrady dluhu, pak nejpfesnéjs§im oznacenim se jevi
termin vefejny dluh, nebot’ pfedstavuje pohleddvku vici soucasné i budouci danové
povinnosti obCanii. V této souvislosti je termin public debt = vefejny dluh pouzivan

mezinarodné.

V ceské terminologii nejsou vSak tyto teoretické piistupy respektovany a jednotlivé
uvedené pojmy oznacuji zavazky odlisnych subjektt. Statni dluh oznacuje zavazek pouze
centralni vlady a pod verejny dluh jsou v¢lenény dluhy vsech prvkl tvoficich soustavu

vefejnych financi, v anglické terminologii oznacovany jako general government debt.

V dalsich kapitolach budou pouZivany terminy statni dluh a vetejny dluh resp. vladni dluh.
Tento vefejny dluh ve vztahu k HDP dle CSU ozna¢ovany jako dluh sektoru vlady, je vsak
v zahrani¢nich pramenech a makroekonomickych vykazech Ceské republiky pro
Evropskou unii (dale EU) oznacovan jako government debt a general gross government
debt.

Veskera &iselna data v nasledujicich kapitolach jsou &erpana z oficialnich zdroja CSU,

MFCR a CNB.
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2.1 Stitni a vefejny dluh p¥ed vznikem samostatné Ceské republiky

v letech 1989 — 1992

Na samém =zaCatku analyzy je dualezit¢ shrnout nékolik dulezitych elementarnich
ekonomickych souvislosti zahrnujicich obdobi od revoluce vroce 1989 do vzniku
samostatného ceského statu vroce 1993, které mély vliv na nésledujici vyvoj ceské

ekonomiky, piestoze dané obdobi neni pfedmétem zkoumani této diplomové prace.

Poroce 1989, kratce po listopadové tzv. Sametové revoluci, byl novou vladou
Ceskoslovenské federativni republiky v sou¢innosti s jednotlivymi narodnimi vladami
Ceské republiky a Slovenské republiky v priibéhu roku 1990 projednan a schvélen program
radikalni ekonomické reformy, zaméfené na rychly prechod od direktivniho systému fizeni
ekonomiky k trzni ekonomice. Pfechod od centralné planovaného hospodarstvi na trzni

ekonomiku nebyl jednoduchy a provazela jej fada problémt.

Ceskéa republika (dale ,,CR“) byla jednou ze zemi, které se orientovaly na trhy ve
vychodnim bloku — na zemé RVHP. Rozpad RVHP puisobil na ekonomiku CR jako externi
Sok, v jehoz dusledku doslo k poklesu narodniho hospodarstvi. Hlavnim divodem byla
ztrata obchodnich dlouhodobych zavazka vyplyvajicich ze vzajemné spoluprace
socialistickych zemi. Pro obnoveni rGstu ekonomiky bylo nutné najit nové trhy, coz bylo
kvalitu produkce, nez byvalé trhy ,,vychodniho bloku*. Hlavnim motorem ekonomiky byl
velky podil tézkého primyslu, a proto bylo potieba znacné posilit sektor sluzeb a celé

hospodafstvi restrukturalizovat.

Ve srovnani s ostatnimi byvalymi socialistickymi zemémi mé&la CSFR pro transformaci
ekonomiky fadu makroekonomicky piiznivych vychozich podminek.
Byly to zejména:
= vyrovnany statni rozpocet (Cistd vySe vladdniho dluhu v roce 1989 byla nizké
a nedosahovala ani 1 % HDP),

= nepftili§ velky pfevis poptavky nad nabidkou,

nizka zahraniéni zadluZenost,

nizka inflace, oficialni mira se pohybovala v 80. letech kolem 2 %.
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Transformace se neobesla bez rozsadhlych mikroekonomickych a makroekonomickych
zmén, souvisejicich prevazné:

» s komplexni zménou vlastnickych prav,

= se znanym omezenim rozhodovacich pravomoci statu,

* suvolnénim trhu pro trzni tvorbu cen,

= s aktivaci soukromého sektoru a moznostmi zakladani podnikd,

= se vznikem kapitalovych a finan¢nich trhd,

= s vybudovanim nového pravniho fadu,

= g liberalizaci zahrani¢niho obchodu,

* s konvertibilitou doméci mény atp.

Cely transformacni proces byl pro vladu slozity. Byl ovlivnén nizkou trovni praktickych
zkuSenosti a znalosti fungovani trzniho systému, a také nezkusenosti politikti, ekonomil
I pravnikii. V praxi se zacalo ¢asteéné postupovat metodou ,,pokus-omyl* a s odstupem
Casu se odstranovaly chyby v dfive pfijatych pravnich norméch. Legislativni zmény se
promitaly do horsi orientace vSech ekonomickych subjektii. V roce 1992 parlament pftijal
novy Obchodni zakonik, Zivnostensky zdkon a Zakon o ochrané hospodaiské soutéze

(Holman, 2000; Czesany, 2006).

2.2 Analyza vyvoje statniho a veiejného dluhu v letech 1993 — 1996

Ekonomické prostiedi

= K 1. 1. 1993 byla CSFR rozdélena na dva samostatné staty Ceskou republiku a
Slovenskou republiku (byly generovany zna¢né ndklady souvisejici s timto
procesem, napi. odlou¢eni mény, uprava legislativy, rozdéleni statniho majetku,
zalozeni Seské Burzy cennych papira'® aj.).

» Prob¢hla rozsahla danova reforma, byly zavedeny nové dané: dan z pfidané
hodnoty (nahradila dan z obratu) a dan z piijma fyzickych a pravnickych osob
(Zidek, 2006).

19°6. dubna 1993 se uskuteénily prvni obchody, 7 emisi cennych papiri. Zdroj: http://www.bcpp.cz
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» Probihala privatizace majetku, tzv. ,mala a velka privatizace”. S procesem
privatizace souviselo zalozeni RM-SYSTEMu'', ktery umoziioval akciondfim
spravu cennych papirti a obchodovani s nimi.

= Probihal proces restituci, jednalo se o navraceni stitem nepravem zabraného
majetku zpét soukromym vlastnikiim (Holman, 2000).

= Statni rozpocet byl v celém obdobi sestavovan jako vyrovnany a az do roku 1995
bylo konecné plnéni prebytkové: VIadé se dafilo snizovat veiejné vydaje, snizila
daiovou kvotu a zavedla mzdovou regulaci (Zidek, 2004).

* Byl nastartovan dynamicky rist pfi zachovani stabilni miry inflace a nizké miry
nezameéstnanosti.

=V souvislosti s druhou vinou kuponové privatizace byl sledovan pfiliv zahrani¢niho
kapitalu, ktery mél pozitivni vliv na vyvoj ekonomiky, na druhé strané vSak byl
rostoucim zdrojem problémi pro ménovou politiku centralni banky, ktera byla
Nucena provadét cetné devizové intervence ve snaze udrzet fixni sménny kurz.

* V listopadu roku 1995 bylo ratingovou spolec¢nosti Standard and Poor’s ptidéleno
Ceské republice — jako prvni z postsocialistickych zemi — hodnoceni A a je§té téhoz
roku v prosinci se stala ¢lenem Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
(OECD). Byla zavedena tplna sménitelnost mény™, ktera podpofila zahrani¢ni
obchod (pfispéla k pfilivu zahrani¢niho kapitalu do zem¢) a doslo k pfiblizeni
domacich cen ke svétovym cenam.

» Na zacatku roku 1996 se zacaly ve v¢EtSi mife projevovat negativni rysy
transformace ekonomiky z obou piedchazejicich transformacnich obdobi
a ekonomika smétrovala k vnitini a vnéj$i nerovnovaze: Hlavnim problémem se
stala obchodni bilance a bilance b&ézného uétu, na kterych vznikaly schodky, které
byly vyrovnavany pfilivem kapitalu. Dochazelo ke zvySovani cenové hladiny
a centralni banka musela pro udrZeni kladnych redlnych urok udrZovat vyssi

urokové sazby, které byly impulsem pro dalsi ptiliv kapitalu.

1 RM-SYSTEM, &eské burza cennych papirt, a.s. je trhem, na kterém se obchoduje s akciemi piednich
¢eskych i zahranicnich spolecnosti, je zamétena predevsim na drobné a stfedni investory. Zdroj:
http://www.rmsystem.cz

12 Vnitini sménitelnost mény byla v CSFR zavedena od 1. 1. 1991. (Czesany, 2006)
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Statni a veFejny dluh

Statni dluh nové vzniklé Ceské republiky byl slozen ze dvou hlavnich &asti. K 1. 1. 1993
prevzala Ceska republika od byvalé federace statni dluh ve vysi 98 mld. K&, vnitini dluh ve
vysi 75,6 mld. K¢ a zahrani¢ni dluh ve vysi 22,1 mld. K¢. Druhou ¢ast statniho dluhu tvofil
jiz existujici dluh Ceské republiky ve vysi 65,6 mld. K&, z toho 15,6 mld. K& byl vnitini
dluh, ktery tvotily emitované obligace Ceské republiky v ramci federace a 50 mld. K¢&
zahrani¢ni dluh tvofeny pfevzatym podilem zavazki CSOB, ktera realizovala finanéni

operace federalni vlady.

Celkova vyse hrubého statniho dluhu byla tedy necelych 164 mld. K¢, tzn. pfiblizné 17 %
HDP. Ale jiz ke konci roku 1993 byla Ministerstvem financi uvadéna vySe statniho dluhu
pouze ve vysi 158,8 mld. K¢, vyjadieno ve vztahu k HDP 17,4 %. Tento stav byl zptsoben

klesajici vykonnosti ekonomiky, jejiz pric¢iny byly naznaceny vyse.

vwr

pomér 8,8 % jeden z nejnizSich ve srovnani s ostatnimi evropskymi staty (pramérna

hodnota v zemich Evropské unie byl na tirovni 75,4 % HDP (Dvotak, 2008).

Data vztahujici se K vysi dluhu vladniho sektoru jsou pro roky 1993 a 1994 v oficialnich
databazich nedostupnd, nebot’ vykazy, ze kterych by se dand data dala eventualné ziskat,
nejsou plné transparentni. Oficialné je proto vySe dluhu statisticky mapovana az od roku

1995. Pfesto se podatilo data ziskat z prepisu prednasky Ing. Eduarda Janoty.*®

13 Janota, E., Riist vefejného dluhu v CR, piepis prednasky [online].[vid. 2013-11-17]. Dostupné na
http://cepin.cz/cze/prednaska.php?1D=278.
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Obrazek 1 — Vyvoj statniho a verejného dluhu k HDP v letech 1993 — 1996
Zdroj: data CSU, E. Janota, vlastni zpracovani

Jak je patrné z grafu, nejvyssi podil dluhu vladniho sektoru byl v roce 1993, kdy dosahl
poméru 19 % k HDP. V nasledujicim roce doslo k jeho poklesu, ktery pokracoval az do

konce sledovaného obdobi.
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Obrazek 2 — Vyvoj statniho zahranicniho a domdctho dluhu v letech 1993 — 1996
Zdroj: data CSU, MFCR, viastni zpracovani

V letech 1993 — 1996 dochazelo ke zméné struktury statniho dluhu, coz bylo hodnoceno
velmi pozitivné. Jednalo se o shahu internalizovat dluh, tzn. zvySovat podil domaciho
dluhu na rozdil od zahrani¢niho, ktery postupné klesal. Internalizace je velmi pfizniva

Z pohledu budoucich splatek uroki, kdy nebude dochézet k odlivu dichodu do ciziny, toky
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nebudou mit vliv na finan¢ni ucet platebni bilance a nebudou ohrozovat ¢istou investi¢ni

pozici zem¢ (Dvotak, 2008).

Dalsi snaha byla o tzv. securitizaci dluhu, kdy pfimé vladni uvéry jsou pievedeny do formy
statnich dluhopist. Jak ukazuje tabulka, zvySil se postupné zejména podil statnich
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisit a pokladni¢nich poukazek, které byly

emitovany za G¢elem sladéni fiskalni a monetarni politiky.

Tabulka 1 — Vyvoj struktury statniho dluhu v letech 1993 — 1996 v mld. K¢

1993 1994 1995 1996
Zahranié¢ni dluh - celkem 72,4 67,1 53,1 443
P}‘ijéky na podporu platebni 244 245 238 233
bilance
Zavazky prevzaté od CSOB
v konvertibilnich ménach (CDZ) 384 33 R o3
Zavazky prevzaté od CSOB
v nekonvertibilnich ménach & 4 i e
Zahranic¢ni emise dluhopist 0 0 0 0
Puj¢ky od EIB 0 0 0 0
Sménky 0,7 0,7 0,7 0,7
Domaci dluh - celkem 86,4 90,2 101,2 110,9
Statni pokladni¢ni poukazky 17 23,8 42 62,6
Spotici statni dluhopisy 0 0 0 0
Stfedn(?dobé a dlouhodobé statni 195 283 417 439
dluhopisy
Ostatni zdroje 49,9 38,1 17,6 43
Statni dluh celkem 158,8 157,3 154,3 155,2

Zdroj: CSU, viastni uprava

Piijmy z prodeje téchto cennych papira vroce 1994 byly pouzity k amortizaci
dlouhodobého statniho dluhu, nebo na pokryti rozpoétového deficitu béhem fiskalniho

roku.
Ke snizovani dluhu dochézelo i v nasledujicim roce 1995, kdy Cast rozpoctového piebytku

byla dle rozhodnuti Parlamentu CR alokovéana na splaceni piimych tvért statu. Dalsim

faktorem, ktery pusobil na snizeni dluhu, bylo posilovani kurzu koruny vici zahrani¢nim
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ménam. V roce 1996 doslo k mirnému ristu nomindlni hodnoty statniho dluhu, pfesto
v poméru k HDP poklesl. Tento vyvoj byl opét dan ristem vykonosti ekonomiky.

Pocatkem roku byly doplaceny veskeré piimé uvéry od CNB, a dalsi dluhové financovani
bylo Ministerstvem financi realizovano vétSinou pres piimé tvéry u komer¢nich bank nebo

vydavanim statnich dluhopist.

2.3 Analyza vyvoje statniho a vefejného dluhu v letech 1997 — 1999

Ekonomické prostiedi

= Byly realizovany liberaliza¢ni i deregulacni kroky, které zpusobily znacny rist
produktu, realnych mezd a investic, doslo ke zvySeni vyvozu diky devalvaci mény
a roz§ifilo se zastoupeni terciarniho sektoru v ekonomice. Domaci bankovni sektor
a podniky nebyly na tuto situaci pfipravené a doslo k ,,pfehiivani* ekonomiky.

= Vlivem expanzivniho vyvoje ekonomiky doslo kchybnému nadhodnoceni
ptijmovych polozek statniho rozpoctu, vlada se snazila zmirnit dasledky a pfijala
bali¢ky opatieni (Zidek, 2004).

* Doslo k odlivu kratkodobého kapitalu a pfiliv nového kapitalu se zastavil, jelikoz
domaci i zahrani¢ni subjekty ocekavaly devalvaci mény: svlij podil na nedavére
k ¢eské méné méla i ménova krize v jihovychodni a vychodni Asii. Centralni banka
byla nucena opustit fixni rezim sménného kurzu a byl zaveden floatingovy ménovy
kurz.**

» Zasahy centralni banky a vlady zpomalily ekonomicky rust, rozpocet byl
V nerovnovaze, doslo K destabilizaci politické situace a vlada v Cele s Vaclavem
Klausem byla nucena podat demisi.

= Utednicka vlada v &ele sbyvalym guvernérem CNB Josefem ToSovskym méla
snahu pokracovat v ptipravé zapocaté reformy vefejného sektoru. V Cervnovych
volbach zvitézila socialni demokracie, ktera pozastavila reformu a sméfovala své
snahy Kk obnoveni hospodatského rustu — zvysila vladni vydaje, snizila dan

pravnickych osob na 35 % z ptvodnich 39 %.

1 K systému plovouciho mé&nového kurzu bylo pfistoupeno na zékladé etnych ménovych turbulenci
v kvétnu 1997. Bylo stanoveno pocatecni fluktuacni pasmo 7,5 %.
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» Centralni banka vyuzila néstroje pro udrZeni stabilni Grokové sazby a pozdé&ji
nahradila tento krok politikou inflaéniho cileni: zasahy CNB nebyly usp&sné, doslo
K ristu nezaméstnanosti a poklesu HDP, podnikatelské subjekty se potykaly
s vaznymi finanénimi problémy. CNB byla podrobena kritice nékterych ekonom,
ktefi upozoriiovali na nespravné zohlednéni efektu transmisniho mechanismu®™
a zpozdeni, se kterym se promitaji jednotliva opatteni dale do ekonomiky.

= Koncem roku 1998 se projevila nestabilita bankovniho sektoru, kdy byla CNB
nucena pritvrdit podminky pro komercni banky z hlediska vytvaieni opravek na
Spatné uveéry, které ohrozovaly jejich likviditu. Z tohoto hlediska byla zménéna
i legislativa, bylo pfijato n&kolik novel, o nichz pise Zidek (2004, s. 39): ,, Tyto
novely se snazily resit aktudlni problémy fungovani bankovniho sektoru - omezily
personalni propojeni mezi bankovnimi a nebankovnimi subjekty a také napriklad
zprisnily pravidla pro zachdzeni s privilegovanymi informacemi (insiders
trading).

= Bylo pfistoupeno k prodeji bank zahraniénim investorim, ¢emuz piedchazela
konsolidace, kde hlavni podstatou bylo vyvedeni nesplacenych pohleddvek mimo
finan¢ni bilance obchodnich bank.

* Rok 1999 pokracoval v nastavené tendenci ozivovani ekonomiky ristem vladnich
vydaju, které navySovaly schodek statniho rozpoctu, bylo zruSeno nejvyssi pasmo

pro dan z piijmu fyzickych osob.

Statni a verejny dluh

Statni rozpocet na rok 1997 a 1998 byl planovan jako vyrovnany s ocekavanim
hospodaiského ristu v rozmezi 4,8 — 5,2 % s inflaénim cilenim do 9% s tim, Zze bude
vyvinuta snaha inflaci postupné snizovat. Predpoklad pokracujiciho pfilivu zahrani¢niho
kapitalu (a tim vyrovnani deficitu na bézném uctu) se nepotvrdil a nerovnovaha platebni

bilance vedla k restriktivni ménové politice. To zpisobilo dalsi pokles tempa ristu.

Aby vlada zmirnila nerovnovahu mezi piijmy a vydaji byly v 1. pololeti roku 1997 vydany

tzv. ,,asporné balicky*, které¢ byly jednorazovou zalezitosti (snizeni rozpoctovych vydaji,

1! s : v x . ’ ’ vy ’ v o
® Transmisni mechanismus je fetézec ekonomickych vazeb, ktery umoziiuje nastaveni zmén monetarni
politiky, které vedou k Zddoucim zménam inflace.
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zpomaleni riastu mezd a omezeni dovozu zahrani¢niho zbozi), nebot omezovaly pouziti

¢asti prostredki z rozpocétu. Zamérem bylo uspofit piiblizné 42 mld. K¢.

Mezi nec¢ekané udalosti vroce 1997 patiila ménova krize a jeji duasledky, pred¢asna
vyména vlady, mimotfddna thrada ztrdty Konsolidacni banky, patiily tam i rozsahlé
zaplavy, které postihly velkou &ast jizni Moravy a vychodni Cechy a vyzadaly si
mimotadné vydaje ze statniho rozpoctu. Disledky téchto udalosti znamenaly snizeni rastu
HDP, snizeni piedpokladanych piijmt a naopak neplanované zvysSeni vydaji. V ramci
daldich mimotadnych vydaji byly proplaceny statni zaruky Ceské spotitelng, prob&hla
zména ve valorizaci dichodi a byly realizovany dalsi statni zaruky. Pravé piebirani
nesplacenych dluht statnich 1 soukromych bank a podniki bylo téZ jednou z pfi¢in ristu
zadluzeni. Tento jev byl dusledkem nejednozna¢ného oddé€leni statniho a soukromého
vlastnictvi a stat byl povinen tyto dluhy splacet z pozice spoluvlastnika. Toto byla jedna ze

zasadnich chyb transformace.

Stat nebyl schopen nezdravému zadluZovani zabranit, piesto poskytoval zaruky. Dluhy
téchto subjektt byly financovany pfimo z rozpoctu, nebo ptes quasi fiskalni operace
specialnich instituci zfizovanych MFCR nebo CNB.' Finan&ni hospodafeni téchto tzv.
transformacnich instituci nebylo zahrnovano do systému vefejnych financi. VétSina
prevzatych dluhii byla anonymni, jejich existenci a objem tzv. “implicitnich dluhG* poprvé
ptiznal pocatkem roku 1998 ministr financi. Piestoze §lo ve vétSin€ piipadd o nesplacené

dluhy soukromych subjektti, byly oznaceny jako ,,skryty statni dluh®.

Ekonomicky pokles, ktery zplsobil sniZzeni vynosu z nepfimych dani, byl kompenzovan

vyss§imi piijmy z ostatnich dani a nebyl hlavni pfi¢inou deficitu.

Statni dluh vzrostl v roce 1997 na 173,1 mld. K¢&, v roce 1998 na 194,7 mld. K&. V roce
1998 byl zaznamenan zietelny nartst statnich cennych papirti u doméciho nebankovniho

sektoru, coz svéd¢i o tspéSném trendu internalizace statniho dluhu.

1 v . v 7 oo . v 7 X
® Jednalo se napf. o Konsolidagni banku, pozdgji transformovanou na Konsolidagni agenturu, Ceskou
finan¢ni, Ceskou inkasni atd.
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Obrazek 3 — Vyvoj statniho domaciho a zahranicniho dluhu v letech 1997 — 1999
Zdroj: CSU, vlastni uprava

Poprvé za existenci samostatné Ceské republiky je sestaven deficitni statni rozpocet na rok
1999 ve vysi 31 mld. K¢&. Skute¢ny deficit, a to ve vysi 29,6 mld. K¢, byl oproti predikci
niz8i, presto statni dluh vzrostl a dosahoval trovné 228,3 mld. K¢ s 10,6% podilem na
HDP.

Tabulka 2 — Vyvoj struktury statniho dluhu v letech 1997 — 1999

Statni dluh 1997 1998 1999
Zahraniéni dluh - celkem 38,3 24,6 21,2
20,9 11,4 11,3

7,8 3,4 0,1

8,8 8,8 8,8

0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0

0,8 1 1,1
134,8 170 207,1
70,9 99,8 130,1

0,0 0,0 0,0

57,9 70 77

6 0,2 0,0

Zdroj: CSU, viastni zpracovdni
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Celkova potieba uvérovych zdroju jak od bankovniho tak nebankovniho sektoru se

promitla také do vetejného dluhu.

400,0 18,0
350,0 / - 16,0
14,0
300,0 — [ 10
] 250,0 — 10’0
E' 2 e — I MR
e 00,0 g0 >
> 150,0 — L 6,0
100,0 — 4,0
50,0 — 2,0
0,0 0,0
1997 1998 1999
m Statni dluh v mid. K¢ 173,1 194,7 228,4
Verejny dluh 237,2 298,5 340,1
e Statni dluh/HDP v % 9,2 9,4 10,6
=\/efejny dluh/HDP v % 12,6 14,5 15,8

Obrazek 4 — Vyvoj statniho a verejného dluhu k HDP v letech 1997 — 1999
Zdroj: CSU. viastni zpracovani

Na pocatku sledovaného obdobi dosahoval vetejny dluh 237,2 mld. K¢ a pii vyvoji HDP
v daném roce byl pomér na urovni 12,6 % HDP. Ke konci sledovaného obdobi se zvysil
Vv pribéhu dvou let o piiblizné 102,9 mld. K¢ a dosahl ¢astky 340,1 mld. K¢ ke konci roku
1999 s 15,8% podilem na HDP.

Zvyseni dluhu nebylo spojeno pouze s deficitem statniho rozpoctu, ale K jeho vysi ptispél
téZ nartst dluhu mistnich organt vefejné spravy piiblizné o 6 mld. K¢ od roku 1997

a vydani emise dluhopist na feseni dusledkt krize v Kosovu.

2.4 Analyza vyvoje statniho a veiejného dluhu v letech 2000 — 2008

Ekonomické prostiedi

= Oproti roku 1999 doslo v roce 2000 k oziveni ¢eské ekonomiky a k hospodaiskému
ristu, snizila se nezaméstnanost, zvysil se pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Vlada
zintenziviuje procesy legislativnich zmén nutnych pro piijeti CR do EU, (tzv. PEP
— Pre-accession Economic Programme): smyslem PEP bylo pievazné sledovani

kvality fiskalnich reforem, stability a dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi.
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CNB drzela inflaci na nizké arovni, i ptes to vsak doslo k prudkému ristu cen
energetickych surovin. Zapocala nutna restrukturalizace bankovniho systému,
nebot’ zkrachovalo nékolik druzstevnich zalozen, doslo k nucené spravé nékterych
bank a k nezdravému zadluzovani polostatnich podnika.

Rok 2001 pfinesl Gtlum hospodarského ristu v USA a Japonsku, coz se nasledné
projevilo i ve vyspélych ekonomikach statt Evropské unie a vzniklou situaci jeste
zhorsil teroristicky utok na Svétové obchodni centrum v New Yorku. Svétova
recese pfinesla stagnaci az pokles cen, coz mélo piiznivy vliv na inflaci v CR a to
umoznilo centralni bance snizit irokové sazby a jesté vice tak podpofit investice.
Priliv dlouhodobého zahrani¢niho kapitdlu umoznil dokonéit rozsahlejsi
privatizaéni projekty.

V roce 2002 postihly CR ni¢ivé povodné a v souvislosti se zpomalenim svétové
ekonomiky doslo ke snizeni tempa rastu HDP a investic.

Vyvoj produktu byl v roce 2003 siln¢ podpofen ozivenim investicnich vydaji
a velkou spotfebou domacnosti (i pfes rostouci nezaméstnanost). Nizky
hospodaisky rist okolnich stati neovlivnil vysi vyvozu, ktery pievySoval dovoz,
inflace klesla na historicky nejnizsi hodnotu 0,1 %.

1. kvétna 2004 se stala CR ¢&lenem EU: vramci reformy vefejnych financi
souvisejici se vstupem do EU doslo mimo jiné k upravé neptimych dani (snizeni
zakladni sazby DPH z 22 % na 19 %, zvySeni spotiebni dang).

V roce 2005 vzrostl produkt o 6,8 %, doslo k prudkému narGstu zahrani¢niho
obchodu vlivem posileni konkurenceschopnosti, rustem investi¢nich aktivit
a klesajici vladni i soukromou spotfebou. Vstupem CR do EU se zvysila divéra
zahrani¢nich subjektli v Geskou ekonomiku. Zakladni urokové sazby CNB
dosahovaly historického minima, a to zlepsilo dostupnost prostiedkll na investice
podnikatelskych subjektu.

Rok 2006 a 2007 se vyznacovaly pozitivnim vyvojem HDP: hlavnim motorem
ekonomiky byla rostouci domaci poptavka, import a export. V druhém pololeti

roku 2007 se zacala projevovat krize na finanénich trzich, bankovni soustava v CR
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vykazala velmi dobrou odolnost vici problémim, vzniklym na americkém
hypoteénim trhu a piimé dopady byly tak zanedbatelné.'’

=  Vyvoj ekonomiky byl v roce 2008 negativné ovlivnén prohlubujici se finan¢ni krizi
ve vSech vyspélych statech a nékteré staty EU piistoupily k procesu zachrany
finanéniho systému bankovniho sektoru. Bankovni sektor v CR prokazal
dostatecnou odolnost vii¢i vnéjsi financni krizi, vySsi drzba likvidity a obezietnost

investori si vSak vyzadala zvyseni urokovych sazeb.

Statni a verejny dluh

V roce 2000 prvni dva névrhy statniho rozpoctu nebyly v Poslanecké snémovné pfijaty
z ditvodu poruSeni Maastrichtského kritéria o vysi podilu deficitu statniho rozpoctu na
HDP max. do 3 %. Tieti navrh pocitajici s deficitem ve vysi 35,2 mld. K& byl piijat.
Vysledny deficit byl viak ke konci roku 2000 vy3ii pfiblizné 0 10 mld. K& NKU jako
hlavni pfi¢inu navyseni uvedl nizkou efektivitu vybéru dani a problém s cerpanim
vydajovych prostiedkt. Od ledna roku 2000 byla praktikovana nova strategie pro vydavani
statnich cennych papirt, kdy postupné prevladd podil strednédobych a dlouhodobych

cennych papiri se splatnosti 7 a 10 let, tzv. treasury bonds.

S tcinnosti od 1. 1. 2001 vesel v platnost novy zakon o rozpoctovych pravidlech, ktery mél
vést K vEétsi transparentnosti celkovych vydaji statniho rozpoétu. Dale byla uzakonéna
moznost prevedeni uspor Z vydaji do rezervnich fondi organiza¢nich slozek statu k vyuziti

v dal$im roce.

Pii sestavovani statniho rozpoctu na rok 2001 a 2002 bylo piihlédnuto k hospodaiskému
ristu a snizovani inflace. PrestoZze méa ekonomika riistovou tendenci, vlada zvySuje své
naklady, zeyména v socidlni sféte, vysila fiskalni impulsy. Podil na zvySeni vydajii ma téz
probihajici reforma vetejnych financi. Vysledny deficit ke konci roku 2001 byl 67,7 mld.
K¢ a ke konci roku 2002 45,7 mld. K¢&. V rozpoctu na rok 2001 doslo k nerealnému

odhadu pfijmd. Jednalo se zejména o predpokladany vynos zprodeje licenci na

7 ENB, Vyroéni zprava 2007, [online][vid. 2013-11-17]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyroc
ni_zprava_2007.pdf
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provozovani telekomunikaéni site¢ UMTS'® kde byl predpokladan piijem piiblizng 20 mld.
Ke.

V letech 2003 a 2004 byl vysledny deficit nad hranici maastrichtského kritéria, a to 4,1 %
HDP v roce 2003 a 3,2 % HDP v roce 2004.

Vroce 2004 umoznila novd rozpoctova pravidla poprvé pievedeni neutracenych
prostiedkli organizacnich slozek stitu do rezervnich fondii v neomezené vysi. Dle
doporuceni metodologie ESA 95 (i GFS 1986) bylo vhodné vyloucit ze salda rozdil mezi
neutracenymi prostfedky prevedenymi do rezervnich fondl a neutracenymi prostfedky

Z minulych let naCerpanymi z rezervnich fondii v pribéhu roku do piijmu.

V roce 2005 doslo k prolomeni hranice 53% podilu mandatornich vydaji na celkovych
vydajich statniho rozpoctu. Pfesto doslo k vyraznému snizeni deficitu oproti predikci diky
zvySenému toku piijmi do statniho rozpoctu. Celkovy stav salda vefejnych rozpocti se po
nékolika letech dostava do pirebytku ve vysi 0,8 mld. K&, po zohlednéni Cistych pujcéek

a dotacf transformadnich instituci je viak saldo 53,7 mld. K& *°

V roce 2006 byla vydajova strana ovlivnéna dvéma operacemi provedenymi nad ramec
rozpo¢tu. Jednalo se o pfedCasné splaceni zbyvajici Casti zavazku za statni zaruky ve
prospéch CNB za pohledavky, vystavené zaruky a pievzatid aktiva, ktera vznikla
v souvislosti s konsolidaci a stabilizaci bankovniho sektoru ve vysi 14 mld. K¢ v roce

1997. Deficit byl jednim z historicky nejvyssich, a to 97,6 mld. K¢.

Deficity let 2007 a 2008 nastolily trend snizovani, kdy deficit z roku 2008 byl ve vysi
20 mld. K¢ jednim z nejnizsich v historii CR, jeho podil na HDP byl pouze 0,5 %. Snizeni
predikovaného schodku bylo zplsobeno zejména pievodem prostiedkll z rezervnich fondi

organizacnich slozek statu a z fondu statnich zaruk do piijmu, celkové ve vysi 52,4 mid.

8 NKU, Stanovisko NKU k ndvrhu stdtniho zévérecného iictu za rok 2002, [onling] Nérodni kontrolni tfad,
2002 [vid. 2012-03-20]. Dostupné z http://www.nku.cz/stan-szu/stanovisko-szu-2002.pdf

YMFECR, Stdtni zavérecny ucet 2006, [online] [vid. 2013-11-17]. Dostupné z http://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/monitoring/plneni-statniho-rozpoctu/2006/statni-zaverecny-ucet-za-rok-2006-1986
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K& % Celkové vydaje, resp. jejich vyse byla ovlivnéna novelou zakona &. 218/2000 Sb.
o rozpoctovych pravidlech, dle které od roku 2008 organizacni slozky statu nesméji
prevadet nevycCerpané prostiedky rozpoctovych vydajii do rezervnich fondl. Nevycerpané
prostiedky mohou narokovat v béZzném roce a prekrocit tak vydajovy rozpocet bézného

roku.

K vykézanému schodku v celém obdobi 2000 — 2008 je nutné jesté ptipocitat mimotadné
vydaje, které¢ nesouvisely s béZnym hospodarenim roku. Zejména v letech 2000 az 2002 se
jednalo o vydaje na uhradu ztraty Konsolidaéni banky (resp. Konsolidaéni agentury®),
v roce 2001 se k t¢émto vydajum jesté piidalo kryti nahrad vyplacenych ze Zajistovaciho
fondu druzstevnich zéalozen, thrada odskodnéni zemédélskych subjekti postizenych
suchem, v roce 2003 pak tihrada $kod povodni z roku 2002, financovani zapojeni CR do

kosovské krize a mimotaddné vydaje na thradu zavazku z arbitrazniho sporu mezi CR

a spolecnosti CME Czech Republic B. V.

Deficity statniho rozpoétu spolu s mimotfadnymi vydaji byly financovany zejména statnimi
dluhopisy, dlouhodobymi uvéry a zvySenim nebo snizenim stavu na uctech financ¢nich

aktiv.

Statni dluh na pocatku obdobi dosahoval vyse 289,3 mld. K¢ (12,7 % HDP), jeho hodnota
se stale zvySovala, na konci obdobi vroce 2008 byla jeho hodnota 999,8 mld. K¢
(26 % HDP). Absolutni meziro¢ni ptiristek za sledované obdobi byl v roce 2006
o 111,3 mld. K¢, z 691,2 mld. K¢ v roce 2005 na 802,5 mld. K¢ v roce 2006.

Jak ukazuje obrazek €. 5, od roku 2002 dochazi k silné internalizaci statniho dluhu, nebot’

podil domaciho dluhu dosahuje 98 % celkového dluhu. Soucasné se snizuje podil statnich

2 MFCR, Statni zavére&ny tget 2008, [online] Ministerstvo financi CR, 2009-06-03, [vid. 19-10-2013].
Dostupné z http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/monitoring/plneni-statniho-rozpoctu/2008/statni-
zaverecny-ucet-za-rok-2008-2030

2! Ceska konsolida¢ni agentura (CKA) byla pravnim nastupcem Konsolidaéni banky Praha ke dni 1. 9. 2001,
byla pfedurcena k feSeni krizovych situaci podnikt, bank, pojistoven a dalsich instituci v transformacnim
obdobi zejména v souvislosti se ,,socialistickymi dluhy*. Bohuzel v§ak doslo také k pfevadéni nedobytnych
pohledavek z dob po roce 1991 a k ptevodu ztrat z kuponové privatizace za neuhrazené pohledavky za
majetek statu. Zanik CKA bez likvidace byl k 31. 12. 2007 se ztistatkem -235 mld. K¢.
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pokladni¢nich poukazek, které jsou nahrazovany stiednédobymi a dlouhodobymi
dluhopisy.

Tabulka 3 — Vyvoj struktury stdtniho dluhu v letech 2000 - 2008

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zahrani¢ni dluh celkem 19,7 8,8 9,2 13,3 70,3 109,4 121,6 123 185,5
Pujcky na podporu platebni

bilance 9,6 7,2 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zavazky prevzaté od CSOB v

konvertibilnich ménach (CDZ) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zavazky prevzaté od CSOB v

nekonvertibilnich ménach 8,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahrani¢ni emise dluhopisit 0,0 0,0 0,0 0,0 48,8 78,9 84,1 83,7 137,9
Pijcky od EIB 0,0 0,0 2,5 11,7 20,7 29,7 36,7 38,7 46,8
Sménky 1,2 15 1,6 1,6 0,9 0,8 0,8 0,6 0,8
Domici dluh celkem 269,6 336,2 386,7 479,9 522,6 581,8 680,9 769,3 814,3
Statni pokladni¢ni poukéazky 165,3 186,6 164,1 160,6 1255 94,2 89,6 82,2 78,7
Spofici statni dluhopisy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stiednédobé a dlouhodobé statni

dluhopisy 104,3 149,6 222,6 319,3 397 487,5 588,9 687,1 735,6
Ostatni zdroje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4 0,0 0,0

Zdroj: MF CR, CSU. viastni zpracovani

V roce 2003 se vnitini statni dluh zvysil o 93,2 mld. K¢ a zahrani¢ni statni dluh se zvysil
vlivem pfijatych avérd od Evropské investi¢ni banky o 4,1 mld. K¢. To vedlo k mensimu
poklesu podilu dluhopisti na celkovém dluhu. V tomto roce byly Ministerstvem financi
V oblasti fizeni statniho dluhu zavedeny inovace, které meély zajistit lepsi obsluZznost.
Jednalo se 0 zménu v dluhové strategii, bylo vyhlaseno pasmo pro modifikovanou duraci®
portfolia statniho dluhu a podil dlouhodobych a kratkodobych dluhopisti pro dany rok.
Dale bylo ozndmeno zah4jeni reverznich aukci®® statnich dluhopisii od po&atku r. 2004

a zacalo se uvaZovat o vstupu na evropsky kapitalovy trh v 1. pololeti roku 2004.

Zasadni novinkou bylo zfizeni utvaru pro fizeni statniho dluhu k 1. 10. 2003, ktery m¢l za

cil zlepsit fizeni dluhu a zvysit trovei transparentnosti finan¢ni politiky statu.

%2 Durace je obdobi (po¢itané jako vazeny aritmeticky primér), za které dostane investor celkové pifjmy
plynouci z dluhopisu pfi reinvestici jednotlivych kuponti a nasledném prodeji dluhopisu na sekundarnim trhu.
Soucasné je durace metoda, ktera se pouziva pfi fizeni portfolia aktiv a pasiv finan¢nich instituci a to diky
tomu, ze vyuziti durace eliminuje riziko pohybu trokovych sazeb a tim zmén ceny dluhopist.

v
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Ke zvyseni zahrani¢niho dluhu a ristu jeho tempa (viz obrazek ¢. 5) doslo v roce 2004,
v souvislosti se vstupem CR do EU. Byla realizovana prvni emise eurobondil v rozsahu
1,5 mld. EUR (cca 48,8 mld. K¢&) a zvysily se pfimé vladni zavazky Cerpanim dalSich

uvérovych transi od EIB.
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Obrazek 5 — Vyvoj statniho domaciho a zahranicniho dluhu v letech 2000 — 2008
Zdroj: CSU. viastni uprava

V nasledujicich letech pokracoval trend zvySovani podilu zahrani¢niho dluhu na dluhu
statnim, a to vydavanim dalSich emisi eurobondti v objemu 1 a 2 mld. EUR s dobou
splatnosti 15 a 10 let a s kuponovou sazbou 4,125 % a 5 % p.a. Devizové riziko bylo

zajisténo swapovymi operacemi.

Na konci roku 2008 byl vnitini dluh jiz témé&f securitizovany.

Vetejny dluh v roce vzrostl na 403,9 mld. K¢ s podilem na HDP ve vysi 17,8 % i pfesto, ze
byly ¢aste¢né uhrazeny splatky zahrani¢nich pdjéek na podporu platebni bilance, které

byly poskytnuty na pocatku 90. let. Dale byl zaznamenan pokles zadluzeni u statnich fonda

a Fondu nérodniho majetku.

Po cel¢ sledované obdobi se stfidalo zpomaleni ristu vetejného dluhu se zvySenim

dynamiky rustu, které vyustilo v roce 2007 piekonanim hranice jednoho bilionu K¢ na
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hodnotu 1023,4 mld. K¢. A to i pfesto, ze meziro¢ni pfiristek byl jednim z nejnizsich

v historii.

Jak ukazuje obrazek €. 6, od roku 2000 se hodnota vetejného dluhu ztrojnasobila. Hlavnim
faktorem rlstu je stale pretrvavajici deficitni hospodafeni statniho rozpoc¢tu a tvorba

rezervnich fondt. Oboje je financovano emisemi statnich dluhopist.
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1
mmm Statni dluh v mid. K& | 289,3 | 345,0 | 395,9 | 493,2 | 592,9 | 691,2 | 802,5 | 892,3 | 999,8
mmm Verejny dluh 403,9 | 584,9 | 694,9 | 768,2 | 847,8 | 885,4 | 948,1 |1 023,4/1 104,3
e Statni dluh/HDP v % 12,7 | 14,1 | 15,4 | 18,3 | 20,2 | 22,2 | 23,9 | 24,4 | 26,0
—Vefejny dluh/HDPv % | 17,8 | 23,9 | 27,1 | 28,6 | 28,9 | 28,4 28,2799 27,9 | 28,7

Obrazek 6 — Vyvoj statniho a vefejného dluhu a jejich podil na HDP v letech 2000 — 2008
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Vedle statniho dluhu je druhou pievladajici polozkou vetejného dluhu dluh uzemnich
samospravnych celkt, jejichz hruby konsolidovany dluh vzrostl ke konci roku 2008 na

troven 91,88 mld. K&,

Dalsi slozku vetejného dluhu tvoii mimorozpoctové fondy, které pievazné pouZivaji
Kk financovani svych deficiti své vlastni zdroje. Tyto zdroje nejsou nevycerpatelné

a z tohoto hlediska predstavuje jejich vycerpani potencidlni riziko rustu vetejného dluhu.

24 CSU, Notifikace vladniho deficitu a dluhu [online]. Cesky statisticky tifad, [vid. 2013-11-08].
Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/notifikace_vladniho_deficitu_a_dluhu_20060403

60



2.5 Analyza vyvoje statniho a veiejného dluhu v letech 2009 - 2012

Ekonomické prostiredi

= Vroce 2009 Ceska republika pievzala piedsednictvi Evropské unie. Dynamika

rustu hospodafstvi byla negativné ovlivnéna disledky recese ve svétové
ekonomice, vyrazné klesl zahrani¢ni obchod, finan¢ni krize méla vliv i na jinak
zdravy cesky bankovni sektor: vétSina bank byla ve vlastnictvi zahrani¢nich
bankovnich domi (stop stav uvérovani, zpiisnéni podminek poskytovani tvérn)
a tato taktika zapadoevropskych bank zptsobila nemalé problémy i jinak zdravym
firmam. VIada realizuje na podporu ekonomiky protikrizova opatieni spocivajici ve
snizeni danové zatéze podnikatelskych subjektl a fyzickych osob, v mensi mite pak
posileni investic, vyzkumu a vyvoje, exportu a zvyseni koup&schopné poptavky.”
Rok 2010 byl charakteristicky mirnym oZivenim ekonomiky diky nartstu
zahrani¢niho obchodu: Velké rozvijejici se ekonomiky BRIC zaznamenaly vysoky
riist, optimismus prevlada i v USA, akciové trhy rostou, Dow-Jonesiiv index?® se
blizi hranici 12 tisic bodi.

V roce 2011 podporoval rust ekonomiky zahrani¢ni obchod. Vliv na vyvoj
produktu mél predevSim pokus o fiskalni konsolidaci, ktery snizil spotiebu
domécnosti a investice, a také nejistota podnikatelskych subjektl plynouci
z aktualniho déni ve svétové ekonomice v zavislosti na probihajici dluhové krizi.
Ekonomicky rist vroce 2012 podpofil Cisty export. Ostatni slozky domaci
poptavky odrazely pietrvavajici nejistotu a obavy z dalsiho vyvoje ekonomiky,

doslo ke snizeni urokovych sazeb, které mélo podpoftit vyvoj ekonomiky.

Statni a verejny dluh

Rok 2009

Prohlubujici se recese se projevila také ve vysledcich hospodafeni statniho rozpoctu, na

stran¢ piijma doslo v roce 2009 k poklesu oproti predikci o 89,3 mld. K¢ a na strané

vydaji téZ doslo k poklesu o 17,6 mld. K¢ (oproti rozpo¢tu po zménach). Celkovy deficit

% MFCR, Statni zdvéreény udet [online]. [vid. 2013-11-17] Dostupné z http://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/monitoring/plneni-statniho-rozpoctu/2009/statni-zaverecny-ucet-za-rok-2009-2046

% Dow Jones Industrial Average (DJIA) je indexem Newyorské akciové burzy (NYSE), méii vykonnost
téiceti americkych praimyslovych, medialnich, finan¢nich a technologickych blue-chips - aktualné nejvétsich

a nejzndmg;jsich spolecnosti.
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ve vysi 192,4 mld. K¢ byl historicky nejvyssim. Predikce byla piekrocena o 139,6 mld. K¢
a meziroc¢ni rast oproti roku 2008 byl 0 172,4 mid. K¢ (tj. 0 962 %).

Deficit byl financovan vydanim dals$i emise statnich dluhopisii ve vysi 185,8 mld. K¢,
dlouhodobymi uvéry ve vysi 11,9 mld. K¢ a zvySenim stavii na uctech statnich financnich

aktiv 0 5,36 mld. K¢.
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Obrazek T — Vyvoj statniho domacicho a zahranicniho dluhu v letech 2009 — 2012
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Rist statni dluhu o 178,4 mld. K¢ odrazi dluhové pokryti prevazné ¢asti schodku statniho
rozpoctu a tvorbu dluhové rezervy financovani. Podil stdtniho dluhu na HDP se zvysil na
32,5 %, a na konci roku byla vysledna hodnota 1178,2 mld. K& Domaci dluh narostl
0 112,4 mld. K¢ a zahrani¢ni o 66 mld. K¢ Byla Uspésné vydana 4. emise eurobondl
v objemu 1,5 mld. EUR s dobou splatnosti 5 let a se sazbou kupénu 4,5 %, 1. emise
eurodluhopistt CR v objemu 262,49 mil. EUR a dobou splatnosti 6 let, a dle 1. emise
Svycarskych bondt v objemu 500 mil. CHF s dobou splatnosti 7 let a kuponovou sazbou
2,875 %.

Dynamika riistu vefejného dluhu se zrychlila o 16,4 % a dluh tak vzrostl na 1286 mld. K¢

S 34,2% podilem na HDP. Ve srovnani s dal§imi staty EU, kde je primérnd hodnota podilu

k HDP 73,6 %, byl vefejny dluh v CR relativné nizky, ale vzhledem k dynamiénosti jeho
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ristu by mohl byt rizikovy.?’ Podil statniho dluhu na vefejném dosahl jiz 92.2 %, dluh
uzemnich samospravnych celkt se zvysil na 99 mld. K¢, tj. meziro¢né vzrostl o 5,6 %,
mimorozpoctové fondy zvysily své zadluzeni o 0,4 mld. K¢ na 1,1 mld. K¢ a vefejné

zdravotni pojisténi bylo bez zadluzeni.

Rok 2010

V tomto roce byl vykazany deficit 156,4 mld. K¢ statniho rozpoctu historicky druhy
nejvyssi. Podil na HDP byl o 1 procentni bod niZsi nez v roce 2009, tj. 4,1 %. Stav globalni
ekonomické situace a doznivajici krize mely stale vliv na neplnéni pfijmové strany statniho
rozpoctu, ptredev§im u dané z piijmu pravnickych osob, spotiebnich dani a z pojistného na

socialni zabezpeceni (vysokd mira nezamé&stnanosti a snizeni objemu mezd).

Financovani deficitu bylo vypotfadano statnimi dluhopisy ve vysi 149.4 mld. K¢,
dlouhodobymi avéry ve vysi 10 mld. K¢ a zvySenim stavil na Gétech statnich finanénich

aktiv o0 3 mld. Kg.

Statni dluh se v prubéhu roku zvysil o 14,1 % na 1344,1 mld. K¢ (nartst o 165,8 mld. K¢).
Vngjsi slozka dluhu byla navysSena o jiz 5. emisi eurobondii v objemu 2 mid. EUR s dobou
splatnosti 10 let a kupoénovou sazbou 3,625 %. Hodnota zahrani¢niho dluhu se zvysila
mezirocné o 56,3 mld. K¢ a hodnota doméaciho dluhu se zvysila o 109,6 mld. K¢. Od roku

2008 roste vyrazné&ji podil zahrani¢ni slozky na celkovém statnim dluhu.

2" MFCR, Statni zavéreény uget 2009 [online]. Ministerstvo financi CR, 2010-10-29 [vid. 2013-11-08].
Dostupné z http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/monitoring/plneni-statniho-rozpoctu/2009/statni-
zaverecny-ucet-za-rok-2009-2046
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Tabulka 4 — Vyvoj struktury statniho dluhu v letech 2009 — 2012

Zahrani¢ni dluh celkem 251,5 307,8 317,2 380,3
P}l] ¢ky na podporu platebni 0.0 0.0 0.0 0.0
bilance
Z r ~ r A

avazky Preyzate f)d’CSOB v 0.0 0.0 0.0 0.0
konvertibilnich ménach (CDZ)
Zavazky prevzaté od CSOB v

e, . . 0,0 0,0 0,0 0,0

nekonvertibilnich ménach
Zahrani¢ni emise dluhopist 193 240,3 2457 310,3
Ptjcky od EIB 57,9 67,2 71,3 70,0
Sménky 0,6 0,3 0,1 0,0
Domaici dluh celkem 926,7 1 036,30 1 182,20 1287,3
Statni pokladni¢ni poukazky 88,2 113,3 162,6 189,1
Spofici statni dluhopisy 0,0 0,0 20,4 56,2
Strednefdobe a dlouhodobé statni 838.5 o 999.1 1642,0
dluhopisy
Ostatni zdroje 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: CSU, viastni zpracovani

Z tabulky €. 4 je patrny nartst dluhopisu se stfedni az dlouhou dobou splatnosti, coz svéd¢i
o tendenci rolovani dluhu, tj. kratkodobé dluhopisy jsou nahrazovany dlouhodobymi.
Meziro¢ni dynamika rastu vetejného dluhu se mirn¢ zpomalila, dluh vzrostl o 11,7 %
a Cinil 1437 mld. K¢, tj. 37,9 % HDP. Podil statniho dluhu na vefejném stale rostl, jeho
rist mél vétsi dynamiku. Uzemni samospravné celky snizily v tomto roce zadluzeni o 2,1
% na 96,9 mld. K¢&. Rostlo v§ak zadluzeni u mimorozpoctovych fondd na 2,8 mld. K&

a vefejného zdravotniho pojisténi na 0,1 mld. K¢.

Rist dluhu byl od roku 1997 zpomalovan piijmy z privatizace, jejichz tok pozvolna ustaval
a rokem 2010 skon¢il. V nasledujicich letech mély deficity t€snéjsi vliv na rtst vetejného
dluhu.

Rok 2011

Ani vtomto roce nebylo splnéno Maastrichtské kritérium pro pomér HDP a deficitu
statniho rozpocCtu, vykdzany deficit byl 142,8 mld. K¢, tj. 3,8 % HDP. Predikce na tento
rok byla ptekrocena o 7,6 mld. K¢. Narast byl zptisoben zejména naristem mandatornich
vydajt, které jiz dosahly podilu 56,5 % na celkovych vydajich statniho rozpoctu, podilely
se na ném davky dichodového pojisténi, vydaje na obsluhu dluhu, statni zaruky

a Vv neposledni fadé€ i povinné odvody a ptispévky do rozpoctu EU.

64



Dal§im z divodt piekroGeni rozpoétu byly mimorozpoétové vlivy, jako napt. Ustavnim
soudem zruSeni zdanéni statnich pfispévki na stavebni spofeni, kdy rozpocet S timto

pfijmem pocital.

Vykézany deficit byl financovan statnimi dluhopisy ve vysi 139,4 mld. K¢, dlouhodobymi
uvéry ve vysi 5,9 mld. K¢ a zvySenim stavii na uctech statnich aktiv o 2,5 mld. K¢.
V tomto roce Ministerstvo financi Ceské republiky poprvé emitovalo dluhopisy uréené pro

obcany a neziskovy sektor ve vysi 20,4 mld. K¢.

Vroce 2011 se vyrazné¢ projevilo zvySené zadluzeni prostfednictvim emitovanych
dluhopist, které dosahlo 93% podilu na celkovém statnim dluhu, z toho podil zahrani¢nich
emisi dluhopist tvofil 16,3 %. Celkova hodnota statniho dluhu doséhla 1499.,4 mld. K¢
a svij podil na HDP zvysila na 39,2 %.
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Obrdzek 8 — Vyvoj statniho a verejného dluhu a jejich podil na HDP v letech 2009 — 2012
Zdroj: CSU, viastni zpracovani

Z obrazku ¢. 8 je ziejmé, Ze stale dochazelo ke kumulaci dluhu, vefejny dluh v roce 2011
¢inil 1569 mld. K¢ a jeho podil na HDP se zvysil na 41,1 %. Mimo statni dluh se na ristu
dluhu podilely i tzemné samospravné celky, jejichz zadluzeni vzrostlo o 2,9 %
na 99,8 mld. K¢, dluh mimorozpoctovych fondi se snizil na 1,5 mld. K¢ a dluh vetejného

zdravotniho pojisténi stagnoval.
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Rok 2012

Po nékolikaletém ,kolosalnim* navySovani statniho deficitu se podafilo toto tempo
zpomalit, v roce 2012 byl na konci roku schodek ,,pouze” 101 mld. K¢, tj. 2,6 % HDP
a podafilo se tak po delsi dobé splnit nastavené mantinely Maastrichtského kritéria na
hranici neptesahujici 3% podilu deficitu na HDP. Predikce piedpokladala schodek 124

mld. K¢, doslo tedy k uspoie vétsi nez zamyslené.

Bohuzel k datu 17. 11. 2012 jesté neni k dispozici Statni zavéreény ucet za rok 2012 a neni

tak mozné zjistit, ve které kapitole statniho rozpoctu doslo k uspoie, nebo naopak, jaka

vvvvvv

Nicméné CSU ma k dispozici alespoii ,,hola“ data, ze kterych je ziejmé, Ze statni dluh
vzrostl o 168,2 mld. K¢ na 1667,6 mld. K¢, coz znamena vliv nejen samotného deficitu
a logicky dluhové sluzby, ale ziejmé i néjakych mimoradnych vydaja resp. jejich dluhové

pokryti.

Tempo ristu vefejného dluhu se zrychlilo, vzrostlo o 12,1 % na 1758,9 mld. K¢, coz je
0 190 mld. K¢ vice nez v roce 2011. Podil vetejného dluhu na HDP se zvysil z 41 % na
45,7 %. Mimo statni dluh nyni svij podil vyrazné zvysilo i zadluzeni Uzemnich
samospravnych celkll, jejichz zadluzeni vzrostlo o0 9,6 %, tj. 0 9,5 mld. K¢ na 109,4 mld.

K¢.
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3 Analyza hlavnich problémii verejnych financi a souvislost

s vyvojem podnikové sféry

V této casti prace bude provedena analyza zdkladnich probléml vetejnych financi
v souvislosti s vyvojem podnikové sféry. Podnikatelské subjekty generuji prevaznou Cast
ptijmi statniho rozpocétu a vliv fiskalni politiky mize pfimo ¢i nepifimo ovlivnit vyvoj

veiejnych financi v budoucnosti.

3.1 Bremeno dluhové sluzby

Néklady dluhové sluzby jsou jednou z hlavnich slozek mandatornich vydajii statniho
rozpoctu. Zahrnuji zejména splaceni jistiny, urokli a naklady spojené s emisi cennych

papirii na trh.

V soucasné dob¢ naklady dluhové sluzby tvofi tieti nejvyssi polozku celkovych vydaji

statniho rozpoétu CR.

Tabulka 5 — Vyvoj ndkladii na obsluhu dluhu v letech 1993 — 2012

Kratkodobé pujcky

4,23 2,71 2,8 1,77 2,2 172 {455

21,84 20,24 25,37 27,74 33,16 354 24,45
0 -0,01 0,01 0 0

Zdroj: CSU, MFCR, viastni zpracovani

Jak znazornuje tabulka ¢. 5, se zvySujici se potifebou dluhového kryti vydaju statu roste
i nakladovost na jeho obsluhu. Pomineme-li povinné splatky uroki a jistiny, dalsi

nezanedbatelnou polozkou jsou zejména poplatky vztahujici se k avérim a vydaje, které
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s sebou piinasi kazda dalsi emise cennych papirt. Pokud se jednd o emisi v zahrani¢ni
méné, navic umisténé mimo CR, je jeji vydani spojeno s nutnosti oSetfit kurzova rizika

swapovymi operacemi, kterymi je v soucasné dobé zajistovano také tirokové riziko.

Znacény vliv na vysi rizikovych ptirdzek na statnich dluhopisech ma ratingové ohodnoceni
CR. Plati zde, Ze ¢im lepsi ratingové ohodnoceni zemé ziskala, tim relativné nizsi naklady
na obsluhu statniho dluhu hradi. Stupen ratingu je zpravou pro finanéni trh, jak
daveéryhodné jsou dluhopisy daného statu, resp. jaka je pravdépodobnost nesolventnosti

v dob¢ splatnosti dluhopisu, nebo jeho likvidita pii ,,pfeprode;ji®.

CR je vposlednich letech hodnocena velmi dobfe od A+ do AA- ratingovymi
spole¢nostmi Standard&Poor’s a Fitch. Dle vyjadfeni téchto spole¢nosti ma CR velkou
devizu ve stabilnim finan¢nim sektoru, které¢ho se svétova financni krize nijak nedotkla.
Mezi dalsi vyhody patti také skute¢nost, ze CR mé stale svou vlastni ménu. Jeji pozice na
trhu vétsinou kopiruje hospodaisky vyvoj a v poslednich letech je v souladu s potfebami

firem orientujicimi se na export, ktery svym rustem podpofil vyvoj HDP.

Na druhou stranu CR sklizi kritiku a nepochopeni, pro¢ v dobé silného riistu ekonomiky
nebyly odstranény deficity vefejnych rozpoc¢ti a nebyl snizen resp. splacen dluh, kdyz
Kk tomu byly realné predpoklady. Stejné jako neuskute¢néni reforem penzijniho systému,
socialnich vydajii a financovani zdravotnictvi, které jsou zakladnimi problémy fiskéalni
politiky CR. Ratingové spolednosti stejné jako finanéni trhy velmi peclivé sleduji
ekonomicky i politicky vyvoj ve vsech statech. Pokud by shledaly, ze CR své finanéni
hospodareni prestava zvladat a stava se méné stabilni, dojde ke snizeni ratingu, a tim

K navyseni rizikové ptirazky, ktera okamzité navysi naklady na obsluhu dluhu.

Zvyseni rizikové prirazky, které zptisobi navyseni tiroku, za ktery jsou investofi ochotni do
statnich dluhopist investovat, se projevi zvySenim nakladd na obsluhu dluhu ne v fadech
milionl, ale miliard K¢. Napf. sniZeni ratingu o jeden stupeni bude znamenat zvySeni

nakladd o 10 — 20 miliard K¢ (Masek, 2010).
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Tabulka 6 — Vyvoj ratingového ohodnoceni CR v letech 1993 - 2012

Baa3 Baa2 Baal Baal Baal Baal Baal
BBB BBB+ A A A A- A- A- A- A-
A- A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+

Zdroj: CNB, viastni zpracovani

Ratingové hodnoceni CR je dilezité i pro podnikatelskou sféru. Na zvysSeni ratingu
vétsinou ihned reaguje koruna posilenim vaci ostatnim ménam, firmy obchodujici se
zahrani¢nimi partnery maji vyssi zisk, ktery se v budoucnu muze promitnout napt. do lepsi
pozice pii zadosti o uvér u bank. Pokud firma dosahuje vysokych ziski a obratl, je
automaticky zatfazena mezi divéryhodné klienty pro banku. Takova firma ma nasledné
lepsi dostupnost financovani cizimi zdroji a logicky vyhodnéjsi podminky pro poskytnuti

téchto zdroju.

K hodnoceni statu, ve kterém se firma nachazi, ptihliZeji 1 zahrani¢ni firmy a investofi,
ktefi chtéji ,,propojit svou ¢innost s domacimi podnikatelskymi subjekty. Ma-li firma
dobré ratingové ohodnoceni, které by ji pomohlo ziskat nové obchodni partnery a zakazky,
ale jeji sidlo je ve staté shorSim ratingovym ohodnocenim, jeji rating je automaticky
sniZen, nebot’ nemuize byt lepsi, nez je ohodnoceni statu. Firma pak musi vynalozit velké

usili pro zpétné ziskani pozice na trhu.

3.2 Dluhova past

V soucasné dluhové krizi se prvni, mozna s trochou nadsazky by se dalo fici az ucebnicové
ukazkovou zemi, kterd se dostala do dluhové spiraly resp. dluhové pasti stalo Recko.
Z celkového dluhu byla skoro tfetina mezinarodnimi véfiteli odepsana, vlada zavedla

tvrdou fiskalni restrikci, presto ekonomicky rtist klesa a dluh se stale navysuje.
Hlavnim problémem dluhové pasti je zakefnost situace. Jeji feSeni, pokud n¢jaké existuje,

je velmi individualni a musi byt promyslené a uvazené. Problémem je uz dluh samotny,

musi se z n¢ho platit troky, ¢im vyssi dluh, tim vyssi uroky. Je zde velka zavislost na
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ekonomickém rlstu a na inflaci, oba faktory musi byt natolik vysoké, aby byl dostatecny
pfijem na splatky trokl a jistiny. Neni-li tomu tak, pak si vlady musi znovu ptjcovat.
Vétsinou refinancuji stary dluh tak, Ze dojde k navySeni ptivodniho dluhu a prodlouzeni
splatnosti. Opakuje-li se tento scénaf, stava se zemé méné spolehlivou, snizi se jeji rating,
navysi rizikové ptirazky. Ekonomicka situace zemé se dale zhorsuje, dluh stoupa a stoupa.

A dluhova spirala se roztaci.

Finan¢ni prostfedky, které by mohly byt pouzity jako pozvolny fiskalni impuls pro
»rozhybani“ ekonomiky, jdou na splatky urokd. Jestlize neinvestuje stat jako nejveétsi
a nejsilngjsi ekonomicky subjekt v zemi, nemaji v dalsi investice divéru ani firmy. Rad&ji

setrvavaji ve vyckavaci pozici a Setii.

I v souvislosti s vySe uvedenym se v poslednich letech rozmaha trend velmi $patné platebni
moralky, a to nejen u firem, ale téZ u statu. Pozd¢ proplacené faktury zpasobuji druhotnou
platebni neschopnost firem, které se tak, ne vlastni vinou, potykaji s existenc¢nimi
problémy. ..V Evropé kazdy den zkrachuji desitky malych a strednich podniki, a to proto,
Ze jim nejsou proplaceny faktury. Tim padem ubyva pracovnich mist, obchodni prilezitosti
nejsou vyuzity, firmy ztraci cas, penize a v neposledni rade dochazi i k zhorseni vztahii se

zdkazniky.”, ¥ika Petr Kuzel, prezident HK CR (2013).

V roce 2013 byl projednan navrh novely obchodniho zakoniku, ktera zohledniuje smérnici
2011/7/EU o postupu proti opozdénym platbam, Géinnost vSak bude aZz od roku 2014. Dle
této evropskeé smérnice se musi faktury za zboZzi a sluzby uhrazovat nejpozdéji do 30 dnil
a jen ve vyjime¢nych pifipadech mizZe byt lhita prodlouZzena az na 60 dni. V ptipadé
nedodrzeni doby splatnosti Smérnice zavadi automaticky narok Gctovat urok z prodleni
véetné zvyseni samotné sazby uroku. MenSim firmam a Zivnostnikiim tak svitla nadégje,
nebot’ nyni se vici velkym spole¢nostem a statu témét nemohou branit. VEasné placeni

faktur se tak v CR mozna opét dostane do ,,mody*.
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3.3 Nahrazovani kapitalu verejnym dluhem

Vytla¢ovani investic nebo-li ,,crowding-out™ se netyka cyklickych deficitli, nebot’ recese
vétsinou vede spiSe ke snizeni Urokovych sazeb a zvySeni investic. Naopak snizeni
ucinnosti fiskalni politiky, rastovy trend strukturalniho deficitu mé sice nepiimy, ale
zasadni vliv na soukromy sektor svou absorpci volné likvidity bank a vysi trokovych

sazeb.

Deficit statniho rozpoc¢tu je mimo jiné financovan emisi statnich dluhopisu. Nez dojde
K emisi na finanénim trhu, existuje zde trokova sazba, za kterou si firmy pujcuji
prostfedky na investice od komerénich bank a banky od svych klientd (domacnosti).
Jakmile je emise vydana, vétSina volnych prostfedkii smétuje na nakup dluhopisi, stat je
pro subjekty na trhu jistota. Aby na trhu byla obnovena rovnovaha a byly opét zajistény
volné prostiedky na investice, je nutné motivovat domacnosti ke spofeni. Dojde proto ke
zvySeni urokové sazby pro vklady, avsak i pro vypujcky, coz snizi poptavku firem po
kapitalu, nebot’ pti drazsich penézich se nevyplati investovat. A pokud stat ze ziskanych

penéz min. ¥ neinvestuje pro budouci rast HDP, dojde ke zpomaleni ekonomického riistu.

Jednim z nastrojii centralni banky pro udrzovani finan¢ni stability je ucast na aukcich
statnich dluhopisti, nebot' tak mize ovliviiovat cenovou stabilitu resp. inflaci ve
stanoveném koridoru. Jakmile centralni banka nakupuje statni dluhopisy, omezuje
komerénim bankam poskytovani diskontnich pljéek navySenim urokové sazby, aby
omezila pfiliv penéz do ekonomiky. Nasleduje dominovy efekt, banky téz zvysi své
urokové sazby a dojde tak ke zdrazeni firemnich uvért, coz opét povede k poklesu zajmu

o zapujceni kapitalu a ke sniZeni investic.

3.4 ZvySeni danového zatizeni

Kazda vlada snazici se o udrzitelnost vefejného dluhu musi smérovat spravu vetejnych
financi tak, aby byla schopna splacet uroky z dluhu a nenavySovat jej, v idedlnim ptipadé

uhradit jistinu jest¢ pfed splatnosti.
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Cim pozdéji bude snaha o udrZitelnost vefejného dluhu realizovana resp. ¢im vyssi bude
dluh, tim vétsi bude tlak na vysledné saldo statniho rozpoctu. Coz znamena nastaveni

fiskalni restrikce a zvySeni dani. Ob¢ opatieni se projevi zpomalenim hospodatského rustu.
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Obrdzek 9 — Vyvoj dariové kvoty v CR v letech 1995 — 2012
Zdroj: Eurostat, viastni zpracovani

Z pohledu dafiového zatiZeni, tzv. slozené dafiové kvoty, nepatii CR mezi staty s nejvyssi
ani nejniz$i mirou celkového zdanéni. Struktura danovych piijmi je v mezinarodnim
srovnani velmi specificki. CR ma rekordné vysoky podil socialniho pojisténi, ktery je
nejvyssi v Evropské unii. V roce 2011 to byl 44,7% podil na celkovych danich, primérny

podil ve statech EU mimo CR je 29,4 %.

Dalsim specifikem je pomérné vysoky podil dané€ z ptijmu pravnickych osob a z posledni
doby i vyssi podil dané z pfijmu fyzickych osob, cozZ je na poméry v EU neobvyklé. Sazba
dané z ptijmu fyzickych osob je aktualné 15 % ze zakladu dané snizené¢ho o nezdanitelnou
Cast a odcitatelné polozky. Pokud vSak ma zaméstnanec piijem vySSi a dosahuje
¢tyfnasobku primérné mzdy za meésic, zaplati jesté 7% tzv. solidarni dan, ktera plati do
roku 2015. Vyse dané z ptijmu zaméstnance se vypocitava z tzv. superhrubé mzdy, ktera je
tvofena hrubou mzdou navySenou o zdravotni a socidlni pojiSténi placené
zaméstnavatelem. ZvySeni procentudlnich sazeb téchto odvodi se dotkne nejen
zaméstnance, ale 1 firmy, kterd jej zaméstnava. V takovém piipadé se muze stat, ze
zaméstnanec bude pro firmu z tohoto pohledu drahy a bude propustén. Ceské republika se

pohybuje v prvni tfetiné zemi EU s nejvys§im podilem zdanéni pracovnich piijmi.
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Pokud stat, resp. vlada potiebuje prostiedky na financovani svych potieb, zvySuje nejen
sazby dani z pfijmd, ale i sazby dané¢ z pfidané hodnoty (dadle DPH). Oficidlnim diivodem
posledniho zvySeni dani od 1. 1. 2013 je financovani dichodové reformy. DPH tak bylo
zvySeno v obou sazbach, snizena na 15 % a zvySend sazba DPH na 21 %. Tento krok se
vSak projevil mensi spotiebou domacnosti, které se obavaji budouciho hospodarského

vyvoje a Setfi.

Tabulka 7 — Vyvoj sazeb DPH v Ceské republice

SniZena

Obdobi Zakladni sazba DPH sazba

DPH
1.1.1993 —31.12. 1994 23 % 5%
1. 1. 1995 — 30. 4. 2004 22 % 5%
1.5.2004 —31.12. 2007 19 % 5%
1.1.2008 —31. 12.2009 19 % 9%
1.1.2010—31. 12. 2011 20 % 10 %
1.1.2012 —31. 12.2012 20 % 14 %
od1.1.2013 21 % 15 %

Zdroj: MFCR, vlastni tiprava

Dali zménou pro platce DPH byl krok, ktery ziskal 1. misto v anketé Absurdita roku?,
a sice tzv. ruceni za odvedenou dan. Protoze stat ziejmé nedokaze efektivné vybirat tuto
dan, ptenesl ,,odpovédnost za odvod dané*“ na podnikatele. V praxi to znamend, Ze
podnikatelé pied uzavienim obchodniho vztahu musi provéfit i danovou disciplinu daného

obchodniho partnera.

Podivame-li se na dafiovy systém CR v komparaci s ostatnimi staty EU zjistime, Ze zde
existuje jeSté jedna zvlastnost, a tou je vedlejsi tloha majetkovych dani. Ty tvoii ptiblizné
0,6% podil na celkovych piijmech z dani do statniho rozpo(:tu.29 Ptevedeni Casti danové
zatéZe z dani z pfijmu na majetkové dané bylo doporuceno vladé uz v roce 2011 zpravou
z OECD a ZavéreCnou zpravou NERV®, kde experti mimo jiné doporuCuji vyrazné

zvyseni napt. dan€ z nemovitosti.

%8 yyhlauji Hospodatské noviny

 Eurostat

%0 zavéreéna zprava NERV, [online] Vlada CR [vid. 2013-11-27] Dostupné z:
http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/aktualne/vyrocni-zprava_ NERV.pdf
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Diskutabilni navrh ptedstavil Karel Jane&ek™, ktery v rozhovoru pro IHNED.CZ uvedl
(2013): ,, Zemi podle mé prospéeje zruseni primych dani pro lidi i firmy. Jejich vybér neni
prilis efektivni. Diky jejich zruseni bychom uSetrili penize za byrokracii, danova priznani
a podobné. Prijmy statniho rozpoctu muze stat ziskat z neprimych a majetkovych dani. «32

Toto feseni povazuje za realné v horizontu 20 let.

3.5 Podil dané z pfijmu pravnickych osob na celkovych prijmech statu

Dan z pfijma pravnickych osob nahradila v obdobi transformace odvody ze zisku,
diuchodové a zemédelské dané. Puvodni vyse sazby DPPO v roce 1993 byla 45 %, poté
m¢éla klesajici trend az na soucasnou 19% sazbu. Pro porovnani je aktudlni primérné sazba
v EU v zékladu 22 %, celkova sazba pak 24 %, CR se svou jednotnou sazbou nachazi pod

primérem EU.

Vyvoj sazeb je firmami peclivé sledovan, jejich vyse je jednim z hledisek, které zohlednuji
pfi rozhodovani o alokaci investic doma nebo v zahrani¢i. Kromé sazeb rozhoduje
i slozitost a transparentnost danového systému daného statu. Zakladni charakteristikou
slozitosti dafiového systému je Eetnost zmén dafiovych zakont a sazeb. Daii z DPPO v CR

byla od roku 1993 zménéna celkem 11krat.

Jak poznamenavaji néktefi podnikatelé®, v CR je nutné provést dislednou reformu
danového systému a jeho zpichlednéni a zjednoduSeni tak, aby byl nendro¢ny na

interpretaci a samoziejmé musi dojit k zefektivnéni mechanismu vybéru dané.

31 Janetek Karel — matematik, Pfedseda spravni rady Nadagniho fondu proti korupci, Nadagniho fondu pro
védu a vyzkum, Nadac¢niho fondu pomoci, zakladatel obéanského sdruzeni Pozitivni evoluce, zakladatel

a predseda dozor¢i rady spolecnosti RSJ, a.s.

%2 Janetek K., ¢lanek [online] IHNED.CZ [vid. 2013-11-27] http:/byznys.ihned.cz/c1-61037010-jsem-pro-
nulovou-dan-z-prijmu-rika-miliardar-janecek-navrhuje-vice-zdanit-majetek

% IHNED, Zjednoduste dané a 1épe je vybirejte, vzkazuji byznysmeni budouci vladé [online][vid. 2013-11-
26] Dostupné na http://byznys.ihned.cz/c1-61049630-zjednoduste-dane-a-lepe-je-vybirejte-vzkazuji-byzny-
smeni-budouci-vlade
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Obrazek 10 — Vyvoj sazby DPPO a jejiho inkasa
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Podil ptijmu z DPPO na HDP se snizuje a posledni dva roky stagnuje, v roce 2011 byl
3,4 % a na celkovém danovém piijmu statniho rozpoctu v témze roce byl podil nejnizsi od
roku 1995, a to 9,7 %*. Ekonomové se shoduji na tom, Ze vliv na snizovéani p¥ijmi
z DPPO nese zejména ekonomické prostiedi a neefektivni vybér této dané. Pro zvySeni
ptijmu z DPPO neni v této ekonomické situaci Iékem zvySeni sazby. Pravé v obdobi recese
jsou dané z ptijmil nejvice ohroZeny, jsou velmi proménlivé. Pokud by byla sazba zvySena,
projevi se to v narstu cen pro spotiebitele, utlumi se investice, nasledn¢ se zvysi cena
prace, dojde ke snizeni zaméstnanosti, domaci poptavky a zpomali se hospodaisky rst,
coz logicky povede ke sniZzeni danového piijmu a ke zvySeni deficitu, nebot' dojde

K navyS$eni zejména socialnich vydaja.

Dal$im negativem tohoto kroku bude snaha podnikatelskych subjektli o vymanéni se
z danové povinnosti, tj. Seda ekonomika, danové raje atd. Dle studie The Shadow
Economy in Europe 2013 Friedricha Schneidera (2013, s. 4) objem $edé ekonomiky v CR
Vv poslednich dvou letech vzrostl z 500 mld. K& na 600 mld. K¢ a jeji podil je 16 % na
HDP. Evropsky primér se pohybuje na 18,5% podilu HDP. Nejmensi sedou ekonomiku

ma Rakousko, Svycarsko a Velké Britanie.

% Eurostat
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Rast stinového hospodaistvi je prevazné disledkem zvySovani dani v dobé ekonomické
krize a ztratou divéry ve stat. Jak piSe profesor Schneider (2013) vysoké vladni vydaje na
jedné strané a zatézovani stale vy$$imi danémi na stran¢ druhé vede nékteré jednotlivce
i firmy k ilegalnimu zamé&stnavani, a tim je roztotena nebezpeéna spirala. Cim vice roste
objem Sedé¢ ekonomiky, tim vice klesaji dafiové piijmy, coz nuti vladu zvySovat dané

a opét tak podporuje riist Sedé ekonomiky.

3.6 Lafferova krivka pro dan z pfijmu pravnickych osob

Lafferova ktivka je hypotézou o schopnosti platit dané v zavislosti na vysi jejich sazby,
znazornuje abstraktni funk¢ni zavislost vybéru dani ve zvolenych penéznich jednotkach na
danové sazb& v procentech. Arthur B. Laffer tuto zavislost znazornil graficky a za
dulezitou danovou sazbu povazoval mezni sazbu dané. Pii logické tvaze, je-li danova
sazba 0 % nebo 100 %, suma vybranych dani bude 0. Mezi témito extrémnimi body se
nachazi uréity bod, ozna¢ovany jako Laffertiv, kdy pfi urCité vysi daiové sazby je vybér

sumy dané¢ maximalni. Jakmile je hodnota dané vyS$i nez tato optimalni, dochazi

k demotivaci ekonomickych subjektd odvadét dané.

Samotna Lafferova ktivka vSak neposkytne informace, kdy snizeni nebo naopak zvyseni
dan¢ bude mit vliv na zvySeni pfijmu z dani. Danova sazba neni jedinym determinantem
urCujicim danovy vynos. VIiv ma zejména charakter daflového systému, konstrukce dané,
cetnost zmén danového systému, zplsob vybéru dané, jeho efektivita, Sife dafového

zékladu pro vybér dan€, vyvoj hlavnich makro agregatli, demograficky vyvoj atd.

Ve své dale uvedené aplikaci Lafferovi kiivky na zkoumani zavislosti sumy odvodu dané

z DPPO a na vysi dafiové sazby v minulosti abstrahuji od vyse uvedenych determinantii.

Pro moznost srovnani byla data o ptijmech z DPPO ocisténa o inflaci na rok 2012 resp.

byla pfepocitana na cenovou hladinu roku 2012.
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Tabulka 8 — Prijem z daneé DPPO p#i riiznych sazbdch v letech 1993 — 2012

45

42 41 39 39 35 35 31 31 31

66,22 56,12 55,30 49,97 41,02 52,06 54,82 58,09 75,94 90,74

20,80 10,00 9,10 8,80 8,50 10,70 2,10 3,90 4,70 1,80

135,42 103,10 96,06 82,25 63,91 76,69 74,88 78,13 99,18 114,24

300,94 245,48 234,28 210,89 163,87 219,12 213,95 252,03 319,93 368,51

31 28 26

24 24 21 20 19 19 19

96,98 106,53 137,43 128,87 155,67 173,59 110,54 114,75 109,31 120,46
0,10 2,80 1,90 2,50 2,80 6,30 1,00 1,50 1,90 3,30

120,35 132,09 166,57 153,74 181,83 197,89 119,05 122,43 115,00 120,46

388,22 471,75 640,64 640,57 757,61 942,35 595,27 644,39 605,24 634,00

Zdroj: CSU, MFCR, viastni vypocty a zpracovini

Efektivni mira zdanéni se v ptipadé DPPO vypocitava obtizn€, nebot’ konkrétni udaje
o pfijmech a vydajich nejsou dostupné. Sazba dan¢ je rozhodujici polozkou na miie
zdanéni, jeji sazby budou proto pouZzity jako kone¢na mira zdanéni. Tento stav umoZiuje

pouziti idajii za pomérné dlouhé ¢asové obdobi od roku 1997 az do roku 2012.

250,00

200,00

150,00

100,00

1997
50,00

Pfijem statu z DPPO v cenach r.2012
(mld. K¢&)

0,00 T T T T T T T T T T T T 1
16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42

Sazba DPPO

Obrazek 11 — Znazornéni Lafferovy kiivky — vyvoj sazby DPPO v letech 1997 — 2012
Zdroj: CSU. viastni zpracovani
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Z obrazku ¢. 11 vyplyva, ze nejefektivnéjsi vyse sazby z DPPO byla v roce 2008 pfi sazbé
21 %, ve kterém stat vybral 173,59 mld. K¢&. Nejméné efektivni pak byla v roce 1997 sazba
39 %, kdy stat zinkasoval na danich z DPPO 41,02 mld. K&, Samoziejm¢ je nutné
ptihlédnout rovnéz k ekonomickym vlivim a K cyklickému vyvoji ekonomiky, ktery ma

také vliv na vysi vybrané sumy pen¢z.

% {idaje jsou v cenach daného roku
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4 Navrhy hospodarsko-politickych opatieni vedoucich ke

snizeni statniho a verejného dluhu

Z provedené analyzy vyvoje statniho a vetejného dluhu je ziejmé, ze vyse dluhi je stale

relativné v akceptovatelnych mezich. Presto zrychleni jejich ristu je znepokojujici.

Dv¢ tfetiny hodnoty dluhového kritéria Paktu o stabilité a rastu (Stability a Growth Pact)
prolomil vetejny dluh v roce 2011 a v roce 2012 dosahl hodnoty 45,7 % HDP. Od roku
2000 do roku 2012 se dluh zvysil z 403,9 mld. K¢ na 1758,9 mld. K¢&. Srovname-li vysi
vetejného dluhu, kterou jsme ,,zdédili* z federace v roce 1993 ve vysi 192,6 mld. K¢, je
porovnani Sokujici. Jedinym a poslednim rokem, ve kterém doslo ke snizeni dluhu, byl rok

1996, a to diky piijmam z privatizace.

V poslednich letech jsou pfi¢inou dramatického rastu deficiti statniho rozpoctu, a tim
také dluhu, dopady svétové financni krize, zpomaleni hospodatského ristu, rostouci vydaje
staitniho rozpoctu a mimorozpoctové vydaje. Zasadni problém nastava, pokud deficit
zpuisobuji prevazné provozni vydaje. Tzv. zlaté pravidlo udava, ze deficit statniho rozpoctu
by mé¢l dosahovat maximalné¢ do vySe vetfejnych investic. Takovy deficit pfispiva
k hospodaiskému ristu a vytvaii tak predpoklad rustu penéznich prosttedkt pottebnych ke
splaceni dluhti. OvSem takové investice by nemély ptesdhnout 3 % HDP. Proto tento

pozadavek obsahuje 1 Maastrichtskd smlouva.

V odstranovani dluhti je urcita podobnost mezi soukromym a vetejnym dluhem, jak pise
Dvorak (2008, s.139): ,Verejny dluh se vsak podobné jako dluh soukromy snadnéji
ZVysUje, nez snizuje. Pri urcitém zjednoduSeni lze Fici, Ze v krdtkém obdobi neexistuje
zadna dostatecné ucinna, vldadou vynutitelna a soucasné redlna strategie reSeni tohoto

«

problému. *

SniZeni dluhu je mozné zrealizovat pouze dvéma zpisoby, jak jiz bylo podrobné&ji

nastinéno v kapitole Teoreticko-metodologickych vychodisek, a to pasivnim zpiisobem,
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kdy se na snizovani podileji exogenni faktory a aktivnim zplsobem, prostfednictvim

hospodarsko-politickych opatteni vlady.

Exogenni faktory, Eurostatem oznacované jako stock-flow adjustment (SFA), jsou stale
povazovany za spiSe ucetné-metodicky problém, ktery nema vyznamnéjsi ekonomické
implikace. V poslednich letech von Hagen (2004) a Buti (2006) upozoriuji na zneuzivani
SFA ve snaze vylepseni rozpo¢tového salda, aby vlada nebyla sankciovana za piekroceni
finan¢nich operaci do SFA, které tak mimorozpoctove (V tichosti) navySuji sumu vefejného

dluhu (viz operace Konsolida¢ni banky zejména v devadesatych letech).

Pravé v dobé¢ financni krize je zde potencialni riziko navySovéani dluhu mimorozpoctovymi
polozkami, do jisté miry ,,de facto“ nekontrolovatelné. Roste dluh a s nim i naklady na
jeho obsluhu, resp. rostou mandatorni vydaje, zvySuje se deficit. Tento fakt pak deformuje
nahled na rostouci vetejny dluh, kdy pfi pouze povrchnim pohledu jsou jako hlavni pfi¢ina

nariistu dluhu oznacovany opakujici se deficity statniho rozpoctu.

Tabulka ¢. 9 shrnuje exogenni faktory ovliviiujici vetejny dluh. Po zamysleni se nad
jednotlivymi polozkami vSak muzeme konstatovat, ze z pohledu dlouhého ¢asového
obdobi se jedna o polozky, které jsou ¢astecné ovlivnitelné aktivni fiskalni politikou vlady,

resp. vlada je v dlouhém horizontu schopna ovlivnit smér ptsobeni exogennich faktort.

Tabulka 9 — Exogenni faktory ovliviwjici verejny dluh

Vyvoj HDP Recesni tendence ( snizeni HDP)  Konjunktura ( zvyseni HDP)
Vyvoj trokové miry z dluhu Zvyseni tirokové miry Snizeni Girokové miry
Zména nominalniho kurzu Devalvace ( depreciace) Revalvace (apreciace)

Viiv majretlf(’)v,ych operatm Fiskalni naklady finanéni krize Vynosy z privatizace
neprochazejicich rozpoétem

|Operace centralni banky Demonetizace dluhu Monetizace dluhu

Zdroj: Dvorak (2010), vlastni zpracovaini

V soucasné dob¢, kdy nase ekonomika je stale ovliviiovana svétovou dluhovou krizi, jsou

vice viditelna slaba mista a rizikové faktory nasSeho hospodafstvi. Dle nazoru autorky jsou
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nize uvedené ndvrhy a opatieni vSeobecné zndmy, alesponl dle mnozstvi vyroka od politikil

a odborné vetejnosti. Presto, jak se zdd, chybi néco velmi podstatného, a to je odvaha

a vile vlady tato opatfeni realizovat.

Ke sniZzeni dluhu vV budoucnosti 1ze navrhnout nasledujici opatieni:

1.

»Administrativni zmény*

Zaméstnani odbornikdi na kli¢ovych pozicich Ministerstva financi Ceské
republiky, ktefi maji zkuSenosti, rozhled a jejich rozhodnuti nebude zalozeno
pfevazné na principu ,,pokus omyl®.

Zvyseni produktivity statniho aparatu: Provedeni personalniho auditu, revize
naplni prace atd., v prvotni fazi pijde o néklady, ale v budoucnu to znamena
velkou tsporu penéznich prostiedku.

Snizeni byrokratickych omezeni: Snizeni administrativni zatéze a nakladi, na
stran¢ statu i podnikatelské sféry.

Legislativni zmény: Napft. schvaleni zdkona o rozpoctové odpovédnosti.
Protikorup¢ni opatfeni: Napft. pii vybéru a kontrole daiiovych odvodi by jednou
slozkou mzdy pracovnika byl procentudlni podil na vySi odhaleného

nedoplatku.

»Finanéni zmény*“ na strané prijmi

Zmény v systému dani: Maximalné jej zjednodusit, eliminovat vétSinu vyjimek,
provést analyzy danového zatizeni jednotlivych ekonomickych subjekti, jeho
unosnost, zvazit ulevy na danich pro pravnické osoby a fyzické osoby
podnikatele, v této souvislosti komplexn¢ zohlednit ekonomickou situaci statu.

Zmeéna v systému socialniho pojisténi: Vzhledem k demografickym udajim
starnuti obyvatelstva zpracovat a zrealizovat Zivotaschopnou reformu
dichodového a zdravotniho pojisténi, provést analyzu jednotlivych piijmovych

skupin a tyto nasledné zohlednit pfi stanoveni vy$e odvodu.
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3. ,Finan¢ni zmény“ na strané vydaji

» Zefektivnéni fiskdlni politiky: Provést revizi vydaji, zefektivnit naklddani
s vefejnymi prostfedky, napf. zruSit povinnost neziskovych organizaci vracet
neproinvestované prostiedky z dotaci a ponechat moznost investovat je
v dal$im roce; v ptipad¢ fiskalni expanze investovat tak, aby byl podpofen rlst
HDP: Napt. podpora zvySovani kvalifikace obyvatel na kvalitni urovni,
investice do environmentalnich opatfeni snizujicich ekologickou zatéz
(ekologické vytapéni, snizovani energetické naro¢nosti atd.).

= ZvySeni transparentnosti: Z minulosti znamé prevody nesplacenych
soukromych dluhii a dalSich tzv. toxickych aktiv do specidlnich instituci, jako
napt. Konsolida¢ni banka, a odtamtud do vefejného dluhu mély vzdy
mimorozpoctovy charakter, vefejny dluh byl tak skryté navySovén, aniz by tyto
zavazky byly schvaleny parlamentem a ztohoto divodu je nutna vefejna
kontrola, nezavisly audit.

= Schvaleni zdkona o rozpoctové odpoveédnosti.

* Planovani rozpo¢tu by mélo byt zalozeno na nejpravdépodobnéjSim scénafi
makroekonomického vyvoje a obezietném vypoctu ptijmovych a vydajovych
progndz, za jejichz vypracovani by zvolend instituce nesla odpovédnost. Dale
by mél byt zruSen systém pausalniho prerozdélovani financnich prostiedkd na
jednotlivé sektory, které by mély pii sestavovani statniho rozpoctu dopiedu

specifikovat, jak prostiedky upotiebi a své vydaje obhajit.

Nekterd opatieni, alespont v teoretické Urovni pfiprav, zacinaji spatiovat svétlo svéta,

probihaji diskuse a politicka jednéni, bohuZel, ekonomika je ptevazné pod vlivem politiky.

Stat je jednim z ekonomickych subjektl, s trochou nadsazky by se mohl ptirovnat k velké
firmé€ a mél by se tak chovat i uvnitt svého systému. Politici by stejné jako manaZefi
soukromych firem méli rozhodovat tak, jako by se jednalo o jejich penize a patrné by stalo
za uvahu, zda nezménit také systém mzdového ohodnoceni, kde by byla zohlednéna

produktivita prace a splnéni cila.
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Uz v roce 2009 byla vici CR zahajena Radou ministri hospodafstvi a financi (ECOFIN)
tzv. Procedura pii nadmérném schodku, a to na zakladé ekonomickych dat zjisténych
a prezentovanych Evropskou komisi. Toto opatieni se vztahovalo na vSechny ¢lenské zemé
EU, které vyznamné piekrocily hranici 3% maastrichtského kritéria. Dle doporuc¢eni Rady
ECOFIN ma CR povinnost sniZit deficit rozpo&tu pod 3% hranici do konce roku 2013.%°
O krocich vedoucich k plnéni pozadavkid musi vlada kazdy rok informovat Radu ECOFIN

Vv samostatné kapitole Konvergen¢niho programu.

V dusledku toho na rok 2013 vlada predikovala rozpocétovy deficit pod hranici 3 %, tzn.
Vv korunovém vy¢isleni okolo 100 mld. K¢. Data publikovana ve zpravé o hospodafeni
statniho rozpoctu Vv 1. pololeti roku 2013 to prozatim prokazuji. Pokud by se pfedpoklad
naplnil a podobné schéma by sledoval rok 2014 a 2015, podil dluhu by se mohl ustalit na
hladiné¢ okolo 43 % HDP.

Dle Janského a Schneidera (2012) by se dluh do roku 2020 nem¢l vyrazné zménit, v dalSim
obdobi, dle jejich predikce, vsak nastane zrychleni tempa rustu a v roce 2030 dosahne 55
% podilu HDP, 100 % HDP pak za dalsich 10 let. Jako hlavni pfi¢inu zvySeni rustu dluht
uvadéji starnuti obyvatelstva, nebot’ pravé v soucasné dob¢ jsou v produktivnim véku lidé
narozeni v letech 1970 — 1975, kdy byl silny popula¢ni boom. A pravé ti budou za
20 — 30 let v duchodovém véku, kdy je predpoklad vyssiho Cerpani vydajii na zdravotni
péci a duchody.

Nejvyssi podil (nad 70 %) na celkovych vydajich maji mandatorni a kvazimandatorni
vydaje. Mezi nejvyznamnéjsi patii socidlni transfery, mzdy ve stdtnim sektoru, platby statu
do zdravotniho pojisténi, ptispévky do rozpoc¢tu Evropské unie. Vsechny tyto vydaje, resp.
jejich vyse znaéné omezuje manévrovaci moznosti Ministerstva financi Ceské republiky
vzhledem Kk vétsi mife jejich vlivu na saldo statniho rozpoétu i z hlediska zakona.
Castecnou zodpovédnost za tuto fiskalni situaci ma tedy rovnéz zakonodarna moc.

Dosavadni fiskélni konsolidace stoji na do¢asném snizovani investic a mzdovych nékladd,

coz je dlouhodobé neudrzitelné. Dle Klause (2013, pfednaska na VSE): .V realité zddnd

% MFCR, Konvergenéni program Ceské republiky (duben 2013), [online] MFCR [vid. 2013-11-29]
Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/prognozy/konvergencni-program/2013/konvergencni-
program-cr-duben-2013-11843
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prizniva volba mezi Skrty a riistem ekonomiky neexistuje. Soucasné je treba opakovat, Ze
ani Skrty samy o sobé k ristu nevedou. Ostatné stejné jako antiskrty. K ekonomickému
rustu je treba néco jiného nez manipulace statnimi vydaji (a dluhem). K rustu jsou tieba
zasadni — jak ve své hantyrce ekonomové, pro neekonomy ponékud nejasné, rikaji —

strukeuralni reformy, ¢i srozumitelnéji hluboké systémové zmeny.

Jakou zménou by mély projit vefejné finance CR ve své studii predkladaji Jansky
a Schneider (2012). Pokusili se odhadnout tzv. ,.fiskalni mezeru®, tj. kazdoro¢ni zménu
rozpoctového deficitu tak, aby relativni velikost vefejného dluhu byla na stejné urovni jako
dnes i v roce 2050. Napft. po prijeti malé dichodové reformy se fiskalni mezera zmensila
Z ptivodnich 3 % HDP pted, na 2,2 % HDP. Coz znamena pro udrzeni vladniho dluhu do

roku 2050 trvalé zvySeni dani, nebo snizeni vydaji o 2,2 % HDP.

250 8
S malou duchodovou reformou
200
= = Teoreticky vyvojdluhu upraveného o fiskalni mezeru 2.2% pfi
scénafii s malou ddchodovou reformou s

150

Bez malé dichodové reformy //
100 /
50
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- ————
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Obrizek 12 — Vyvoj dluhu verejnych financi CR v % HDP
Zdroj: Jansky, P., Schneider, O. (Ne) UdrZitelnost (dluhu) verejnych financi [online]

Jak naznacuje obrazek ¢. 12, dodrzeni vySe uvedeného opatieni by znamenalo, ze kolem
roku 2030 az 2035 by mélo dojit k celkovému splaceni vefejného dluhu, avSak od roku
2040 by doslo opét kjeho ristu v dasledku zvyseni vydaji vzhledem ke starnuti
obyvatelstva a nizkému poctu obyvatel v produktivnim véku. V ,Konvergenénim

vvvvv

nepocita a prudké prohlubovani dluhu je predikovéno uz od roku 2020. Hlavni pfi¢inou
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bude jiz zminéné zvySovani nakladd na dichody, nebot’ zde chybi soukromé zabezpeceni

na staii a nizky podil soukromych zdrojti na financovani zdravotni péce.

Pokus vlady z pocatku roku o spusténi II. pilife dichodové reformy byl krok nutny, nebot’
populace v CR starne, dle odezvy obyvatel viak ne piili§ asp&sny, za pil rok fungovani jej
ptijalo pouze 75 tis. lidi. Na viné je zfejmé Spatné nacCasovani a forma, v jaké byl
predlozen. Dobrovolné spofeni jednotliveii predpoklada ukladani penéznich prostiedkt
Vv privatnich fondech tzv. kolektivni investovani. Aktualné, v dob¢ pietrvavajici dluhové
krize, panuje velkd nedivéra k podobnym dlouhodobym typim investic. Vlada Petra
Necase jesté pred volbami zacala pracovat na zméné, jaky bude vysledek, nyni ukaze az

%

cas.

V Narodnim programu reforem®’, ktery ma za cil podporu ekonomické prosperity zemé
a jeho zékladnim vychodiskem je Strategie Evropa 2020%, jsou obsaZeny a kazdy rok
aktualizovany informace o stavu jednotlivych krokti sméfujicich k realizaci a zavedeni

dil&ich reforem.

Jednim z kli¢ovych doporuceni bylo téz zatraktivnéni podnikatelského prostiedi. Vlada si
proto vytycila jako cil snizeni administrativni zatéze oproti roku 2005 o 30%.
V nasledujicich dvou letech 2014 a 2015 by mélo dojit k zdsadnim zménam Vv danovém

zakoné. Podnikatelské sféry se tykaji tyto:

od roku 2014
» K vybéru dani bude ziizeno tzv. jedno inkasni misto, pii¢emz projekt zfizeni
jednoho inkasniho mista je jednim z pilift dafiové reformy, dal§imi jsou vécny

navrh nového zakona o danich z pfijmu a danovy fad. Cilem tohoto projektu je

3" Narodni program reforem, [online] [vid.2013-11-30] Dostupné z
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/nd/nrp2013_czech_cs.pdf

% Cilem strategie Evropa 2020 je dosahnout hospodatského riistu, ktery by byl inteligentni (prostiednictvim
efektivnéjsiho investovani do vzdélavani, vyzkumu a inovaci), udrzitelny (diky konkurenceschopnému
primyslu a odhodlani pokrocit na cesté¢ smérem k nizkouhlikové ekonomice) a inkluzivni (se silnym diirazem
na tvorbu pracovnich mist a sniZzovani chudoby). Strategie zahrnuje pét ambiciéznich cili tykajicich se
zameéstnanosti, vyzkumu, vzdélavani, snizovani chudoby, a také otdzek zmény klimatu a energetiky.
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integrovat vybér vSech dani, cel, socialniho a zdravotniho pojisténi na jeden
ucet.

=  Kompetence spravy socialniho a zdravotniho pojisténi budou pieneseny nha
finan¢ni ufady, s ¢imz souvisi administrativni zména, kdy vSe bude pfiznavano
na jednom formulafi, a zejména dojde ke sjednoceni procesnich pravidel.

= Veskeré danové zdkony budou ptizplisobeny rekodifikaci soukromého
hmotného prava (terminologické zmény).

* Budou sjednocena pravidla pro vypocet socidlniho a zdravotniho pojistného pro
zamé&stnance a OSVC, zamé&stnanci budou nové odvadét 6,5 % na zdravotni
pojisténi a zaméstnavateli se snizi o 2 % odvod za zaméstnance.

» Bude zruSena tzv. superhruba mzda a nastavena sazba z dané piijmu fyzickych
osob na 19 %.

* Dividendy budou osvobozeny od dan¢ z piijmu.

* Bude zvysena podpora vyzkumu a vyvoje rozsifenim o odpocet od zakladu
dané také v pfipadé potizeni vysledkli vyvoje a vyzkumu od kompetentnich
organizaci.

» Zjednoduseni tvorby opravnych polozek k pohledavkam.

» Rozsifeni moznosti zahrnovani hodnoty nesplacenych pohledavek do danovych

nakladt do vyse ptijatého pojistného plnéni.

od roku 2015
= Zaméstnavatel bude moci pojistné za zaméstnance platit jednotnym odvodem
z Uhrnu mezd.

* Dojde ke sniZeni registra¢niho prahu u DPH z 1 mil. K¢ na 750 tis. K¢.
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Tabulka 10 — Dopad reformy primych dani a odvodii prijatych v roce 2011 (v mld. K¢)

Dan z piijmu fyzickych osob 2,2 -17,2 -0,6
z toho: zména zakladu ( hruba mzda), sazby (19%) a slev -25,8 -0,6
z toho: zruSeni zaméstnaneckého pausalu 10,5

z toho: omezeni danového zvyhodnéni na dité na rezidenty EU, Norska a Islandu 2,5

Dan z ptijmu pravnickych osob -0,5 -6,5

Prispévky na socialni zabezpeceni -15 8,4
Dan z ptidané hodnoty ( sniZeni limitu pro registraci platcti na 750 tis. K<) 2,4 0,6
Zdanéni hazardu ( véetné snizeni i zruseni nékterych poplatkii) 0,0

Uspora na ndhradich zamdstnanctim 0,6 1,8
Ostatni uspory nakladi na statni spravu 2,0 0,3 0,2

Zdroj: MFCR, vlastni zpracovani

Vyse uvedené zmény, jak znazoriuje tabulka ¢. 10, by se mély ¢astecné projevit jiz v roce
2014 zvySenim piijmt o 1,7 mld. K¢, efekt jednoho inkasniho mista a souvisejicich zmén
by se mél vice projevit v roce 2015, a to propadem piijmi o 21,8 mld. K&, v roce 2016 pak
nasledovan ristem o 10,4 mld. K& Dle predikce bude celkovy propad piijmi brzdén

konsolida¢nimi opatfenimi, viz obrazek ¢. 13.

1
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4 fondy soc. zabezpeleni

Mistni viddni instituce

-5 mmm Ustiedni viddni ingtituce
© w— /| &0 Instituce celkem

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Obrazek 13 — Salda subsektorit viadnich instituci (v % HDP)
Zdroj: CSU, vypocty MFCR
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5 Formulace zavéri, ovéieni vyzkumnych predpokladi

Na zavér této prace autorka provede ovéieni vyzkumnych piedpokladu, které byly
stanoveny v uvodu prace a nyni budou ovéfeny z provedené analyzy vyvoje statniho

a vefejného dluhu.

5.1 Vyzkumny predpoklad ¢&. 1:

., Rostouci uroven zadluzeni statu ma negativni viiv na vysi investic do dalsiho rozvoje

podnikové sféry.

Pii efektu vytlacovani investic dochdzi zejména k absorpci volnych prostfedkit bank
a Vv disledku toho ke zvySeni urokovych sazeb. Ty zplsobi snizeni z4jmu o financovani
investi¢nich zaméra Gvéry, nebot’ takto ziskané prostiedky by byly drahé.

Uvedeny piedpoklad Ize tedy ovéfit na zaklad¢é srovnani piirdstkd financovani deficitu
staitniho rozpoctu dluhopisy s casovou fadou nové poskytnutych Uveéri nefinanénim

podnikiim a primérné ro¢ni sazby, nebo s tvorbou hrubého kapitalu.

Vzhledem k t¢émto dvéma moznostem bude ovéfeni predpokladu rozdéleno na ¢ast A a B.
Vzhledem k dostupnosti dat bude ptedpoklad ovéien na ¢asové linii od roku 2004 do roku
2012. Uvedené Casové tady byly prepocteny V cendch roku 2012 a ociStény tak o vyvoj

miry inflace.

Ovéreni predpokladu &. 1 — ¢ast A:

Tabulka 11 — ¥3v0j objemii nové poskytnutych korunovych tvérii nefinancnim podnikiim v CR
v komparaci s dluhovym financovanim deficitu statniho rozpoctu v letech 2004 - 2012

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Nové poskytnuté Gvary 5087 81,14 7928 7738 8456 7377 6954 6745 66,34
Diuhovs financovéni deficits SR 8710 46,60 8300 6282 2055 18584 14942 139,33 10133
A i i e i 3,87 3,52 3,85 5.1 48 3,72 347 286 261
Mira inflace v % 2,80 1,90 2,50 2,80 6,30 1,00 1,50 190 330
Nové poskytnuté itvéry v cendch 7423 9834 9458 90,38 9640 7945 7420 7095 66,34
roku 2012

Dluhove financovani deficitu SR v 00 o) 5548 9902 7337 2342 20015 15943 14663 101,33
cenach roku 2012

Zdroj: CSU, CNB, viastni zpracovani
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Z tabulky ¢. 11 lze vysledovat od roku 2004 casteny vliv dluhového financovani
prostiednictvim vydani emisi statnich dluhopisti jak na trokovou sazbu, tak na objem
poskytnutych uvért nefinancnim podniktim. V nasledujicich letech vsak tato vazba neplati.
V roce 2007 dluhové financovani kleslo o pfiblizné 20 mld. K¢, tirokova sazba se vyrazné
zvysila oproti pfedchozimu roku, a pfesto pokles noveé poskytnutych tvéri nebyl nijak
vyrazny. Podobné tomu bylo i nasledujici rok. Urokova sazba klesla pouze o 0,3 p. b., stale
tedy zlstava relativné vysokd, dluhové financovani bylo jest¢ o cca 40 mld. K¢ nizsi

a objem nov¢ poskytnutych Gvéra opét meziro¢né vzrostl.

Od roku 2009 byly snizovany urokové sazby jako stimul pro zmirnéni propadu ekonomiky
v dob¢ financni a dluhové krize. Vyrazny pokles objemu nové poskytnutych uvéri
nezpusobila hor$i dostupnost penéz, ale jiné faktory, napt. snizeni poptavky po vyrobcich

a sluzbach, nedostatek zakazek atd.
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== Nov¢ poskytnuté veéry v cenach roku 2012
== Dluhov¢ financovani deficitu SR v cenach roku 2012
Zakladni ro¢ni tirokova sazba v %

Obrazek 14 — Vyvoj objemii nové poskytnutych korunovych wveéri nefinancnim podnikiim v CR
v komparaci s dluhovym financovanim deficitu statniho rozpoctu v letech 2004 — 2012
Zdroj: CSU, CNB, vlastni zpracovani

Formulace zavéru z vyzkumného predpokladu ¢. 1 ¢ast A:

Vyzkumny predpoklad na prikladu vyvoje objemu nové poskytnutych uvéri
nefinanénim podnikiim v komparaci svyvojem dluhového financovani deficitu
statniho rozpoctu nebyl potvrzen ani vyvracen. Na vyvoj objemu investic
prostirednictvim bankovnich avéri pisobi fada jinych faktori, pfimy vztah nelze tak

jednozna¢né urcit.
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Ovéfeni predpokladu &. 1 — ¢ast B:

Predpoklad je mozné ové&fit i na tvorbé hrubého kapitalu. Tento ukazatel zachycuje jak
tvorbu fixniho hrubého kapitalu, tak pohyb zéasob, tzn. celkové investice podnikl rezident

1 nerezidentq.

Urcitou souvislost dluhového financovani deficitu statniho rozpoctu (dale SR) s tvorbou
hrubého kapitalu (dale THK) je mozné sledovat v letech 2004 a 2005, 2007 — 2009 viz
obrazek ¢. 15. Zobrazeny graf naznacuje, ze vyvoj investic byl od roku 2007 velmi
nerovnomérny. Po vysoké dynamice rastu v roce 2007 pfislo utlumeni a mirny pokles
v roce 2008, které bylo nésledovano hlubokym poklesem v roce 2009. Trend snizovani
objemu investic, mimo mirny rist v roce 2010, pokracuje 1 nadale. Vyvoj dluhového
financovani deficitu SR ¢éaste¢né kopiruje v opacném trendu vyvoj investic, s vyjimkou
2010 dochéazi ke snizovani deficitu SR, a tim i k poklesu potieby jeho dluhového kryti.
V ostatnich letech, kdy nelze tuto zavislost potvrdit, pfevazil vliv ostatnich faktorti na
investice podniki. V poslednich letech jsou to zejména finanéné-ekonomické faktory, kdy

utlum ekonomiky vede k utlumu investi¢nich aktivit v zavislosti na pribéhu recese.
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esjgmTvorba hrubého kapitélu v cenach roku 2012

Obrazek 15 — Tvorba hrubého kapitalu v komparaci s dluhovym financovanim deficitu statniho
rozpoctu v letech 2004 — 2012
Zdroj: CNB, CSU, viastni zpracovani

Formulace zavéru z vyzkumného predpokladu ¢&. 1 ¢ast B:

Z obrazku ¢. 15 je zfejmé, Ze uvedeny piedpoklad nelze jednoznacn€ potvrdit. Rust

vefejného dluhu v Ceské republice (zatim) nema piimou Spojitost s vyvojem investic do
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podnikatelského sektoru. Teorie fika, ze v piipadé rostouciho dluhu vySe investic klesa.
Tento predpoklad by mohl byt potvrzen v roce 2009, kdy razantni nartst dluhu byl
v opa¢ném trendu nasledovan prudkym poklesem investic. AvSak v souvislosti s vyvojem
sveétové ekonomiky je veétsi predpoklad vlivu jinych faktor na pokles investic nez zvySeni

dluhového financovani deficitu SR.

Vyzkumny piedpoklad na piikladu vyvoje tvorby hrubého Kapitilu v CR
v komparaci svyvojem dluhového financovani deficitu statniho rozpoctu nebyl

potvrzen ani vyvracen. Na rist investic pisobi i jiné faktory.

5.2 Vyzkumny piredpoklad ¢. 2:

‘

,»V dobé ekonomické expanze stdt hospodari s cilem sniZovani deficitu statniho rozpoctu. *

Pro ovéfeni platnosti vyzkumného piedpokladu Ize vychézet z rozsahlé analyzy provedené
v druhé kapitole této prace. Jako hlavni indikator zde bude pouzit vyvoj salda stitniho
rozpo¢tu ve vztahu kHDP (viz obrazek ¢&. 17), ktery ma vypovidaci schopnost

o hospodateni statu.
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Obrazek 16 — Vyvoj salda statniho rozpoctu v letech 1993 — 2012
Zdroj: CSU, viastni zpracovani
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Obrazky €. 16 a 17 naznacuji, ze vlady v devadesatych letech umély 1épe hospodatit. Je
nutné zohlednit skutec¢nost, ze tehdejsi vlady nemusely ve svych rozpoctech zohlediovat
naklady na dluhovou sluzbu. Je zde patrné hospodateni s prebytkem nebo velmi nizkym
deficitem. Tato data vSak nemaji az takovou vypovidaci hodnotu, nebot’ cela fada
transakci probihala mimo rozpocet v tzv. parafiskalnich fondech, v Konsolida¢ni bance
(pozdé&ji Konsolida¢ni agentute), Fondu ndrodniho majetku atd. Na upozornéni OECD byly

tyto transakce ¢asteéné zahrnuty do statniho rozpoc¢tu az od roku 2000.

Dal8imi faktory, které snizuji vypovidaci hodnotu dat, byl tehdejsi zptisob tcetni evidence
a statistického vykazovani. Statistika musela reagovat na rychly ekonomicky vyvoj
zménami ve statistickém zjiStovani, pouzivanim novych ukazateld, pfijmout nové

mezinarodni standardy, a proto téz byla n€kolikrat provedena revize jiz vykézanych dat.

Nicmén¢ v obdobi devadesatych let hodnota mandatornich vydajti byla udrzovana na nizké
urovni, napt. vroce 1995 byl jejich podil na celkovych rozpoc¢tovych vydajich 32 %
(vroce 2011 to uz bylo 56,5 %) a vétsinu vydaji statniho rozpo¢tu spolu s danovymi

ptijmy pokryvaly pfijmy z privatizace.

V roce 1996 dochazi ke zpomaleni hospodaiského riistu, nasleduje obdobi recese, piesto se
vlada Véaclava Klause snazi o vyrovnany rozpocet, bohuzel skrty, které byly provedeny, se

tykaly oborti, které mohly v budoucnu pfinaset velké zisky.
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Obrazek 17 — Vyvoj statniho deficitu v porovnani s tempem riistu HDP v letech 1993 — 2012
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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Po kratkém ptlisobeni ufednické vlady Josefa ToSovského nastupuje vlada MiloSe Zemana,
ekonomika je na pokraji recese, z pocatku je deficit cyklicky (ménova krize), nasledovany
jiz deficitem strukturalnim, ktery ma pomoci rustu ekonomiky. Od roku 1999 jsou statni
rozpocCty planované jako schodkové. Vlada za tento krok sklizi velkou kritiku, piestoze za
jejiho ptsobeni jest¢ nedochazi k vyraznému nartstu statniho dluhu. Vetejny dluh vsak
nariistd a zaroven dochazi k odtajnéni ,,kostlivet* devadesatych let. Jako nejnakladnéjsi se
zda byt sanace bankovniho sektoru, prevzeti dluhti statnich a polostatnich firem, prohrané
arbitraze, pohledavky za nezdafenou privatizaci ,,uklizené* v Konsolida¢ni bance a statni

zaruky.

Prestoze v nésledujicich obdobich, az do pfiblizné 1. pololeti roku 2008, dochazi
k expanzi, vlady stale udrzuji deficitni nastaveni statniho rozpoétu. Nejnizsi deficit v tomto
obdobi byl v roce 2008 za vlady Mirka Topolanka a paradoxné ihned nasledujici rok byl
deficit statniho rozpoctu nejvyS$$im v prozatimni historii, nebot’ k propadu piijmt do

statniho rozpoctu doslo i vlivem plisobeni svétové financni krize.

Formulace zavéru z vvzkumného predpokladu &. 2:

Z vyse provedeného rozboru je ziejmé, ze vlady, piestoze byla ekonomika v ¢asti
zkoumaného obdobi v expanzi, nebyly schopny nastavit systematické snizovani deficit
statniho rozpoctu. Naopak, vydaje byly stale navySovany, aniz by byly kryty pfijmovou

stranou rozpoctu. A tim tak byl stale ,,podporovan‘ rust statniho a vetejného dluhu.

Vyzkumny piedpoklad na p¥ikladu fiskalni politiky CR nebyl potvrzen.

5.3 Vyzkumny predpoklad ¢. 3:

‘

., Vldda v obdobi pred volbami realizuje expanzivni a po volbach restriktivni politiku.

Zasadnim predpokladem politicko-ekonomického cyklu je vnimani politikii jako
racionaln¢ jednajicich subjektli snazicich se maximalizovat sviij prospéch. Dal§im
ptedpokladem je, Ze voli¢i se rozhoduji na zaklad¢ ekonomickych ukazateli. Politicko-

ekonomicky cyklus je de facto manipulace ekonomikou politiky za i¢elem znovuzvoleni.
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V ptredvolebnim obdobi je aplikovana fiskdlni expanze, kterd by se meéla projevit
jednorazovym zvysSenim deficitu statniho rozpoctu. Dostane-li se ekonomika vlivem
expanze nad potencidlni produkt, dochazi ke zvySeni inflace. Tento problém je ve druhé
fazi politicko-ekonomického cyklu, v povolebnim obdobi, feSen fiskalni restrikci. ,, Nové
nastupujici vlada se snazi nepopularni opatieni slouzici podle jejiho nazoru ekonomickée
prosperité vtesnat do prvnich dvou let svéeho mandatu. Druhd cdast volebniho obdobi jiz
smeéruje k dalsim volbam tak, aby v rozhodné dobé pred volbami vzrostla popularita viady

na maximum. “ (Slany, 2003, s. 120).

V grafickém znazornéni teorie ma kitivka tvar sinusoidy, jejiz vrcholy jsou obdobim voleb

(viz obrazek ¢. 18).

Volby Volby Volby
Fiskalni
restrikce N ™
Fiskalni
expanze

Obrazek 18 — Politicky cyklus
Zdroj: Samuelson (1995)

Jednim z faktord ovliviujicich ptsobeni fiskalni politiky je zpozdéni, a proto nelze
politicka opatfeni stoprocentné¢ nacasovat tak, aby se jejich efekt projevil pravé ve
volebnim roce. Mlze se proto stat, Ze nastupujici vlada bude téZit z rozhodnuti vlady
pfedchéazejici, nebo naopak: pokud se nova vlada rozhodne pro realizaci restriktivnich

opatteni, dobihajici efekt expanzivni politiky pfedchozi vlady je bude negovat.
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Tabulka 12 — Prehled jednotlivych viad od roku 1992 do roku 2013
Obdobi Premiér Politicka strana

2.7.1992 - 4.7.1996 Viclav Klaus

koalice ODS + KDU-CSL + ODA;
tolerance CSSD

2.1.1998 -22.7. 1998 Josef ToSovsky uiednicka vlada

menSinova vlada CSSD; tolerance ODS
- (tzv. opozi¢ni smlouva)

4.7.1996 - 2. 1. 1998 Viclav Klaus

22.7.1998 - 15. 7. 2002 | Milo$ Zeman

15.7.2002 - 4. 8. 2004 | Vladimir Spidla koalice CSSD + KDU-CSL + US-DEU
4.8.2004 - 25. 4. 2005 Stanislav Gross koalice CSSD + KDU-CSL + US-DEU
25.4.2005 - 16. 8. 2006 | Jiri Paroubek koalice CSSD + KDU-CSL + US-DEU
4.9.2006 - 26. 3. 2009 Mirek Topolanek koalice ODS + KDU-CSL + SZ
8.5.2009 - 13. 7. 2010 Jan Fischer ufednicka vlada

13.7.2010 - 10. 7. 2013 | Petr Necas koalice ODS + TOP 09 + Véci verejné

Zdroj: CSU, viastni zpracovani

V nésledujicim obrazku €. 19 je znazornén vyvoj HDP, deficitu statniho rozpoctu a vyvoj

statniho a vefejného dluhu ¢lenény dle jednotlivych volebnich obdobi.
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Obrazek 19 — Vyvoj dluhu CR dle jednotlivych volebnich obdobi v letech 1993 — 2012
Zdroj: CSU, CNB, vlastni zpracovani

V roce 1994 v expanzivnim obdobi, dva roky pted volbami, je vidét zrychleni riistu HDP,
které je vSak ndsledovano zpomalenim v roce 1995. Z ptedchozich kapitol je zndmo, Ze
tento vyvoj je ovlivnén transformacni recesi z pocatku devadesatych let, jejiz efekty stale
dobihaji. Nasledujici obdobi je spojené s ekonomickou, resp. ménovou krizi spojenou téz

s krizi politickou, ktera nasledn€ vyustila v ptfedcasné volby v roce 1998. Pied¢asné volby
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jako nepredvidatelna situace znemoznuji fiskalni manipulaci, jsou tedy nestandardnim

prvkem politicko-ekonomického cyklu.

Povolebni obdobi by mélo byt ve znameni restrikci, stav ekonomiky po krizi vSak
pottebuje spiSe stimuly, které tak zastini naslednou expanzi pted volbami. V roce 2002
dochazi k propadu riastu HDP, opét dochéazi po volbach k odlozeni restriktivnich opatfeni

Z obavy pied recesi.

Obrat nastava v roce 2003, HDP roste, pied volbami je uplatiiovana expanzivni politika,
deficit statniho rozpoctu vzrostl o 40 mld. K¢, po volbach v roce 2006 je realizovana

restriktivni politika, v roce 2007 dochazi ke snizovani deficitu, a v roce 2008 je dosazeno

v

Pred¢asné volby a dopad svétové finanéni krize maji vliv na propad HDP a prudky vzrist
deficitu vroce 2009. Ufednickd vlada piipravovala restriktivni opatfeni, ta se vsak
v parlamentu CR nepodafilo prosadit. Po pfed¢asnych volbach vroce 2010 dochézi
k realizaci menSich restriktivnich opatieni, zpomaluje se vyvoj HDP, deficit statniho
rozpoctu se velmi pomalu sniZzuje, presto statni a vetejny dluh v nasledujicich letech

dynamicky roste.

Formulace zavéru z vyzkumného predpokladu €. 3:

ZvySe uveden¢ho je patrné, Ze teorie politicko-ekonomického cyklu neni mozné
jednozna¢né aplikovat na vyvoj v Ceské republice, nebot zde pusobila fada jinych,

zejména ekonomickych faktort.

Vyzkumny predpoklad nelze potvrdit, ale ani vyvratit.
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Zavér

Statni a vefejny dluh jsou pfedmétem rozsahlych diskusi nejen v Ceské republice.
V souvislosti s finan¢ni, ekonomickou a posléze dluhovou krizi je na tento problém jiz
nahlizeno zjiné perspektivy. Hrozba statnich bankrotii nékterych statd Evropské unie
zpusobila aktivizaci kontrolnich slozek nejen v ufadu Evropské rady. Mohlo by totiz realné
dojit k destabilizaci celé Evropské unie a k ohroZeni jednotné evropské mény. Rovnéz
vlada Ceské republiky se jiz Sasteéné zacala proaktivné zabyvat navrhy opatieni vedoucimi
ke stabilizaci a minimalizaci dluhu. Jeho vySe je oproti ostatnim statim sice relativné
nizka, ve vztahu k HDP je jeho podil 45,7 %, ohromujici je vS§ak dynamika ristu statniho, a

tim i vefejného dluhu.

Vyvoj vetejného dluhu jde v podobné dynamického trendu napfi¢ staty Evropské unie, a to
1 pfes snahy jednotlivych vlad ve spolupraci s jejimi institucemi tento stav zvratit, nebo
alespoil zastavit. Evropskd unie vrdmci Konvergenéniho programu Rady ECOFIN
stanovila tzv. Proceduru pfi nadmérném schodku, coz je ve své podstat¢ harmonogram
snizovani deficitl vefejnych financi zemim, které prekracuji 3% kritérium podilu deficitu
statniho rozpoétu na HDP. Ceska republika patii mezi zemsg, které jsou zatazeny do tohoto
procesu a méla by svij deficit jiz vroce 2013 snizit pod 3% hranici, jinak bude

sankciovana.

Z teoreticko-metodologické Casti prace vyplyva, Ze velmi zalezi na spravné interpretaci
a pochopeni, které atributy tvoii vetejny dluh. Za uzsi pojeti vefejného dluhu je nékdy
povazovan statni dluh, ktery tvoii jeho nejpodstatngjsi cast s 94,8% podilem
(k 31. 12. 2012). Pti¢inou rustu dluhu je dle ekonomické teorie stale se opakujici deficit
statniho rozpoctu, ktery tvoii zejména rostouci mandatorni vydaje, jejichz slozkou jsou
mimo jiné téZ ndklady na dluhovou sluzbu. V soucasné dob¢ se zda byt podstatné, jak je
dluh financovan, resp. jaka je struktura dluhu, zejména v souvislosti Stzv. rolovanim

dluhu, tedy odsouvanim splatnosti do budoucnosti.

Jednotlivé ekonomické teorie se v ndzoru na dluhové financovani rozchazeji. Stoupenci

Johna M. Keynese tvrdi, Ze dluhové financovani je stabilizaénim ndstrojem, jehoz vyuziti
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je prospésné. Naopak Neoklasici jej odmitaji. K feSeni dluhu poskytuje teorie rtzné
alternativy. V praxi je vSak nutné tyto moznosti zvazit a zkombinovat tak, aby byl vytvoren

ucinny nastroj k minimalizaci dluhu.

V analytické ¢asti je zmapovan vyvoj statniho a vetejného dluhu od roku 1993 do roku
2012. Pro uceleny nahled je zde stru¢né nastinéno i ekonomické prostiedi jednotlivych
obdobi. Na po¢atku roku 1993 méla samostatnd Ceska republika statni dluh ve vysi
164 mld. K¢, vroce 2003 byla jeho vyse 493,2 mld. KE a vroce 2012 to bylo jiz
1667,6 mld. K& Piestoze hned v pocatku existence samostatné Ceské republiky byly
vysoké nédklady na transformaci, vefejné rozpocty byly stdle vyrovnané ¢i prebytkové,
s vyjimkou v roce 1995. O né&kolik let pozdéji vSak nékteti ekonomové upozoriiuji na
netransparentnost naklad transformace, resp. jejich pohyb mezi jednotlivymi
transformacnimi institucemi, ktery nebyl nijak kontrolovan a dochazelo tak

k mimorozpo¢tovému navySovani vefejného dluhu.

V roce 1998 je statni rozpocet sestaven poprvé jako deficitni a od roku 2000 se zacind
zvySovat dynamika ristu vefejného dluhu. Caste¢ny podil na réstu dluhu mimo dluhové
financovani deficiti ma i pfiznani a hrazeni ztrat z doby transformace a privatizace
v 90. letech. Rok 2004 byl spojen se vstupem Ceské republiky do EU, kdy CR jako jedna
zmala zemi spliiovala konvergen¢ni kritérium 3% podilu deficitu na HDP. Prestoze
ekonomicky vyvoj byl ve znameni konjunktury, statni rozpocet byl stale v deficitu a statni
1 vetejny dluh rostl. V porovnani s ostatnimi staty EU nebyla jeho vySe nijak dramaticka,
varovny signal vSak davala dynamika jeho rtstu. Vlady v tomto obdobi promarnily
nabizejici se pfilezitost pro nutné zéasadni reformy vefejnych financi a moZznost snizeni
vefejného dluhu s minimalnim dopadem na ekonomiku. V této dob&é se ani instituce
v ramci EU vice aktivné nezabyvaly problematikou statni zadluzenosti jednotlivych ¢lentl,

zvrat nastal az v roce 2008 s ptichodem finan¢ni a pozdé€ji dluhové krize.

V disledku vlivu krize na pfijmovou a vydajovou stranku statniho rozpoctu doslo
k vyraznému nartstu deficitd, v roce 2009 byl prozatim historicky nejvys$si schodek ve
vysi 192,4 mld. K¢&. S tim souvisi vyssi potieba dluhového financovani, roste dluh, rostou

naklady na jeho obsluhu, situace jesté neni kriticka, jako v nekterych jinych statech EU, ale
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presto vyzaduje dislednd a okamzitd feSeni. VéEtSina dosavadnich provedenych opatfeni

byla kratkozraka, procyklické chovani vefejnych financi problém pouze prohlubuje.

Vyznamnou ¢ast prace piedstavuje kapitola tii, kterd rozebira souvislosti mezi vyvojem
vetejného dluhu a podnikovym sektorem. Mezi hlavni problémy vetejnych financi patii
napf. bfemeno dluhové sluzby. Je-li zadluzeni vysoké, je na stat z hlediska kredibility
nahlizeno ratingovymi spolecnostmi jako na mén¢ divéryhodny. Diky horSimu ratingu
statu podnik nasledné piebird obdobné hodnoceni jako stit. Negativni rating zpusobi
podniku zvySeni nakladd na ziskani kapitalu, a tim jsou mu kladeny ptekazky pro jeho

dalsi rozvoj.

Pokud se stat nachdzi v tzv. ,dluhové pasti®, stavd se vici ostatnim subjektim trhu
nesolventni a tato situace muze zpiasobit i nékterym podnikim druhotnou platebni

neschopnost.

Z pohledu podnikt je rovnéz nebezpecné nahrazovani kapitalu vefejnym dluhem. Tato
situace snizuje podil investic na trhu, které jsou motorem ekonomického rozvoje. Podniky,
kterym chybi prostiedky na investice, zhorSuji svou pozici na trhu a postupné se stavaji
nekonkurenceschopné. V Ceské republice je prozatim absorpce dluhového financovéni
staitu na dobré urovni a nelze tak jednoznacné tento vliv potvrdit, jak bylo prokazéno

Vv kapitole pét zkoumanim vyzkumného pfedpokladu ¢.1.

Zavaznym problémem, ktery ovliviiuje stabilitu podniku, je neptfehlednost danového
systému spojend s nékdy zbyte€nymi byrokratickymi opatfenimi, ktera jen navysuji
naklady na odvod dané. Tento systém je zcela neefektivni, a pokud se navic kombinuje
S narGstem danového zatizeni, na trhu se objevuje Seda a Cernd ekonomika, kterd negativné

ohroZuje ptijmy statniho rozpoctu.
Diplomova prace jednoznacné poukazala na vyznamnost problematiky vefejnych financi,

a proto by meéla byt problematika vefejnych financi zafazena mezi prioritni zalezitosti

vlady. Vldda musi jednoznacné eliminovat plytvani a provést fadu radikalnich reforem,
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diky kterym bude mozné zajistit zdravy ekonomicky vyvoj vSech subjekti na trhu

v budoucnosti s cilem trvale udrzitelného rozvoje a stability.
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