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ABSTRAKT

Hlavnim cilem diplomové prace je navrhnout konkurenceschopné podminky emise Ces-
kych statnich dluhopist pro zahrani¢ni trh. Ukolem je tedy stanovit nominalni hodnotu,
kuponovou sazbu, rizikovou pfirazku. Soucésti je rovnéz analyza makroekonomickych
ukazateli Ceské republiky a také dluhopisového trhu jak v CR, tak v zahraniéi, zejména

v Evropské unii.

Kli¢ova slova:

rizikova prirazka, statni dluh, statni dluhopisy, statni rozpocet, urokovy vynos

ABSTRACT

The main aim of my diploma thesis is to suggest competitive conditions of the emission of
Czech government bonds focused on the international market. The task is to set the nomi-
nal value, coupon rate and risk supplementary charge. It also includes the analysis of ma-
croeconomic indicators of the Czech Republic as well as debenture market both in the

Czech Republic and abroad, particularly in the European union.

Keywords:

risk supplementary charge, national debt, government bonds, national budget, coupon rate
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UvVOD

Za vyznamny makroekonomicky ukazatel 1ze jednoznacéné povazovat statni dluh. Ten je
spojen pravé se schodkovitym hospodaienim statniho rozpoétu. Ceska republika tak hos-
podaii od roku 1996. Rizeni statniho dluhu je spojeno s emisi statnich dluhopisti. Emito-

vani statnich dluhopisti ma ucel zajistit vypljcni potieby statu a jeho platebni zavazky.

S hospodarskymi obtizemi se pievazné diky financni krizi potykaji i ostatni staty. Neustale
se zvysuje zadluzenost zemi a tento problém se pokouseji feSit pfevazné pravé emisi stat-

nich dluhopisi.

Hlavnim tkolem diplomové prace je navrh konkurenceschopnych podminek emise statnich
dluhopisii pro zahrani¢ni trh. M¢ly by byt tak vyhodné, aby byly investofi ochotni se podi-

let na financovani statniho dluhu Ceské republiky.

Teoreticka Cast prace je vénovana podstaté statniho rozpoctu a statniho dluhu. Co se tyce
statniho rozpoctu, zaméfim se na jeho podstatu, rozpoctovy proces. Dale budu zkoumat
jeho piijmy a vydaje a vysledek hospodateni statu béhem daného roku. U statniho dluhu

pfedstavim pficiny ristu ¢eského statniho dluhu, jeho strukturu, fizeni a vykazovani.

V praktické ¢asti diplomové prace vénuji pozornost analyze makroekonomickych dat Ces-
ké republiky, konkrétné HDP, obchodni bilanci, inflaci, trhu prace, ménovym podminkam,
statnimu rozpoctu a v neposledni fad€ statnimu dluhu. Soucasti praktické ¢asti prace bude
také analyza Ceskych statnich dluhopisi, respektive analyza vyvoje vynost a rizikové pré-
mie.

V zé4véru analytické Casti diplomové prace se budu vénovat rozborem statnich dluhopist

v zahrani¢i a také popisem jednotlivych zahraniénich emisi statnich dluhopisii Ceské re-

publiky.

Na konec se pokusim splnit o splnéni stanoveného cile diplomové prace, navrhnout pod-

minky emise statnich dluhopisii pro zahrani¢ni trh.
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. TEORETICKA CAST
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1 STATNI ROZPOCET

Statni rozpocet je podle Rozpoctovych pravidel (zakon ¢. 218/2000 Sb.) definovan nasle-
dujicim zptisobem: ,, Statni rozpocet predstavuje financni vztahy, které zabezpecuji finan-

covani nékterych funkci statu v rozpoctovém roce. * (Cesko, Piedpis &. 218/2000 Sb.)

Prvni stopy ¢i zdrodky SR se objevily béhem otrokarské éry a posléze i v Case feudalnim a
bezprostfedné spojenym se vznikem statu, jako je napiiklad Rimské impérium. O vzniku
SR mizeme vSeobecné fict, Ze je spojen s vyvojem spoleenskych formaci. Béhem histo-
rického vyvoje byla postupné kladena otazka ohledné naplnovani spoleéenskych potieb
pomoci vetejné instituce, jez se méla aktivné podilet na zlepSovani Zivotnich podminek
obyvatelstva s piilezitosti ziskat solidaristické prvky, tj. vyhody objektivné a spolecensky
uzitecné. (Pospisil, 2013, str. 43)

Pro obdobi, které predchédzelo vzniku statniho rozpoctu je typicky pozadavek na tvorbu
ruznych pokladen az po specidlni ad hoc utvaiené fondy. Prvni pficinou vzniku byla potie-
ba financovat valecné akce a posléze byla pozornost vénovana financovani nasledkli ne-
moci ¢i ptirodnich katastrof. Nejriznéjsi fondy dostavaji charakter jednotného a centrali-
zovaného penézniho fondu az poté, co doslo ke sjednoceni rozdrobenych tzemi a centrali-
zace penéznich prostiedkli. Tento fond tak ziskal nové rozméry zejména v obdobi rozvoje
demokracie. Poté je zde upravena i povinnost vyjadiujici prithlednost toku finan¢nich zdro-
ju, coz ma slouzit ke spolecenské kontrole a byt nezbytnou soucasti trzni regulace. (Pospi-

§il, 2013, s. 43-44)

., Vznik SR, jak jej zname dnes, se datuje az do obdobi vzniku kapitalismu, kdy stat zacina
anticyklicky usmernovat hospodarsky cyklus a postupné na sebe prebira odpovédnost za

ekonomicky a socialni smir. “ (Pospisil, 2013, s. 43-44)

SR jako centralizovany penézni fond lze povazovat za nejvyznamnéjsi slozku vetejné roz-
poctové soustavy, nebot prostfednictvim tohoto nastroje stat usmérniuje financni toky

Vv narodni ekonomice a tim uskuteciuje fiskalni politiku statu (Pospisil, 2013, s. 43)

Je nastrojem redistribuce a stabilizacni politiky statu. Prostiednictvim n¢ho tstfedni Vlada
financuje statni netrzni ¢innosti s vyuzitim nendvratného a neekvivalentniho zpiisobu roz-

délovani. (Pekova, 2011, s. 123)
Hamernikova a Maaytova (2010, s. 48) se divaji na ucel SR ze dvou pohledii:

1. tcetni jako bilance pfijmu a vydaji statu;
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2. ekonomicky jako shromazd’ovani penézni prostiedki a jejich prerozdélovani.

SR je pravni normou, na které¢ se usnesly moci zakonodarné a vykonné. Tato forma zédkona
udéluje kompetence vykonnému sboru statu vybirat ptijmy, uskuteciovat bilancované vy-
daje, a to véetné jejich kontroly. Dale opraviiuje k vedeni statniho sektoru hospodarstvi

podle zavaznych principt. (Nahodil, 2009, s. 48)

1.1 Funkce statniho rozpoctu

., Funkce SR vychdazeji z obecnych funkci verejnych financi. “ (Pekova, 2011, s. 123)
Nahodil (2009, s. 48) vidi funkce SR ve dvou hlediscich:

1. hledisko ekonomické, které dale zahrnuje tii dalsi hlavni funkce (alokaéni, stabili-
za¢ni a redistribucni);
2. hledisko politické, kdy jednotlivé strany vyjadiuji nazor, jaké mnozstvi pené¢znich
prostiedki jsou ochotné na urcitou véc vynalozit.
Alokac¢ni funkce je typicka tim, ze se v ramci vladni Grovné rozhoduje o vymezeni penéz-
nich prostiedkii do ptislusnych hospodarskych sfér, jednoduse o pouziti téchto zdrojt. Sta-
biliza¢ni funkce SR slouZzi k zaji$téni vysoké urovné zaméstnanosti, hospodarského ristu a
stability cenové hladiny. Tyto zakladni ekonomické veli¢iny se ovliviiuji pomoci aktivni
fiskalni politiky statu. Redistribu¢ni funkce je charakteristicka spravedlivym rozdélenim
finan¢nich prosttedkli ve spolecnosti s cilem zmirnit diichodové a socidlni nerovnosti ve
spolecnosti s trzni ekonomikou. Jedna se o pferozdé€leni ¢asti piijmu statniho rozpoctu me-

zi jednotlivé ekonomické subjekty. (Nahodil, 2009, s. 48)

SR mize v obdobi nerovnovazného vyvoje ekonomiky plnit také funkci regulaéni a kont-
rolni. Regulacni se podoba funkci stabiliza¢ni, s rozdilem, Ze Vv ptipad¢ regulacni funkce
jde o pfimé zasahy statu do soukromého sektoru (napt. regulace cen, mezd, zamestnanosti).
Kontrolni funkce je nasledkem celospolecenskych pozadavki na kontrolu ptfijmové a vyda-

jové stranky SR. (Nahodil, 2009, s. 48-49)

1.2 Rozpoctové zasady

,» Charakter SR jako nastroje redistribuce diichodui v rukou statu a jinych verejnych institu-
cl vedl postupné k formulaci rozpoctovych zasad, jimiz se ma ridit statni hospodareni.
(Pospisil, 2013, s. 45) Je nutné dodrzovat uréité zasady a pravidla, aby bylo dosazeno efek-

tivniho hospodareni s rozpoctovymi prostredky (Pekova, 2011, s. 118).
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Pod pojmem rozpoctové zésady si mizeme piedstavit pozadavky na konstrukci SR, které
plynou ze zkuSenosti historického vyvoje. Na téchto zasadach by mél byt postaven cely
rozpo¢tovy proces. (Nahodil, 2009, s. 49) V praxi se pfitom prosazuji zejména tyto zasady
(Pekova, 2011, s. 118-120):

o uplnosti;

jednotnosti;

pruhlednosti,

dlouhodobé vyrovnanosti;

ucelovosti;

zvetejnéni (publicity);

realnosti a pravdivosti;

kazdorocniho sestavovani a schvalovani rozpoctu.

O O O 0O O O O

Podle zésady uplnosti se maji ve SR projevit vSechny finanéni operace Vlady a centralnich
instituci v uplnych ¢astkach. To znamenad, Ze se vyZzaduje, aby pfijmy a vydaje byly zachy-
ceny systémem brutto. Na zaklad¢ této zasady by rozpocet nemél byt oslabovan existenci
jinych statnich penéznich fondl. Zasada jednotnosti vyzaduje, aby veskeré pfijmy a vydaje
prochazely jednim centralnim rozpoctem, kde jsou zaznamenany a zachyceny v jediném
dokumentu a jednotnym zptisobem. (Nahodil, 2009, s. 49) Tyto zasady umoziuji kontrolu,
analyzu a srovnani piijmt a vydaji v rdmci rozpoctové soustavy a dale pak do budoucna

odstranuji vlivy negativnich faktorti na hospodareni. (Pekova, 2011, s. 119)

Zasada dlouhodobé vyrovnanosti pfedstavuje zakladni zésadu finanéni politiky statu. Je
zde dbano na to, aby vydaje ve SR byly sestavovany principem, kde vydaje se rovnaji pfi-
jmam. (Nahodil, 2009, s. 50) Respektovanim tohoto mutize dojit ke zdravému hospodafeni

statu 1 jeho jednotlivych trovni. (Pekova, 2011, s. 119)

Zasada ucelovosti skytd pii pouZiti rozpo€tovych prostiedki pravidla efektivnosti, hospo-
darnosti a ucinnosti. Podstatou toho je, ze pfedem dany ptijem slouzi ke kryti daného vyda-

je. (Pekova, 2011, s. 119)

Zasada zvetejnéni rozpoctu ma slouzit k zabranéni tajnému hospodateni vlady. A to pomo-
ci informovanosti vefejnosti. Statni rozpocet ma byt verejné projednan v parlamentu a na-
sledné zvetejnén v tisku ¢i jako pravni norma ve sbirce zakont. (Nahodil, 2009, s. 50) Je
dalezité¢ informovat vefejnost o ndvrhu rozpoctu, ale stejné tak je dilezité je informovat o

priabézném a nasledném plnéni (Pekova, 2011, s. 119).
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Respektovanim pravidel redlnosti a pravdivosti prispiva k zabranéni rozpoctovym piesu-
nim vydaji z ur¢itého tcelu na jiny (Nahodil, 2009, s. 49). Pojednava o tom, Ze navrh roz-
poctu by mél byt sestaven realné. Realnost v§ak zavisi na mnoha ¢initelich (schopnost od-
hadu piijmt a vydaji, stupenn poznani a kvalitni analyza hospodaiskych procest, kvalita
progndz hospodaiského vyvoje, profesionalni zdatnost rozpoctovych planovact). (Pekova,
2011, s. 118)

Zasada kazdoro¢niho sestavovani a schvalovani rozpoctu dava moznost vétsi parlamentni
kontroly. Dfive byly rozpocty sestavovany na viceleté obdobi, coZ se historickym vyvojem
neosvédcilo. Kazdoro¢ni sestavovani rozpoctu piispiva k lepSimu piehledu o struktuie pii-
jmu a vydaja statu. Ve vétsSiné zemi se rozpoc¢tové obdobi shoduje s kalendainim rokem,

tak jako v Ceské republice. (Nahodil, 2009, s. 49)

1.3 Metody rozpoctovani

., Kvalitu rozpoctového procesu vyznamné ovliviiuji metody a postupy, které se pri pripra-
vé, sestavovani, projednavani i schvalovani rozpoctu uplatiugi.* (Nahodil, 2009, s. 58)
Piiprava SR miZe vychazet z riznych ptistupti (Hamernikova a Maaytova, 2010, s. 181-
182):

nabidkovy pfistup;

poptavkovy pfistup;

programoveé rozpoctovani;
vykonové rozpoctovani;
rozpoc¢tovani s nulovou bazi;
rozpoctovani na zakladé€ vysledkd.

0O O O O O O

Nabidkovy piistup, pouzivany v Ceské republice, spo¢iva v tom, Ze spravci kapitol pii-
chystaji tzv. bazi rozpoctu. Rozpocet z minulého roku upravi o ptirastky. Takto vypraco-
vané baze rozpoctu jsou poté agregovany a porovnavany s o¢ekavanymi piijmy. Na zakla-
d¢ toho srovnani (ocekavané piijmy a pozadované vydaje) dojde k omezeni vydaji dil¢ich
kapitol a schvaleni ndvrhu SR. Jako nevyhoda tohoto pfistupu se zde jevi fakt, Ze instituce
jsou financovany, anizZ by byla zkoumana jejich ucelnost ¢i kvalita poskytovanych sluzeb.
Tento pfistup je Casto vyuzivan praveé pro svou relativni jednoduchost. (Hamernikova a

Maaytova, 2010, s. 181)

Naopak poptavkovy pfistup neni zalozen na nabizeni programi instituci V1adé, nicméné

funguje na zaklad¢ verejného zajmu. ,, Verejne prostredky jsou alokovany mezi jednotlivé
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viladni politiky na zdklade priorit. “ Vlada rozhodne o objemu zdroju pfidélenych na reali-
zaci urcené¢ho programu, nikoliv pfislusnd instituce na zaklad¢ své kalkulace. Vlada tak

¢ini na zakladé alternativnich mozZnosti uziti. (Hamernikova a Maaytova, 2010, s. 181-182)

Mnoho dalSich rozpoc¢tovych metod bylo vytvofeno ve druhé poloviné 20. stoleti. Jejich
cilem bylo zredukovat nabidkovy pfistup k rozpoctovani. Mezi tyto nové metody mtizeme
zatadit programové rozpoctovani, které spociva v alokaci zdroji mezi jednotlivé programy
na zakladé srovnani stanovenych vykonovych ukazatelii. Existuje moznost provadét za-
mérné restrikce vydaji, nebot’ alokace prostiedkl je systémové provazdna. Handicapem
této metody je pochopitelné dvoji fizeni, protoze organizacni a programova struktura fun-
guji soubézné. Tuto nevyhodu odbourava vykonové rozpocetnictvi. Klade diraz na to, aby
vykonové ukazatele byly napliiovany. Naklady na realizaci vystupl jsou dany rozpoctem.
Pfi rozpoctovani s nulovou bdzi se minimalizuji pfirtistkové rozpoctovani. Mezi stavajici i
nové programy postavené na uroven jsou alokovany zdroje. Tento postup je vhodny ve
sttednédobém horizontu zejména pro komplexni transformaci instituci, nebot’ identifikace
a systematické hodnoceni programi navazuje na politické cile. Nicméné opakované pie-
zkoumavani nulové baze provadéné kazdy rok je pfili§ administrativné narocné. Potieba
zmény stavajici legislativy a doposud malé zkuSenosti jsou spojeny s rozpo¢tovanim na
zaklad¢ vysledkii. Tato metoda se zakladd na tom, Ze manazefi a ostatni jednotlivci jsou
zapojeni do efektivniho uziti zdroji. ,,Zdroje jsou alokovany na programy s jasné stanove-

nymi cili.“ (Hamernikova a Maaytova, 2010, s. 181-182)

Autor knihy Vefejné finance v Ceské republice, Nahodil (2009, s. 58), vyjadiuje nazor, Ze
rozpoétovy proces v CR nepatii k jejim silnym strankam. Vidi v ném uréité znaky central-
né fizené ekonomiky. Pro stanoveni budoucich hodnot kritizuje pouzivani indexové meto-
dy. Dale podle n¢€j rozpoctovy proces nevychazi z dikladnych analytickych postupii a pro-
gnostickych metod a jiz implementovand systémova opatieni do rozpoctového procesu
shledava jako neucinna. Tyto opatfeni maji pfitom vést k uceln€jsSimu, efektivnéjsSimu,

hospodarnéjsimu a kone¢né k transparentnéjSimu chovani celého vetejného sektoru.

1.4 Rozpoctové politiky

Bilance SR plodi hlavni rozpor v otazce vyrovnanosti SR. Ekonomové z celého svéta jiz
dlouhodobé zkoumaji, zda ma byt rozpocet vyrovnany v kazdém roce nebo zda je lepsi,
aby byl vyrovnany béhem hospodéiského cyklu nebo zda se viibec vyrovnanosti rozpoctu

zabyvat. (Pospisil, 2013, s. 54)
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., Probléem vztahu prijmii a vydaji vedl v historickéem vyvoji ekonomického mysleni postup-

né k formulaci t¥i variant rozpoctove politiky. “ (Pospisil, 2013, s. 54)

Prvni varianta se zaklada na nazoru, ze SR ma byt vyrovnan kazdy rok. Tato rozpoctova
politika pievladala za doby hospodaiské krize, ve 30. letech a byla odezvou na vysoky de-
ficit, ktery byl oznacovan jako tviirce inflace. Nezbankrotuji ale domécnosti nebo stat,
pokud utraceji vice nez je jejich ptijem? Od poloZeni této otazky uvér ziskal postaveni me-

zi ekonomickymi a fiskalnimi nastroji v hospodaiské politice. (Pospisil, 2013, s. 54)

Druha varianta nevyzaduje vyrovnanost rozpoctu kazdy rok, pozaduje ji v prubéhu pri-
myslového cyklu, kdy rtst produkce, vyroba i nezaméstnanosti se projevuji cyklicky. ,, Be-
hem periody vysoké zaméstnanosti Vlada ocekava nabéh dostatecné vysokého prebytku,
ktery ji umozni tlumit, respektive vyrovnat formujici se deficit v periodé nariistajici neza-
méstnanosti.“ Vlada ma dostateCnou volnost, aby piebytek pouzila na thradu deficitu
V obdobi hospodaiského poklesu a stabilizovala tim ekonomiku. Nemuze ovSem ocekévat
stejnou velikost deficitu a piebytku. Podle zkusSenosti se nedaii prebytek ziskat ani béhem

hospodaiské konjunktury, a to diky Spatné rozpoctové kazni vlad. (Pospisil, 2013, s. 55)

Tteti varianta souvisi s politikou funkénich financi. Vyzaduje podporu ze strany SR
k dosazeni jakékoliv souhry mezi nezaméstnanosti a inflaci ve vysi socialniho optima, a to
i za ptedpokladu, Ze tento cil nelze béhem obdobi splnit s vyrovnanym rozpoctem. (Pospi-

5il, 2013, s. 55)

Ptistup z pohledu funkcionalniho zaujima stanovisko, Ze vyrovnanost rozpoctu je podiaze-
na ucelu, ke kterému jsou finance ur€eny. Tato filosofie vSak miZe vést k neustalému ristu
staitniho dluhu. Takto zplUsobené nédklady jsou ale mens$i neZz naklady plynouci
z nezaméstnanosti a inflace. Vyspélé trzni ekonomiky, vyuZzivajici tento zptisob, se dosta-
vaji do deficitniho rozpoctu a jsou nuceny fesit jeho kryti. Problematika tykajici se deficitu
SR a statniho dluhu bude blize popsana v kapitole 1.7 Schodek a piebytek SR a v kapitole
2 Statni dluh.

1.5 Rozpoctovy proces

Souhrn rozhodnuti rtiznych subjektl, které se tykaji verejnych piijmt a vydajl, a jehoz
vysledkem je konkrétni rozpocet, mizeme oznacit jako rozpoc¢tovy proces (Hamernikova a
Maaytova, 2010, s. 176). Ten v Ceské republice upravuji zékony o rozpoétovych pravi-
dlech (218/2000 Sb., 90/1995 Sb.). Na tizemi CR je rozpoétovy proces shodny
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s kalendainim rokem (Pekova, 2011, s. 153) a sklada se z jednotlivych fazi (Pekova, 2011,
s. 121):

sestaveni navrhu SR;

projednani a schvaleni rozpoctu;
plnéni rozpoctu;

kontrola plnéni rozpoctu.

0O O O O

Posloupnost jednotlivych kroktu rozpoc¢tového procesu mizeme vidét v nasledujicim ob-

razku ¢. 1

A

Spravci kapitol PoZadavky Obce
programu — + kraje

odvétvova
MF
v \ Névrh statniho

ministerstva
a ustf. orgény
Navrh SR zavérecného Uctu

Vlada
Rozpoctovy vybor * Ostatnf vybory

Poslanecka snémovna [€
v T
Statnl zavérecny

pribdzn4 Zakon o SR et

kontrola
S Y ]

< PInéni SR

nasledna kontrola

Obréazek 1: Schéma rozpoétového procesu SR CR (zdroj: Pekova, 2011, s. 154)

Sestavovani navrhu SR zacina zpravidla pul roku i dfive pfed zac¢atkem nového rozpocto-
rozpocet ma byt redlnym financnim planem. (Pekova, 2011, s.121) Navrh zékona o statnim
rozpo&tu v CR piipravuje MF CR ve spolupraci se spravci kapitol, izemnimi samosprav-
nymi celky, dobrovolnymi svazky obci, Regiondlnimi radami regionli soudrZnosti a stat-
nimi fondy (Cesko, Pedpis ¢. 218/2000 Sb.) , kde vychazi z jejich podkladti a pozadavki
na transfery ze SR (Hemernikova a Maaytova, 2010, s. 176). Takto sestaveny navrh zako-
na o SR vcetné navrhu sttednédobého vydajového rdmce predlozi ministerstvo ke schvale-
ni V1adg. (Cesko, Piedpis &. 218/2000 Sb.) Vlada pak sestaveny rozpodet piedlozi Posla-
necké snémovné Parlamentu CR a ta posoudi, jestli je nebo neni rozpocet v rozporu

s vladnim programem (Nahodil, 20009, s. 57).
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V dalsi etapé dojde K projednavani a schvalovani rozpo¢tu, pficemz schvalovani rozpoctu
probihd ve trech ctenich (Hamernikovd a Maaytova, 2010, s. 187). Nejdiive dochazi
k odevzdani rozpoctu piedsedy Snémovny, a to nejpozdéji do tii mésict pied zatatkem
rozpoctového roku. Dodatky mohou byt dodany nejpozdé€ji 15 dnii pfed prvnim ctenim

zakona. (Nahodil, 2009, s. 57)

Prvni ¢teni vyzaduje projednéani pfijmi a vydaji, salda a zptisobu jeho vypotfadani. Mimo
jiné dale pak celkovy vztah k rozpoctim kraji a obci. Snémovna je opravnéna tyto udaje
schvalit nebo VI1ad¢ doporucit zmény vcetné urceni terminu ptedlozeni navrhu nového.
V druhém cteni se k navrhu vyjadiuje také rozpoctovy vybor, kterému jsou predlozeny
navrhy jednotlivych kapitol. VSechny zucastnéné strany (navrhovatel, zpravodaj rozpoc¢to-
vého vyboru) se ucCastni podrobné rozpravy, kde se ptedklddaji pozménovaci navrhy.
Nejdiive 48 hodin po ukonceni druhého ¢teni nésleduje treti ¢teni. Jeho ucelem je moznost
navrhnout opravu legislativné technické, tiskové nebo gramatické chyby. Poté, co Sné-
movna jest¢ hlasuje o pozménovacich navrzich, se usnese, zda s timto navrhem zakona o
SR souhlasi. Kladné pfijaty ndvrh zdkona je uvefejnén ve Sbirce zakonl.. Naopak
Vv piipad¢, ze Poslanecka snémovna nesouhlasi s navrhem SR, nebo nebyl-li navrh ptedlo-
zen k projednani v terminu, dochazi k financovani vydaji statu na zaklad¢é rozpocétového
provizoria, tzn. bez ptislusné pravni normy. (Nahodil, 2009, s. 57-58) V rtuznych zemich
probihda hospodateni podle rozpoctového provizoria riznymi zplisoby — podle vladniho
navrhu statniho rozpoctu, podle skute¢nosti daného obdobi v minulém rozpoctovém obdo-
bi, podle piijmi a vydajii SR schvaleného na predchozi rozpodtové obdobi. V CR je hos-
podateni podle rozpoctového provizoria upraveno zakonem o rozpoctovych pravidlech.
(Pekova, 2011, s. 124) Toto hospodateni za¢ina od prvniho dne rozpoctového roku do na-
byti i¢innosti zdkona o SR na piislusny rozpoctovy rok a fidi se objemem piijmil a vydaja
SR, kter¢é byly schvaleny rok ptedchozi. Probiha to tak, ze vydaje SR se postupné za kazdy
zapocaty mésic uvolnuji diléim kapitolam do vyse jedné dvanactiny roéni ¢astky. (Nahodil,

2009, s. 58)

Plnénim SR za&ina faze realizace, za kterou odpovida Vlada Poslanecké snémovné (Cesko,
Piedpis ¢. 218/2000 Sb.). Odpovédnost za realizaci pifjmi SR CR nese MF, za vydajovou
¢ast pak spravci prisluSnych kapitol; ministfi, vedouci ustfednich uradii apod. (Hamerniko-
va a Maaytova, 2010, s. 176). Po skonceni pololeti piedklada Vlada zpravu, v které¢ hodno-

ti jednak plnéni SR a jednak vyvoj ekonomiky. Zprava obsahuje také i hodnoceni plnéni
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rozpodti izemnich samospravnych celki, dobrovolnych svazk obei, aj. (Cesko, Predpis ¢.
218/2000 Sh.)

Posledni fazi rozpoctového procesu je kontrola plnéni rozpoctu. ,, Kontrola hospodareni
probiha pribézné po cely rok jak na centralni, tak na mistni urovni.* (Nahodil, 2009, s.
58) Zajistuje ji MF a NKU. Kontrolu miize provadét také Vlada a zdkonodarné organy
(Hamernikova a Maaytova, 2010, s. 179).

Vysledky toho, jak Vlada hospodatfila béhem minulého roku, poskytuje statni zavérecny
ucet, ktery piipravuje MF v soucinnosti se spravci kapitol, izemnimi samospravnymi cel-
Ky, dobrovolnymi svazky obci, Regionalnimi radami regiont soudrznosti a statnimi fondy.
(Cesko, Piedpis &. 218/2000 Sb.) Takto sestaveny navrh statniho zavére¢ného uétu Vlada
schvaluje a nejpozdéji do 30. dubna nasledujiciho roku po hodnoceném rozpoctovém roce
a je nucena jej predlozit k projednani Poslanecké snémovné. (Hamernikova a Maaytova,
2010, s. 179) Ta jej neschvaluje formou zakona, nicméné usnesenim (Pekova, 2011,
s.125). ,,Snémovna v ramci projedndvani rozhoduje o vyuziti pripadnych prebytkii nebo

uhrazeni schodu rozpoctu na navrh Viady. “ (Hamernikovéa a Maaytova, 2010, s. 179)

1.6 Prijmy a vydaje statniho rozpoétu CR

SR je vyznamny nastroj hospodaiské politiky statu. Pomoci néj stat muize prispivat
k ekonomické stabilité a dostatecné zaméstnanosti. Jak pfijmy, tak i vydaje maji urcity vliv
na spotiebni a investi¢ni vydaje, nebot’ utvafeji agregatni poptavku, potencial nabidky a

nominalni dichod spole¢nosti. (Pospisil, 2013, s. 51)

»VSechny prijmy a vydaje SR se realizuji na jednom bézném uctu v zuctovacim (clearingo-
vém) centru CB, v CR u CNB.“ Jde o clearingovy uéet Statni pokladny. Ukolem clearingo-
vého centra je na zéklad¢ platebniho piikazu zprostfedkovat pohyb penéznich prostredka
mezi SR a bankami, i mezi jednotlivymi bankami navzajem. (Pekova, Pilny a Jetmar,

2008, s. 224)

Statni pokladna reguluje rozpoctovou likviditu. To znamena, Ze se stara o to, aby bylo po-
stacujici mnozstvi finan¢nich prostfedkli vydajového charakteru k provedeni transakci SR.
K tomu CNB vede tzv. souhrnny Géet bézného hospodateni statni pokladny. Eviduje zde
vSechny ptijmy, vydaje, vynosy z prodeje statnich dluhopisii (kratkodobych a dlouhodo-
bych), jiné penézni prostfedky statu, pfijmy Gzemnich samospravnych celkli spravované

finan¢nimi ufady. Prozatimné volné finan¢ni prostfedky mohou byt kratkodobé¢ investova-
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ny na penéznim trhu. Nesmi to ale narusit hladky pribéh hospodateni subjekt rozpoctové
soustavy. V kompetencich Statni pokladny je fada dalSich funkci, naptiklad zajisténi kryti
kratkodobého deficitu SR, zajisténi provedeni emise statnich dluhopist (pokud realizaci na
aukcich provadi CNB), fizeni statniho dluhu, realizace vydajt, apod. (Pekova, 2011, s.

185-186)

1.6.1 Rozpoctova skladba

Slozeni pijmii a vydajii SR zavazné &leni rozpodtova skladba. Rozpoétova skladba Ceské
republiky je upravena MF ve vyhlasce ¢. 323/2000Sb. Tato vyhlaska definuje rozpoctovou
skladbu jako jednotné a povinné tfidéni piijmt a vydaji podle riznych hledisek. Konkrét-
né do jednotek tfidéni, kterymi jsou povinny organizacni slozky statu a pravnické osoby
oznacovat své skutecné i rozpoctové piijmy a vydaje. Dodrzovéani vyhladsky se mimo jiné
vztahuje na rozpocty organizacnich slozek statu, rozpocCty statnich fondi a ostatni penézni
fondy obci, kraju a regiondlnich rad regionti soudrznosti a dobrovolnych svazkii obci. Vy-
jimku tvoii fondy cizich a sdruzenych prostiedkil, fondy podnikatelské &innosti. (Cesko

MEF, Vyhlaska ¢. 323/2002 Sb.)
Druhy tiidéni pi{jmt a vydaji, které CR vyuziva, znazorfiuje nasledujici tabulka ¢. 1:

Tabulka 1: Druhy tfidéni ptijmi a vydaji SR CR (zdroj: MF CR, vlastni uprava)

Druhy tiidéni
Hlediska tiidéni Jednotky tiidéni
prijmu a vydaji
Odpovédnostni Podle odpoveédnosti spravct kapitol Kapitoly
Druhové Podle ptijmovych a vydajovych druht Rozpoctové polozky
Odvétvové Podle odvétvi Rozpoctove paragrafy
Klasifikuje vydaje a ptijmy vynalozené
Konsolida¢ni uvniti soustavy vetejnych rozpoéta a veiej- | Zaznamové jednotky
nych penéznich fondt
Podkladové | Podle podkladt pro zménu rozpoctu Podkladové jednotky
Sleduje prijmy a vydaje ostatnich penéZnich
., | Prostorové fondt, obci, krajii, regionalnich rad regiont | Prostorové jednotky
Zdrojové . , o .
soudrznosti a dobrovolnych svazkli obci
NSt e ;)F())g(lje zdroje, tj. tuzemsko, Evropska unie, Nt
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Dopliikové Podle jednotlivych prurezovych ukazatelt gi}:l pritfezove ukaza-
Programové Podle programu a jejich nizsich celk Akce
Ukelové Podle rozpoctového piesunu Ugely
Bloky, okruhy, mnoziny
Strukturni Podle strukturovanych celkt a vydaje také na pod-
mnoziny
Transferové Podle ucelu transfert Ucelové znaky

Odpovédnostni tridéni prijmii a vydaji

Odpovédnostni hledisko, diive oznacovano jako kapitolni, je pro SR povinné. Jeho piijmy
a vydaje se tfidi podle spravci kapitol (Cesko MF, Vyhlagka ¢. 323/2002 Sb.) — minister-
stev a Ustfednich organii (Pekova, 2011, s. 143). Kazdy ustiedni organ v CR ma svou re-
sortni kapitolu. V roce 2013 SR CR tudiZ celkem obsahoval 42 kapitol, které lze rozdélit
do skupin (Hamernikova a Maaytova, 2010, s. 171):

o Vlada a jednotliva ministerstva (napt. Ufad V1ady, Ministerstvo financi, aj.);

o Samostatné instituce (napf. Akademie véd Ceské republiky, Cesky statisticky ufad

apod.);

o Kapitoly, kde Vlada nemiiZe jejich rozpocet podle rozpoctovych pravidel zménit

(napt. Kancelaf prezidenta republiky, Poslanecka snémovna Parlamentu, atd.);

o Kapitoly, majici zvlastni povahu (napt. Statni dluh, VSeobecné pokladni sprava aj.).
Piijmy a vydaje, které nelze zaradit do oblasti urcité¢ho spravce kapitoly, nebo jejich vySe
neni v dobé schvalovani zakona o SR patrna, predstavuje kapitolu VSeobecna pokladni
sprava, jejiz spravcem je ministerstvo. Kromé uvedené¢ho obsahuje také i vladni rozpocto-
vou rezervu. Ministerstvo mimo své kapitoly také rovnéz spravuje i kapitolu Statni dluh a
Operace statnich finan¢nich aktiv. Kapitola Statni dluh zahrnuje ptijmy a vydaje SR vznik-
1¢ s obsluhou a umotovanim statniho dluhu, kapitolu Operace statnich finan¢nich aktiv pak

tvoii finanéni operace na uétech statnich finanénich aktiv. (Cesko, Piedpis &. 218/2000 Sb.)
Druhové tridéni pFijmi a vydaji

Druhové tfidéni rozpoctové skladby dava moznost propojeni na ucetnictvi, nebot’ prave
ucetnictvi zaznamenava tok piijma a vydaji. Veskeré operace tfidi do okruhll ptijmy, vy-
daje a financovani. (Pekova, 2011, s. 143-144) Vydajovy druh se uréuje na zakladé toho,
zda je vydaj pouzit na nakup (proti vydajim stoji pfimé protihodnota) nebo transfer (proti

vydajim nestoji ptima protihodnota). Pod polozkou nakup vyhlaska rozumi pofizeni hod-
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not (véci, sluzeb, praci, vykoni, prav) a ndhrady (odSkodnéni jmy, uhrada vynalozenych a
nazmar pri§lych hodnot souvisejici s ¢innosti organizace). Vydajovy druh pfedstavuje druh
pofizované véci ¢i nahrady u vydajt a druh podpory ¢i pfijemce podpory u transfert. Vy-
hlaska poklada za ptijmovy druh pravni divod platby plynouci organizaci za piijmuti

transferu, podpory ¢ poskytnuti véci, sluzeb, apod. (Cesko MF, Vyhlaska ¢. 323/2002 Sb.)

Tento pohled v CR vyuziva pro toto tfidéni étyfmistny kod: tiida — seskupeni poloZzek —
podseskupeni polozek — jednotlivé polozky. Naptiklad: 8 Financovani — 81 Financovani
z tuzemska — 811 Kratkodobé financovani — 8111 Kratkodobé vydané dluhopisy. (Cesko
MEF, Vyhlaska ¢. 323/2002 Sb.)

»PFijmy prestavuji nendvratna inkasa, nezahrnuji vSak ta inkasa, kterymi se prijimaji vy-

pujcené financni prostredky. “ (Pekova, 2011, s. 144) Rozdé€luji se do 4 ttid:

ttida 1 — Danové ptijmy;

ttida 2 — Nedatiové piijmy;

ttida 3 — Kapitalové piijmy;

tfida 4 — Prijaté dotace. (Cesko MF, Vyhlagka ¢. 323/2002 Sb.)

o O O O

»Vydaje jsou nenavratné platby a poskytované ndvratné pujcky za ucelem realizace roz-
poctove politiky . (Pekova, 2011, s. 144) Zaclenu;ji se do trid:

o tfida 5 — Bézné vydaje;

o tfida 6 — Kapitalové vydaje. (Cesko MF, Vyhla3ka &. 323/2002 Sb.)
Nemeéné diilezitou tfidu tvoii 8 — Financovani. Zahrnuje financovani kratkodobé a dlouho-
dobé, pochazejici z tuzemska a ze zahranici. ,,Jde o operace, které zabezpecuji financovani
schodku hospodareni nebo vyuziti prebytku hospodareni a jeho zhodnoceni v ramci fi-

nancniho investovani.” (Pekova, 2011, s. 145)

Odvétvové tridéni prijmi a vydaji

Odvétvove hledisko vyuziva segmentaci piijmu a vydaji podle odvétvi. Vydaje vSechny,
piijmy pouze obci, krajl, regionalnich rad regionli soudrZnosti a dobrovolnych svazkii obci
- nedanové a kapitalové. Vyjimku tvoii pfijmy splatek ptjc¢enych prostiedkt. Pojem od-
vétvi vyhlaska ¢. 323/2002 Sb. definuje jako druh Cinnosti, za které plynou pfijmy ¢i se
vynakladaji vydaje nebo zaméteni pravniho subjektu, jez poukazuje, odevzdava nebo po-
skytuje organizaci finanéni prostiedky za tudelem podpory. (Cesko MF, Vyhlaska ¢&.
323/2002 Sh.)
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Stejné jako druhové tfidéni, tak 1 odvétvové vyuziva Ctyfmistného oznaceni: skupina —
oddil — pododdil — paragraf. Naptiklad: 2 Primyslova a ostatni odvétvi hospodaistvi — 22
Doprava — 221 Pozemni komunikace — 2211 Délnice. Nenavratné vydaje vynalozené podle
Gcelu a nékteré druhy pijmi rozpodéti izemnich samosprav rozdéluje CR do nésledujicich
Sesti skupin:

Zemédé€lstvi a lesni hospodaistvi,

Primyslova a ostatni odvétvi hospodaistvi;

Sluzby pro obyvatelstvo;

Sociélni véci a politika zaméstnanosti;

Bezpecnost statu a pravni ochrana;
Vseobecna veiejna sprava a sluzby. (Cesko MF, Vyhlaska &. 323/2002 Sb.)

0O O O O O O

1.6.2 Zavazné ukazatele statniho rozpoctu

,,Ucelovost prostiedkii SR je ddna zdvaznymi ukazateli statniho rozpoctu.* (Cesko, Piedpis

¢. 218/2000 Sb.)

Jelikoz jsou schvalovany zdkonem o SR, jsou zavazné a Vlada se od nich mize odklonit
jen minimalné, do urc€ité miry a v jednozna¢né urcenych ptipadech (Hamernikova a Maay-

tova, 2010, s, 170).

Ucelovost dana zavaznym ukazatelem SR je dodrZena, jestlize piesun prostiedkil mezi
jednotlivymi kapitolami nenaznacuje znamky rozpoctového opatieni vyjadiujici povoleni
Vlady ¢i MF na uskute¢néni nezbytnych vydajl, které vSak nejsou zabezpeceny ve SR,
usporami na vydajich SR. Pokud pifesunuté prostiedky méni jejich ucel pouziti, nemohou
byt objektem dalSiho rozpoctového nafizeni. Jestlize nebudou v béZném roce vycerpany,
1ze je pouzit nasledujici roky na urceny ucel. U kapitoly zvlaStni povahy, VSeobecna po-
kladni sprava, stanovuje ti€elovost prostfedkl ministerstvo. O ucelovosti vladni rozpoctové

rezervy potom rozhoduje Vl1ada nebo ministr financi. (Cesko, Pedpis ¢. 218/2000 Sb.)
Zavazné ukazatele mizeme rozdé€lit na (Hamernikova a Maaytova, 2010, s. 170-171):

o souhrnné (celkové piijmy a celkové vydaje kapitol);

o prufezové (ukazatele aplikované ve vSech kapitolach SR);

o specifické (ukazatele pro jednotlivé kapitoly SR jsou odlisné).
V piiloze &. 4 zakona &. 504/2012 Sb., o statnim rozpoétu Ceské republiky na rok 2013,
jsou stanoveny jednotlivé ukazatele SR podle individualnich kapitol. Jak jiz bylo zminéno
vyse, souhrnné ukazatele vzdy sleduji celkové piijmy a celkové vydaje. Mezi specifickymi

ukazateli piijml se nejCastéji objevuji danové piijmy. Do kategorie specifické ukazatele
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vydaji mizeme zaradit napt. davky dichodového pojisténi, vydaje na ochranu ptirody a
krajiny, dotace jinym subjektiim, vydaje na statni spravu apod. Prifezové ukazatele obsa-
huji mimo jiné platy zaméstnanct a ostatni platby za provedenou praci, pojistné placené
zaméstnavatelem, prevod fondu kulturnich a socialnich potieb. (Cesko MF, Zakon ¢&.

504/2012 Sh.)

1.6.3 Prijmy statniho rozpoctu

Stat nejenom shromazd'uje, ale také rozdéluje penézni prostredky, tudiz pro zajisténi stat-

nich vydaju je potieba zajistit piijmovou zakladnu v bilanci SR (Pospisil, 2013, s. 47).

Stat nabyva piijmy odéerpavanim zdroju z hrubého dichodu PO i FO se sidlem at’ uz
Vv tuzemsku ¢i zahranici formou vybéru dani, poplatkd, cel, dale pak redistribuci vynost od
podniku statu, evropskych fondu, emisi statnich dluhopist. Jak bylo jiz popsano v kapitole
¢. 1 Statni rozpocet, tento zplsob vybéru ma nenavratny, nedobrovolny a neekvivalentni
charakter. (Pospisil, 2013, s. 47) Za dalsi pfijem SR lze také povazovat splatky z vladnich
uveért, které jsou poskytnuty do zahrani¢i. Mnohdy se tak v praxi d¢je, 1 kdyz si stat sdm na

své deficitni saldo SR ptijcuje.

Podle zakona ¢. 218/2000 Sb. O rozpoctovych pravidlech tvoii ptijmy statniho rozpoctu:
o vynosy z dani v¢etné prisluSenstvi;

vynosy sdilené s EU;

vynosy z majetkovych tcasti statu,

vynosy z cennych papirii nakoupenych prostredky statniho rozpoctu;

pfijmy z ¢innosti organiza¢nich slozek statu;

ptijmy z prodeje a najmu majetku CR;

pfijmy ze splatek navratnych finan¢nich vypomoci;

piijmy spojené s realizaci statnich zaruk;

pojistné na socialni zabezpeceni a pfispévek na statni politiku zaméstnanosti;

odvody ptispévkovych organizaci;

odvod zbytku zisku CNB;

spravni poplatky;

soudni poplatky;

pokuty, sankce a pendle;

atd. (Cesko, Piedpis &. 218/2000 Sb.)

0O O O 0O OO0 OO0 O o O o o0 o
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Druhové tiidéni rozpoétové skladby CR t¥{di ptijmovou stranku SR nasledovné (tabulka ¢.

2):

Tabulka 2: Druhové tiidéni piijmi SR CR (zdroj: MF CR, vlastni uprava)

Darniové Nedanové Kapitalové Prijaté
prijmy prijmy prijmy dotace
Dané z ptijmd, zisku | Pi{jmy z vlastni ¢innosti a Pi{jmy z prodeje _ Neinvestieni piiiaté
a kapitalovych vy- | odvody piebytki organizaci | DM a ostatni kapita- dotace Py
nost s primym vztahem lové piijmy
Dan¢ ze zbozi a Pfijaté sankéni platby a vrat- | Piijmy z prodeje Investi¢ni piijaté
sluzeb v tuzemsku DFM transfery

ky transfert

Dan¢ a poplatky z
vybranych ¢innosti a
sluzeb

Pt{jmy z prodeje nekapitalo-
vého majetku a ostatni neda-
foveé piijmy

Dan¢ a cla za zbozi
a sluzby ze zahranici

Prijaté splatky pajcenych
prostiedk

Majetkoveé dané

Piijmy sdilené s nadnarod-
nim organem

Povinné pojistné

Ostatni danové pri-
Jjmy

Pfijmy dafiové a nedanové spolu tvofi tzv. piijmy béZné, které jsou vymezeny pro financo-
vani vydaji béznych (Nahodil, 2009, s. 50). Maji charakter stale se opakujicich (danové,
nedanové) i neopakujicich (nedanové) piijmi (Pekova, 2011, s. 133). Nejvyznamnéjsi ¢ast,
danové piijmy, obsahuji dan¢, poplatky a cla, jez musi byt poplatnikem do SR odvedeny
(Nahodil, 2009, s. 50).

1.6.4 Vydaje statniho rozpoctu

,»Objem a struktura vydaju SR odpovida odpovédnosti statu za zajistovani jednotlivych
netrznich ¢innosti statu, resp. i mire decentralizace nékterych netrznich ¢innosti na vizemni

samospravu. “ (Pekova, 2011, s. 126)
CR vydava penézni prostiedky ze SR na:

o Vydaje na ¢innost organizac¢nich slozek statu;

o Vydaje na ¢innost ptispévkovych organizaci;

o Vydaje na davky (diichodového pojisténi, nemocenského pojisténi, statni socidlni
podpory, ostatni davky);
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Vydaje na podporu v nezaméstnanosti, podporu pii rekvalifikaci a na aktivni politi-
ku zam¢stnanosti;

Vydaje na vladni avéry;

Vydaje souvisejici s dluhovou sluzbou;

Vydaje souvisejici se zavazky EU;

Vydaje souvisejici se statnimi zaruky;

Dotace a navratné finan¢ni vypomoci (izemnim samospravnym celkiim na nepod-
nikatelskou ¢innost, FO a PO na podnikatelskou ¢innost);

Dotace a ptispévky politickym strandm,;

Dotace statnim fondiim,;

Dotace dobrovolnym svazkim obci;

Dotace nadaci, nada¢nim fondiim, ustaviim a obecn¢€ prospéSnym spole¢nostem;
Dotace FO a PO za ucelem poskytovani zdravotnich, kulturnich, vzdélavacich a so-
cidlnich sluzeb socidlné-pravni ochrany ditéte;

Nékup cennych papiri;

Ptispévky, vklady a dotace mezinarodnim organizacim,;

Ptispévky FO podle zvlastniho zakona;

Penézni dary poskytnuté do zahranici;

Apod.

Vydaje SR CR miizeme podle vyhlasky ¢. 323/2002 ¢&lenit riznymi zptisoby: podle kapitol,

podle jednotlivych odvétvi, podle jednotlivych druht. Tyto metody byly jiz blize probrany

Vv kapitole ¢. 1.6.1 Rozpoctova skladba.

Clenéni vydaji SR podle odvétvi se nékdy oznaduje jako funkéni a rozdéluje je do odvétvi,

kam sméfuji. Ekonomicky pohled vychazi z operace, prosttednictvim niz Vlada uskuteciiu-

je své funkce, a dusledku vlivu na ekonomickou situaci statu. (Nahodil, 2009, s. 51-52)

Tabulka 3: Druhové tiidéni vydajii SR CR (zdroj: MF CR, vlastni iprava)

Bézné vydaje Kapitalové vydaje

Vydaje na platy, ostatni platby za provedenou

praci a pojistné Investi¢ni nakupy a souvisejici vydaje

Neinvesti¢ni ndkupy a souvisejici vydaje Nakup akcii a majetkovych podila

Neinvesti¢ni transfery podnikatelskym subjek-

tim a neziskovym organizacim. Neinvesticni Investi¢ni transfery

transfery soukromopravnim subjekttim

Neinvesti¢ni transfery vefejnopravnim subjek-
tim a mezi pené¢znimi fondy téhoZz subjektu

Investi¢ni ptjcené prostiedky

Neinvesticni transfery obyvatelstvu Investi¢ni pfevody Narodnimu fondu
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. o iy Ostatni kapitalové vydaje
Neinvesti¢ni transfery do zahranici priatove vyda)

Neinvesticni ptjcené prostredky

Neinvesti¢ni pfevody Narodnimu fondu

Ostatni neinvesti¢ni vydaje

Vydaje SR CR maji povahu b&znych, které objemové pievazuji, a kapitalovych vydaji.
Nejvétsi podil z vydaji béznych predstavuji vydaje mandatorni (tzn. pfijemci na né¢ maji ze
zakona narok). Maji setrvaény profil, ale kazdoro¢né se neopakuji ve stejné vysi. (Pekova,
2011, s. 127) Existuji i tzv. quasi mandatorni vydaje, jez jsou sice zakonem urceny, ale stat
ma pravo je korigovat. Bere v uvahu preference hospodaiské politiky a vyvoj deficitu SR.
Jedna se o piispévky naptiklad na stavebni spofeni, penzijni piipojiSténi apod. (Pospisil,
2013, s. 51)

1.7 Schodek a prebytek SR

»Rozpoctové saldo Ize charakterizovat jako nesoulad mezi rozpoctovymi prijmy a vydaji
V ramci fiskalniho roku, evidovanymi na hotovostni bazi.”“ (Dvotak, 2008, s. 51) Jestlize
béhem rozpoftového obdobi vefejné vydaje prevysi vefejné piijmy, dochazi
k rozpoctovému deficitu. V opaéném piipadé vznika rozpoctovy prebytek. (Rosen a Gayer,
2010, s. 461, 475 a Gruber, © 2011, s. 93) Rozpoctovy deficit nemusi vZdy znamenat zlo a
prebytek se ne vzdy muze jevit jako dobra situace. Mnohem dulezitgjsi je, zda Groven ve-
fejnych sluzeb je optimalni, predevsim s ohledem na naklady na zajisténi zdroji potieb-

nych k poskytovani téchto sluzeb. (Rosen a Gayer, 2010, s. 474)

Je dilezité také posoudit dobu vzniku rozpoctu. Schodek SR vzniklého jiz pti navrhu pied-
stavuje urcity zdmér VIady. Sdéluje predstavu, jak by se mélo hospodateni v pfistim roce
vyvijet, popisuje fiskalni zamér, identifikuje odhady ucinkl nezavislych vné&jsich vlivi.
K piechodnému schodku dochézi v pribéhu roku, nebot’ tok piijmh a vydaji SR podléha
sezonnim nerovnomeérnostem. Je poté kryt SPP. Skute¢né dosazeny vysledek statniho hos-

podareni odrazi saldo na konci roku a je projevem fiskdlni nerovnovahy. (Dvotéak, 2008, s.
51)
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1.7.1 Typy rozpoctovych deficitt

Slovo rozpoctovy deficit je pouzivan v mnoha navzédjem odlisnych ekonomickych nazo-
rech, proto existuje vice druhli rozpoctovych deficitl. ,,Rozpoctovy deficit ma rozdilné
makroekonomickeé dusledky v zavislosti na zpiisobu svého vzniku a na zpusobu svého kry-

ti.* (Dvoték, 2008, s. 68)

Podle zptisobu vzniku miizeme definovat dva typy rozpocétového deficitu, jejichz rozdily se
zakladaji na rzné hodnoté fiskalnich multiplikatora (Dvotédk, 2008, s. 69). Na tento pro-
blém se diva stejné i autor Belas et al. (2013, s. 92), kdy popisuje, Ze v praxi nastava nasle-
dujici situace:
o zékonodarny organ schvali vétsi pocet vydaji nez zdroji kryti, pficemz se mize
jednat i o ucelové vytvoreny statni dluh (napf. pii podpote bytové vystavby ¢i vy-

stavby dopravni infrastruktury);
o deficit zpsoben snizenim danovych ptijmt z divodu poklesu ekonomiky.

Podle zpusobu kryti rozpo¢tového deficitu mizeme formulovat (Dvotak, 2008, s. 70-71):

o dluhové kryti, které méni deficit na vefejny dluh prostfednictvim zmény rozsahu
emitovanych vladnich obligaci;

o monetarni kryti, které proméiuje deficit do ristu monetarni baze;

o kryti z vynosu prodeje aktiv, které hradi deficit z vynost prodeje hmotnych vlad-
nich aktiv.

Tyto alternativy budou vice pfiblizeny v kapitole ¢. 1.7.3 Financovani deficitu.

Aktivni a pasivni deficit rozd€lujeme podle faktu, Ze rozpoctovy deficit ma rovnéz slozku
aktivni a pasivni (Dvorak, 2008, s. 54). Pasivni deficit je zptsoben hospodatskym pokle-
sem nebo mimofadnymi udalostmi, diky kterym jsou vynakladany mimotadné vydaje. Ty-
to ptivody maji ndhodnou ¢i cyklickou povahu. Trvaly rys maji jen zvySujici se uroky ve-
fejného dluhu. (Dvoték, 2008, s. 73) Aktivni, planovany, deficit je zptisoben mnoha fakto-
niho rozhodnuti V1ady. Naptiklad rozlozit disledky vydajového Soku, rozlozit danovou
zateéz. (Dvorak, 2008, s. 55-56) Je prostiedek stabilizacni fiskalni politiky statu a vyrazem
expanzivni fiskalni politiky. Snahou VIady o zvySeni agregatni poptavky, oziveni ekono-
miky, stabilizaci hospodatského ristu, zvySeni zaméstnanosti prostiednictvim vysSich vy-

dajti vznika deficit SR. (Pekova, 2011, s. 485-486)

Z pohledu casového lze deficit rozdélit i na kratkodoby, ktery je zpusoben kratkodobou

¢asovou nesrovnalosti mezi tokem piijmi a vydaji. Problémem opakovaného vysledného
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deficitu je jeho pfeména na stfednédoby a dlouhodoby jako deficit chronicky. (Pekova,
2011, s. 486)

1.7.2

Piic¢iny a dusledky deficitu

Jak jiz bylo popsano, jednotlivé teoretické proudy maji rozdilné nazory na vznik rozpocto-

vych deficitd. Jestlize ale tyto ndzory shrneme, miizeme obecné rozdélit pti¢iny vzniku

rozpoctového deficitu na vnitini (endogenni) a vnéjsi (exogenni) (Pekova, 2011, s. 493).

Zakladni endogenni faktory, které plisobi na vznik aktivniho deficitu, jsou (Pekova, 2011,
S. 493-494):

o

expanzivni charakter fiskalni politiky (zvysenim vydaji SR Vlada sleduje ovlivnéni
rustu agregatni poptavky a hospodaiského ristu — ke zvyseni investic a Gspor snizu-
je danové zatizeni);

¢asové zpozdéni vydajového Soku (rist cen komodit mize byt zplisoben ristem cen
zakladnich surovin a tudiz je k financovani vetejného sektoru potteba vétsiho
mnozstvi finan¢nich prostfedki, kterym nelze dosdhnout zvysenim danového zati-
zeni);

casové zpozdéni danového zatiZeni (je zplisobeno investicemi ve vefejném sektoru,
které jsou pfilis nakladné a je je potteba rozdé€lit na vice generaci, napt. dalni¢ni sit,
Zelezni¢ni sit);

vladni populismus (vznika diky pfedvolebnim slibim niz8ich dani, zvySovani soci-
alnich transfer. To vS§e ma poté dopad na vetejné, hlavné mandatorni vydaje).

Hlavnimi exogennimi faktory ovliviujici pasivni deficit jsou (Pekova, 2011, s. 494-495):

o

hospodarsky pokles ¢i riist nezaméstnanosti (V1ada nemtize ovliviiovat zaméstna-
nost v soukromém sektoru, proto v disledku poklesu datiovych piijma vyviji tlak
na vefejné vydaje SR — podpory v nezameéstnanosti apod.);

cenové Soky (skokovy nartist cen zékladnich surovin se rovnéz promitne do vydaja
SR napfiklad jako valorizace starobnich diichod);

deprese ve svété (diky propojenosti svétového hospodarstvi se tento problém Siti
mezi zemémi navzajem);

vyvoj urokoveé miry (riist irokové miry ma Spatny vliv na tirokové sazby, nebot’
rustem trokovych sazeb totiz stoupaji naklady dluhu. Rist urokové miry ale zpiiso-
buje 1 nizkou miru narodnich Gspor.);

urok vefejného dluhu (Grokové naklady vzniklé krytim deficitu prostiednictvim na-
vratnych finan¢nich prostfedkll. V fad€ zemi zpiisobuji dalsi deficitni hospodateni
SR);

mimotéadné udélosti (vefejné vydaje vynalozené diky neocekavanym udalostem —
valka, pfirodni katastrofy, penézni transfery obyvatelstvu).
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Autor Pavel Dvorak (2008, s. 56) definuje divody vzniku rozpoctovych deficiti obdobné,

avsak vyse uvedené rozdé€luje na politické a institucionalni.
Na disledky deficitu se mizeme podivat ze dvou pohledu:

o kratkodoby a dlouhodoby;

o finan¢ni a makroekonomicky.
,»V kratkéem obdobi mohou byt dusledky deficitu SR pozitivni, nebot’ se mohou eliminovat
vlivy exogennich faktorii na objem verejnych vydaju.” Zamérné vytvoreny kratkodoby de-
ficit SR mize mit pozitivni vliv na rovnovazny stav v ekonomice statu. V dlouhém obdobi
je dopad deficitniho SR negativni, nebot’ ptispiva k rozpoctovému biemeni — vetfejnému
dluhu. Cim je dluhova sluzba vyssi, tim je t878i aplikovat nastroje stabilizaéni fiskalni poli-
tiky. Dlouhodoby deficit vzbuzuje infla¢ni tlaky (Pekova, 2011, s. 496) a mize mit vy-
znamny negativni vliv na hospodéiskou vykonnost statu (pii jeho kryti dochazi k vytésnéni

soukromych investic) a mezigeneracni spravedlnost (Gruber, © 2011, s. 118 a 119).

Dusledky rozpoctové se jevi v kratkém obdobi jako pozitivni, v del§im negativni. ,,Krdzko-
dobé spociva vyhoda rozpoctového deficitu predevsim v tom, Ze umoznuje zmékceni viad-
niho rozpoctového omezeni.* To je pro stat zajimavé v piipadech, kdy mira vynosu je vyssi
nez urokova mira z dluhu (pfi financovani projektu) nebo pii eliminaci negativnich dtsled-
kt na druhou stranu rozpoctu. Dlouhodobym finanénim duisledkem se jevi nutnost kryti
s dopadem rostouci Urokové zatéZze. (Dvotak, 2008, s. 65) Na problematiku fiskélniho di-
sledku deficitu SR se divaji tf1 zakladni teoretické sméry rozdiln€. Neoklasicky smér odmi-
ta deficit, nebot’ vidi dusledky negativné. Opakem je proud keynesiansky. Na neutralni
hranici se pohybuje smér neoricardidnsky, ktery disledky deficitu popira. (Dvotéak, 2008,
S. 66)

Autofi Rosen a Gayer (2010, s. 474) se domnivaji, Ze dasledky deficita ¢i piebytkl jsou
obtizn¢ meéfitelné.
1.7.3 Financovani deficitu

Disharmonie mezi ziskanymi a vynalozenymi vefejnymi prostfedky vede k fiskalni nerov-
novaze, ktera se projevuje jako deficit (kratké obdobi) a vefejny dluh (dlouhé obdobi)
(Dvorak, 2008, s. 73).

Po skonceni fiskalniho roku, pokud Vlada neni schopna danémi pokryt vetejné vydaje,

musi fesit problém financovani rozpoctového deficitu. Musi se rozhodnout, zda bude defi-
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cit financovat dluhové, emisné nebo jinym zptisobem (Dvotak, 2008, s. 21). Je nutno zva-

zit jednotlivé alternativy, ale i jejich dusledky.

Financovéni deficitu pomoci dluhového kryti zptusobuje vsak rtist domaciho vefejného
dluhu (Dvoték, 2008, s. 70-71). Nebot’ vétiteli emitovanych CP s riiznou dobou splatnosti
jsou soukromé sektory; banky i nebankovni vetejnost (Belas et al., 2013, s. 92). Takto na-
byté penize I1ze poté na stejné Grovni jako danové piijmy pouzit pro financovani vladnich
potieb (Dvorak, 2008, s. 70-71). Timto zpisobem vznikly statni dluh se pfenasi na vefej-
nost a je dulezitym néstrojem monetarni a fiskdlni politiky statu (Belés et al., 2013, s. 92).
Vynalozené prostiedky ke koupi statnich CP nemutizou ale domacnosti jiz vyuzit k jinym
uceltim, naptiklad na pofizeni investice. Deficit financovan timto zptisobem, ktery vznikl
z diivodl zvySeni vydaji SR a sniZenim dani, ovliviiuje nejen rist cenové hladiny, ale také

urokovou miru. (Pekova, 2011, s. 497)

Pokud jsou moznosti kryti deficitu rozpoctu ze strany domécnosti omezené, je nutné vyuzit
zahrani¢ni zadluzeni. To zase zpusobi zvySeni zahrani¢niho vefejného dluhu. ,, 7o je typic-
ké predevsim pro rozvijejici se ekonomiky, kde si narust zahranicniho verejného dluhu
vynucuje jak nepostacujici kapacita domdaciho penézniho trhu, tak nizka mezinarodni kre-
dibilita techto zemi.” (Dvorak, 2008, s. 70-71) Zahrani¢ni dluh ovliviiuje vysi Grokl a po-
hyb ménového kurzu (Pekova, 2011, s. 498). Umistovani statnich CP, jak na zahrani¢nim
tak 1 na domacim trhu, by se mélo fidit podle kritérii riziko, likvidita a zisk (Belas et al.,

2013, s. 92). Rizika umistovani statnich CP jsou blize popsany v kapitole ¢. 2.3.1 Rizika.

Emisni kryti schodku SR je provadéno na zékladé Cerpani tivéru od CB, jeZ ma podobu
uveérové emise penéznich prostiedkd. Je tomu tak i v situaci, kdy statni dluhopisy nakupuje

CB. (Pekov4, 2011, s. 497)

Dlouhodoby deficit SR 1ze pokryt uz jen pomoci statnich finan¢nich aktiv, rezerv vznik-
lych v minulosti, z privatizace ¢i z kapitalového majetku statu. Dal$i moznosti je zvySeni

dani. Prosazeni zmén danovych zdkont ale neni pro V1adu z mnoha diivodii jednoducha.
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2 STATNI DLUH

Statni dluh je castka, kterou Vlada dluzi uritym subjektim, a to v kazdém okamziku
(Gruber, © 2011, s. 93). Podle zakona ¢. 218/2000 Sb. o rozpo¢tovych pravidlech je defi-
novan jako souhrn statnich financnich pasiv. Je tvofeny zavazky statu, jez statu vznikly
zZ piijatych zahrani¢nich pijcek, pfijatych uvért od bank ¢i z vydanych statnich dluhopist
nebo jinych statnich CP. (Cesko, Pfedpis ¢. 218/2000 Sb.) Nezahrnuje dluhové zavazky
mimorozpoctovych fondi, mistnich fondl, zdravotnich pojisStoven, statni zaruky nebo jiné

zavazky vladniho sektoru.

wtatni dluh hraje diilezitou roli referencniho bodu pro financni trh.” Tento bod se oznacu-
obligaci, které jsou vazany na fixni kupon (pevnd urokova sazba) s pfedem urcenou splat-
nosti. ,,/nvestori vyuzivaji tyto CP pri obchodovani jako orientacni bod — jako ukazatel
urokovych sazeb a likvidity strednédobych a dlouhodobych financnich prostredkii. *“ Belas
etal., 2013, s. 92)

2.1 Priciny ristu ¢eského statniho dluhu

Za hlavni pfi¢iny statniho dluhu lze bezpochyby povazovat ptijeti dluhu z minulosti a za
jiné subjekty (Pekova, 2011, s. 516).

Je-li statni dluh neustéle prohlubovan, musime pfic¢inu hledat v systému vetejnych financi
statu. Statni dluh je dluhem centralni vlady a tvofi ¢ast dluhu vetfejného. Jeho zvySovani
podléha kontrole Parlamentu. V &eské ekonomice toto sehralo podstatnou roli. V CR se
deficit statniho rozpoctu od roku 1999 neustale prohlubuje (Dvotak, 2008, s. 99), k cemuz
vedly i mimorozpoctové vlivy diky neustalému tlaku na zvySovani transferd ze SR plynou-

ci do rozpoctl obci.

Co se tyce prebirani dluhi, tento problém zacal jiz na pocatku transformace, kdy statni
podniky ve velkém vyuZivaly uvéry s nizkymi uméle vytvofenymi trokovymi mérami. Po
rychlém rastu Grokovych mér nebyly vSak schopny tyto uvéry splacet. Tehdy ptvodné
maly dluh pterostl ve velky, nebot’ stat byl odpovédny za své statni nebo spoluvlastnéné
podniky. Dulezitou chybou této pti¢iny bylo Spatné oddéleni soukromého a statniho vlast-
nictvi. Dluhy podnikli a bank, které byly pfevzaty specidlnimi institucemi zfizenymi MF
nebo CNB (Konsolidaéni banky, Ceské finanéni, Ceska inkasni, Konpo apod.), byly ozna-

Ceny jako implicitni dluhy. Jelikoz jejich existence a objem nebyly zahrnut do vefejnych
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financi, lze jej tedy oznacit jako skryty statni dluh. Ministerstvo se vSak o kvantifikaci to-
hoto dluhu pokusilo a rozdélilo jej do tii skupin: naklady transformacni, predprivatizacni a
ostatnich operaci. (Dvoiak, 2008, s. 99-102)

2.2 Struktura ¢eského statniho dluhu

Hruby statni dluh v CR spravuje odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku. (Cesko
MEF, Definice a méfeni statniho dluhu, 2007) Odbor je soucast MF a fidi jej prvni naméstek
ministra. Uvnitf odboru jsou ziizeny dalsi tfi oddéleni s definovanymi ukoly dluhového
managementu: oddéleni Financovani a fizeni portfolia, odd€leni Sprava statniho dluhu,

oddéleni Sprava finan¢niho majetku statu. (Dvoiak, 2008, s. 158-159)

Tento dluh je tvoii cca 95 % celkové hrubé zadluZenosti vladnich instituci narodniho hos-

podafstvi. (Cesko MF, Definice a méfeni statniho dluhu, 2007)
CR rozdéluje statni dluh nasledujicim zptisobem:

A. Nepodminéné zavazky statu
a. dluh domaci a zahrani¢ni;
b. dluh obchodovatelny a neobchodovatelny.
B. Podminéné zavazky statu (statni zaruky).
Dluh doméci a zahrani¢ni je pfitom kryt SPP, SDD a dal$imi domécimi instrumenty (repo
operace, piijaté kratkodobé zapujcky, zaptjéni facility). Zahrani¢ni dluh je tvofen zahra-
niéni emisi dluhopisi, pfijatymi Gvéry od EIB, sménkami vydanymi k thradé clenstvi

v IBRD a EBRD.

Neobchodovatelny dluh definuje MF jako byvalé federalni dluhy po rozdéleni Ceskoslo-
venska v roce 1993, ktery se poté podilel i na dluhu domacim. Tento dluh pfedstavuji ban-
kovni uvéry od EIB a od roku 2011 i SSD nabizené drobnym investoram. SPP, SDD, za-
hrani¢ni emise dluhopisti a ostatni zdroje kryti reprezentuji obchodovatelny dluh. (Cesko

MEF, Definice a méfeni statniho dluhu, 2007)

2.3 Rizeni statniho dluhu v CR

MF kazdoro¢né vyhlasuje strategické cile pro vymezeni benchmarkového dluhového port-
folia, aby tak zvysilo transparentnost dluhové politiky. Cile stanovuje na zakladé narokd,
které jsou pozadovany pii obezietném fizeni financnich a kreditnich rizik spojenych
s minimalizaci ekonomickych nakladii v dlouhodobém &asovém useku. (Cesko MF, Strate-

gie financovani, 2013)


http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/hospodareni/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/definice-a-mereni
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., Hlavnim cilem politiky rizeni statniho dluhu MF je zajisteni vypujcnich potreb centralni
dobém a dlouhodobém horizontu a pri uvazlivem stupni akceptovaného rizika. DalSim
dilezitym cilem pro CR je podpora domaciho finanéniho trhu, coZ souvisi s usilim CR o

vstup do eurozony.

2.3.1 Rizika
Dluhové portfolio je dlouhodob¢ vystaveno riziku refinanénimu, trokovému a ménovému.

Riziko refinan¢ni znamend potiebu kazdoro¢niho refinancovani pievisu objemu dluhu nad
objemem dluhu splatného v daném roce. Je fizeno pomoci ¢tyt ukazatelti: podil kratkodo-
bého statniho dluhu (splatny do jednoho roku), podil sttednédobého statniho dluhu (splat-
ného do tii az péti let), primérma doba do splatnosti, splatnostni profil. Nelze se zam¢éftit
pouze na jeden indikétor, ale je potieba je vnimat jako uceleny systém. (Cesko MF, Rizeni
rizik, 2005)

Rizeni trzniho rizika statu, tedy rizika urokového, provadi ministerstvo prostiednictvim
strategického ukazatele primérna doba do refixace stdtniho dluhu. Mimo toho sleduje tiro-
kovou refixaci dluhového portfolia do jednoho roku. Naklady na obsluhu statniho dluhu
vyjadiuje pomoci modelu Cost-at-Risk, ktery modeluje pfedpokladdané a maximalni aroko-
vé naklady pfi urcitém stupni rizika. Stupen rizika je pfitom odvozen z Casové volatility

tirokovych sazeb. (Cesko MF, Rizeni rizik, 2005)

Dalsi trZni riziko, jeZ je portfolio statniho dluhu vystaveno je riziko ménové. Aktivni fizeni
tohoto rizika zacalo rokem 2011. Od roku 2014 ministerstvo fidi cizoménovou expozici
statniho dluhu, kterou pfedstavuje celkova jmenovita hodnota dluhového portfolia denomi-
novana v cizi meén€. Zasadnim ukazatelem fizeni tohoto rizika je podil Cisté cizoménové

expozice statniho dluhu na celkovém statnim dluhu. (Cesko MF, Rizeni rizik, 2005)

2.3.2 Zpisoby Fizeni dluhu

Od roku 2004 probiha fizeni statniho dluhu na zaklad¢ stanovenych strategickych cil. Ty
stanovuje MF podle nejlepsich zkusenosti OECD a podle vlastnich finan¢nich analyz dlu-
hového portfolia. Rizeni rizik zabezpetuje, Ze realizace minimalizace nakladi je uskuteg-
novana v rozsahu dlouhodob¢ udrzitelnych limitt, které stanovuje ministerstvo ve vzajem-
né harmonii s mezinarodni praxi. ,,Ukolem téchto limitii je minimalizovat negativni ndro-

dohospodarské dopady struktury dluhového portfolia v pripadé krizového vyvoje ekonomi-
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ky a extrémnich turbulenci na financnim trhu.” Dluhova strategie nesmi byt pfic¢inou fi-

nanéni ¢i ekonomické krize zemé. (Cesko MF, Cile a kritéria, 2005)
Zakladni stiednédobé cile stanovené CR:

o Aktivni podpora efektivity a likvidity domdciho financéniho trhu vyddavanim co nej-
menstho poctu emisi a splatnosti, pri navySovani objemui emisi jejich znovuotevira-
nim, s cilem zavedeni tzv. benchmarkovych emisi;

o Stabilizace refinancniho rizika, ktera spociva zejména ve snizovani podilu kratko-
dobého dluhu a vyhlazovani splatnosti statniho dluhu v ramci jednotlivych let,
Stabilizace trzniho, zejména urokoveho, refinancniho a ménového rizika,

o Institucionalni (statni dluhopisy podle typu drzitele) a geograficka diverzifikace in-
vestorske baze;

o ZvySovani transparentnosti a flexibility Fizeni statmiho dluhu. (Cesko MF, Cile a
kritéria, 2005)

2.4 Vykazovani vladniho deficitu a dluhu CR

Pro vykazovani vladniho deficitu a dluhu existuji v CR dva zptisoby. Jednim je metodika

IMF (GFS 1986, GFS 2001), druhym metodika Eurostatu (ESA 95).

Vykazovani deficitu podle metodiky GFS 1986 (Government Finance Statistic) se pouZziva
Vv rozpoctovych dokumentech a fiskéalnich predikcich, nebot’ je podobnd metodice narodni.
Konkrétné pii sledovani piijmu, vydajl, deficitu SR a ostatnich segmentii vefejnych roz-

poctl. Za pouZiti této metodiky je zodpovédné Ministerstvo financi.

Pro propocet maastrichtskych konvergencnich kritérii vladniho dluhu a deficitu je vy-
znamna metodika ESA 95 (European System of Integrated Economic Accounts). Eurostat
tuto metodiku neustale aktualizuje a kontroluje jeji uziti v jednotlivych zemich. Zodpovéd-
nost za dodrzeni této metodiky prebira narodni statisticky Gitad (v CR CSU). Ve zpravé,
nazyvané Fiskalni notifikace vladniho deficitu a dluhu, vykazuje CR tudaje o hospodaieni
vladniho sektoru, které posléze predklada Evropské komisi dvakrat roéné. Obsahuje CSU
zpracovanou minulost a MF predikci pro bézny rok. Predikce pro delsi ¢asovy horizont
obsahuje Konvergen¢ni program, ktery vychazi pravé z téchto tidaji. Svou podstatou se
této metodice blizi standard GFS 2001. To znamend, Ze vykazany dluh a deficit se pfiblizu-
je hodnotam vypoétenych v souladu s maastrichtskymi kritérii za fiskalni oblast. (Cesko
MF, Metodiky, 2013)


http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/metodiky/2012/metodiky-esa-95-gfs-1986-a-gfs-2001-9577
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II. PRAKTICKA CAST
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3 EKONOMICKY VYVOJ CR V ROCE 2013

Prakticka &ast diplomové prace bude vénovéana jednak ekonomickému vyvoji CR v roce
2013 a také zhodnoceni vyvoje statnich dluhopisii. Provedeme také mezinarodni srovnani
s ostatnimi staty Evropské unie. I kdyz jsme se snazili pouzivat co nejnovéjsi data (za rok
2013), ne vzdy byla potiebna data k jednotlivym zkoumanym oblastem v dobé psani di-

plomoveé prace dostupna.

3.1 Hruby domaci produkt

Ekonomika CR ma za sebou od roku 1993 nejdelsi recesi. Po prudkém propadu ekonomiky
v roce 2009 nasledovalo kratké oziveni a poté HDP klesal permanentné od roku 2011 az do
jara 2013. Na této recesi se podilela stagnace evropské ekonomiky a rozpoctova politika
Vlady, ktera tlumila domaci poptavku diky svym tspornym opatienim. (Cesko MF, Infor-

macni brozura, 2014)

Meziro¢ni pokles HDP v roce 2013 0 0,9 % (viz. obrazek €. 2) ovlivnil ale ptedevs§im vy-
sledek zahrani¢niho obchodu. Ten pfispél k poklesu meziro€nim zhorSenim salda importu
a exportu z prvniho a tfetiho Ctvrtleti. K takovému jevu doSlo naposledy na vrcholu kon-
junktury, v roce 2007. Jedinou slozkou, ktera v roce 2013 piekazela k dalsimu poklesu

HDP, byly vydaje na kone&nou spotiebu vladnich instituci. (CSU, 2014, s. 4)
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Obrazek 2: Meziro&ni a meziétvrtletni zmény HDP CR v % a ve stalych cenéch,

sezonné o¢isténé udaje. (Zdroj: CNB, 2014)
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Porovnavame-li 4Q 2013 se stejnym kvartalem piedchoziho roku 4Q 2012, narostl HDP o
1,9 %. Takové tempo rlstu nebylo zaznamenano od prvniho ¢tvrtleti roku 2007, kdy mezi-
¢tvrtletni nardst ¢inil 2,3 %. Po srovnani této dynamiky rastu HDP (1,9 %) s ristem hrubé
pfidané hodnoty (0,6 %) zjistime, ze tempo bylo zpiisobeno predev§im ristem salda dani
z produktii a dotaci na produkty. Teprve az poté se podilela na riistu skute¢na vykonnost
ekonomiky statu. Rist salda dani z produkti mizeme vysvétlit ozndmenim navySeni spo-
titebni dané z tabaku od nového roku 2014, tudiz se v poslednim kvartale roku 2013 ob-

chodnici zasobili s vidinou odvedeni mensi spotfebni dané. (CSU, 2014, s. 4)

V poslednim ¢tvrtleti roku 2013 byl v ekonomice spatien velky nartist objemu novych in-
vestic. Ty sméfovaly piedevsim do strojii a zatizeni. Jejich meziro¢ni rist ¢inil 6 %. Rov-
néz doSlo ke zvyseni investic v oblasti dopravnich prostfedkd, z kterého tézil i tuzemsky
automobilovy primysl. Cesk4 ekonomika ale i nadale postrada investice do budov, staveb,
obydli. Tyto investice meziro¢né neustale klesaji a snizuji tak vykonnost tuzemského sta-

vebnictvi. (CSU, 2014, s. 5)

Podle dostupnych udajl byl riist ¢eského HDP v poslednim kvartale roku 2013 jednoznag-
né nejvyssi mezi zemémi EU28. Jako druhé se umistilo Svédsko (1,7 %), které nasledovala
Litva se Slovinskem (1,2 %). V celé EU stoupl HDP o 0,4 % (obrazek ¢. 2). Co se tyce
mezirocniho srovnani v poslednim ¢tvrtleti, HDP se v CR zvétsil 0 1,3 %, tj. 0 0,2 p.b. vice
nez v EU28. Nejvyssi meziro¢ni dynamiku vyvoje zaregistrovala Litva (3,3 %) a nejvétsi

pokles vykazala Italie (-0,8 %). (CSU, 2014, s. 4)

Meziro¢ni hospodéisky pokles eurozony se ve tietim kvartale roku 2013 zmirnil a ekono-
mika tudiZ nepatrné vzrostla (obrazek ¢. 3). Rast v meziétvrtleti byl zpisobem predevsim
domaci poptavkou, zejména tvorbou zdsob a fixnimi investicemi a rovnéZ spotfebou do-
macnosti. Podle udaji z posledniho ctvrtleti roku 2013 je zfejmé mirné oziveni eurozony.

V mezirocnim srovnani vsak HDP poklesl o 0,4 %
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Obrazek 3: Meziro¢ni zmény HDP v eurozéné v %, piispévky v procentnich bo-
dech, sezonné o¢isténo. (Zdroj: CNB, 2014)
I kdyz je aktualni fiskalni situace ve vyspélych zemich z dlouhodobého hlediska povazo-
vana za spiSe obtizné udrzitelnou, neznamena to vsak, Ze vladni dluh je rovnéZ neudrzitel-
ny. Minuly ekonomicky vyvoj byl ovlivnén finanéni, hospodaiskou a dluhovou krizi. CR
tudiz jiz nedosahovala ekonomické urovné jako eurozona. Doslo k ekonomické recesi a

jasnému zhorSeni stavu vetejnych financi. Nicméné nyni vykazuje CR urcitou sladénost

hospodatského cyklu s eurozonou (obrazek €. 4).
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Obrazek 4: Meziro¢ni rist HDP v CR a eurozén€ v %, sezonné ocisténo. (Zdroj:

CNB, 2013)
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Na vliv finan¢ni, hospodarské a dluhové krize reaguje eurozona v posileni koordinace a
integrace hospodaiské politiky. Pfipravuje nové prvky uspotadani eurozény; bankovni
unii, fiskalni, transferovou a dluhovou unii. Tyto zmény svym zptisobem zméni podminky
a zavazky, které plynou z Clenstvi v eurozén€. Nyné€jsi vyvoj v eurozoné Ize oznacit jako

zklidnéni projeva dluhové krize, ale nikoliv vyfeSeni jejich pficin.

Ekonomicky rust v eurozéné bude v roce 2014 postupné zrychlovat o 1,1 % nez v roce
2013, tj. ukazatel HDP vzoste na 1,5 %. JiZ nyni jsou naznaky postupného ozivovani diky
pokles vyrobnich cen a cen primyslovych komodit. Nicméné ptedpokladany rist bude
hlavné zpisoben vykonem némecké a slovenské republiky, které maji nejvetsi podil i na
geském vyvozu. V roce 2015 odhaduje CNB riist eurozony na 2 %. Rizikem viak zistavaji

neustale nedofeSené dluhové problémy eurozény a stav finan¢niho sektoru.

CNB piedpoklada, ze diky postupnému oZzivovani ekonomiky vzroste HDP CR v roce
2014 0 2,2 % a poté se rust zrychli na 2,8 %. Tento rst bude zplisoben ozivenim zahranic-
ni poptavky a uvolnénymi ménovymi podminkami. Predikci na obdobi nésledujicich deset
let zndzoriiuje obrazek €. 5. Po nalezeni trendové a periodické slozky v Casové fade jsme

pfti predikci zjistili, Ze ve vyvoji ¢eské ekonomiky bude dochazet i k propadu hospodatské-

ho rustu
Predikce riistu HDP pomoci trendové a cyklické sloZzky
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Obréazek 5: Vyvoj a predikce HDP CR. (Zdroj: vlastni propoéty)
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3.2 Vnéjsi ekonomické vztahy

V roce 2013 ¢inil schodek bézného uctu platebni bilance 56 mld. K¢. Oproti predchozimu
roku byl o 4,7 mld. K¢ hlubsi. Pokud deficit béZzného uctu srovname s nominalnim HDP,
zjistime, Ze tato relace (1,4 %) byla tieti nejnizsi za poslednich devét let. To znamena, Ze
CR si i nadale udrzuje piiznivou uroveii vn&j$i rovnovéhy a to i v letech recese a slabé dy-

namice cen. (CSU, 2014, s. 10-11)

Vnéjsi nerovnovéha, ktera panuje v CR, nepiedstavuje podle CSU pro &eskou ekonomiku
problém, nebot’ na deficit bézného uctu by stacilo samotné saldo kapitalového uctu (74,6
mld. K¢) i bez vyuziti znaéné vysokého prebytku finan¢niho uc¢tu (187,9 mld. K¢). Za rok
2013 ptebytek bézného uctu drzel mezirocné stejnou troven diky zlepSeni obchodni bilan-
ce. Saldo (piebytek) obchodni bilance stouplo o 39,4 mld. K& a za dobu existence CR byl
jednoznaéné nejlep$im. Dale bézny ucet ovlivitoval vysledek béznych prevodu, ktery si
rovnéz polepsil o 17,8 mld. K¢ diky platbdm z fondi EU. Od druhé poloviny r. 2013 vyka-
zovala podle CSU obchodni bilance pozitivni vysledky, coZ spolu s fadou jinych charakte-

ristik sv&déi o postupném oZivovéani ekonomiky. (CSU, 2014, s. 11)

Vyvoz zbozi z CR v pribéhu roku 2013 zagal nabirat na tempu a jeho dynamika vyznamng
akcelerovala (obrazek ¢. 3). Nejvétsi rust exportu zaregistrovaly komodity jako je dievo
(28 %), ndbytek (17 %), léky (13 %), napoje (12 %). Z vyznamnéjsich exportnich polozek
byl potom dulezity vyvoz aut a jejich dilt (5,8 %), elektrickych a ostatnich stroji (6,8 %).
Jelikoz na svétovych trzich klesaly ceny energetickych surovin, projevilo se to i v exportu
CR. Meziroéné poklesl vyvoz erného uhli (-26 %), elektfiny (-22 %), ropy a zemniho
plynu (-14 %). Klesajici trend exportu zaznamenaly i jiné oblasti, napiiklad odévy, koks,

rafinované ropné produkty, pocitace a elektronicka zatizeni. (CSU, 2014, s. 11-12)
JelikoZ se zvysila poptavka v zemich EU, zlepsila se tim i dynamika vyvozu CR (obrazek
¢. 3). Na nartst, zejména v mésici prosinci 2013, pusobila i oslabena koruna. To platilo i

Vv ptipadé dovozi.
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B \yvoz zboZi a sluzeb B Dovoz zboZi a sluzeb
= Rozdil tempa rlstu/poklesu vyvozu a dovozu (v p.b., prava osa)
Obrazek 6: Meziro¢ni zmény vyvozu a dovozu v %, ve stalych cenach, sezonné
o¢isténé udaje. (Zdroj: CNB, 2014)
U realného vyvozu zbozi a sluzeb se ocekava vyrazné oziveni meziro¢niho ristu, nebot
bude tazen pozitivnim vyvojem zahrani¢nich zakazek v primyslu, ktery je zpsobeny ozi-
vujici se zahrani¢ni poptavkou. Vyssi dynamika vyvozu v roce 2014 bude mit za nésledek
rist vyvozu cca 9% tempem jednak diky praveé zrychlujicim se ristem zahrani¢ni poptavky

a také diky ofekavanym pozitivnim efektem slabSiho kurzu koruny.

Realny dovoz zbozi a sluzeb svou dynamiku v roce 2014 rovnéz zrychli diky narustajici
dynamice vyvozu, vysokou dovozni naro€nosti a zmiriovanim Utlumu domadci poptavky.

Tento rist je CNB vy¢islen na hodnotu 7,9 %. V roce 2015 potom na uroveii 5,8 %.

Cisty vyvoz ve stalych cenach pfispé&je k meziroénimu ristu HDP kladné, v roce 2014
v rozsahu 1,2 %. V obdobi nasledujicich deseti let bude bilance zahrani¢ni obchodu kladna

a bude mit rostouci tendenci (viz. ptiloha 6).

3.3 Ceny

Cenova hladina v ekonomice, ktera je méfena pomoci implicitniho deflatoru HDP vzrostla
V poslednim ¢tvrtleti roku 2013 o 2,2 % (srovnéni se stejnym obdobim roku 2012). Na
rustu se podilely pozitivni sménné relace plynouci z rstu cen vyvozu. Ceny vyvozu
vzrostly o 3,4 %, u dovozu se zvysily o 1,5 %. Cenova hladina vydaji na spotiebu se zvy-

Sila 0 0,8 %, ceny tvorby hrubého fixniho kapitalu (investic) 0 0,6 %. (CSU, 2014, s. 12)

v

¢inila 1,4 % a mezirocné oslabovala po cely rok (1,7%; 1,5%; 1,2%; 1,1%). Tento nizky
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rist cen byl zplsoben slabou tuzemskou poptavkou ve vztahu s dovozem deflace. Tato
deflace ze zahrani¢i se projevovala nizS§imi ceny vstupt, pfendsela se do cen finalnich vy-
robkt, které nemély tendenci vyrazné rist. Pokud vezmeme v tvahu, ze naklady domac-

nosti na zivobyti se v roce 2013 zvysily o 1,4 %, potom ndklady domacnosti diichodcii

fv v

od roku 2009. (CSU, 2014, 5.12)
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Obrazek 7: Rust spotiebitelskych cen u jednotlivych typti v domécnosti, meziroc-
ni zména v % (Zdroj: vlastni zpracovani dat)
Tempo ristu cen v EU28 dokonce zpomalovalo rychleji (2%; 1,6%; 1,5%; 1%). Slaba po-
ptavka ovlivnila celou Evropu — doslo ke sniZeni meziro¢niho ristu cen. V nékterych ze-
mich museli Celit i deflaci, napiiklad Recko, Bulharsko, Kypr a Lotyssko. (CSU, 2014, s.
13)

Dale podle odhadit CNB se primérna inflace bude v leto$nim roce pohybovat kolem 1,2 %
a Vv roce nasledujicim bude na hranici 2,6 %. Vysledkem statistickych metod zjistime, Ze
inflace bude v dalsim vyvoji dosahovat hodnot pohybujicich se kolem 2% infla¢niho cile
(obrazek ¢. 8).
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Obrazek 8: Vyvoj a predikce inflace CR. (Zdroj: vlastni propoéty)

3.4 Trh prace

Trh prace meziro¢né posilil v roce 2013 0 0,9 % a byl tak treti nejsilnéjsi za dv€ posledni
dekady. Ve srovnani s ptfedchozim rokem pracovalo méné lidi pouze v zem&dé€lstvi a sta-
vebnictvi. Celkova zaméstnanost stoupla v odvétvi sluzeb a zpracovatelském pramyslu.
Zajimavé bylo sledovat rlist zaméstnanosti ve vetejnych sluzbach, nebot’ v predchazejicich
¢tyfech letech roku 2013 vZdy zaméstnanost vV tomto sektoru meziro¢né klesala. Po shrnuti
pfedchozi analyzy mizeme vSeobecné fict, Ze pocet zaméstnancli se oproti roku 2012 me-

ziroéné zvysil o 1,6 %. (CSU, 2014, s. 15)

CSU uvadi podle mésiénich dat, Ze obecna mira nezaméstnanosti v roce 2013 se podle
trendové kiivky nepatrné snizovala, ale pokles byl zfejmy pouze v obdobi Unor az ¢erven
(ze 7,3 % na 6,7 %). Ve druhé poloviné roku dochazelo jen ke stagnaci ve vysi 6,9 % az 7
%. Dale CSU uvadi, Ze ubylo i poétu dlouhodobé nezaméstnanych osob. V poslednim
ctvrtleti roku 2013 se pocet mezirocni sniZil o 12 tisic na celkovych 150,1 tisic osob. Ale 1
tak dlouhodobé nezaméstnani pfedstavuji dvé pétiny z celkového poctu nezaméstnanych

0s0b v ¢eské ekonomice. (CSU, 2014, s. 16)
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== (Obecna mira nezaméstnanosti
== Podil nezaméstnanych osob

Obrazek 9: Ukazatele nezaméstnanosti v %, sezonné o¢isténé udaje. (Zdroj: CNB, 2014)

I nadale vroce 2013 pokracoval Kklesajici trend realné mzdy (obrazek ¢. 10),
v nepodnikatelské sféfe ctvrtym rokem a ve sféfe podnikatelské druhym rokem. V soucétu
realnd mzda meziro¢né klesla o 1,3 % pfevazné diky stagnaci nominalni primérné mésicni
mzdy. V roce 2013 poprvé v historii CR doslo k poklesu primérné nominalni hrubé mé-

siéni mzdé. (CSU, 2014, s. 16)
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Primérna realna mzda
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Obrazek 10: Meziro¢ni zména pramémé mzdy v %. (Zdroj: CNB, 2014)
Ozivovani ekonomiky se projevi v roce 2014 zpozdénim na trhu prace. Obecnad mira ne-

zaméstnanosti se podle CNB mirné zvysi diky riistu pracovnich sil na 7,5 % a za¢ne klesat

az v druhé poloviné roku 2015 pravé diky oziveni ekonomiky a riistu zahrani¢ni poptavky.
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S vyuzitim metod ¢asovych fad k odhadu budouciho vyvoje ¢eské ekonomiky zjistime, ze i

navzdory predpovédi CNB nezaméstnanost neustéle roste (obrazek &. 11)
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Obrazek 11: Vyvoj a predikce nezaméstnanosti CR. (Zdroj: vlastni propoéty)
CR patii mezi staty, které maji nejniz§i miry nezaméstnanosti (obrazek &. 12). Pokud na-
stane mirné oziveni v zapadni Evropé, kam sméfuje nejvice ¢eského exportu, mize tento

trend vést ke snizovani miry nezaméstnanosti. (Cesko MF, Strategie financovani, 2013)
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Poznamka: Data zverejnéna v fijnu 2013.
Zdroj: Eurostat a MF

Obrazek 12: Rist HDP a mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich EU v roce
2013. (Zdroj: MF CR, 2013)
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3.5 Meénové podminky

Ménova intervence CNB z listopadu 2013 méla oslabit kurz Eeské koruny. Prvotnim cilem
bylo ale zabranit deflaci a tim poklesu cen v ekonomice. Dalsi akce ,,Posileni konkurence-
schopnosti exportérii viivem slabé koruny — jejich vyssi vynosy — vytvareni vétsiho poctu
pracovnich mist — zlepSeni pririistkit mezd — riist spotreby domacnosti — moznost zlepsent
investic — dlouhodoby diichodovy efekt v podobé vyssiho riistu HDP“ mizeme chapat jako
snahu o feseni recese ekonomiky CR. Je zapotiebi poditat i s tim, Ze néktera odekavani
provedené ménové intervence vySe uvedené konstrukce nebudou splnéna. To se ale z dat
ekonomiky neukézalo. Diky dovozné-vyvoznimu charakteru doslo k rychlejSimu ristu cen
vyvozel nez dovozcel, coz vedlo k posileni ziskll exportujicich firem. Mira inflace spotie-
bitelskych cen je nizka a vyrobni ceny primyslu nejsou ovliviiovany oslabenou korunou,

ale poklesem cen energii. (CSU, 2014, s. 18)

Podle bankovni statistiky nastal zvrat v naristu uvérti poskytovanym rezidentiim, zejména
Vv cizich ménach. Mé&si¢né v priméru stoupaly cca o 15,5 %. Tento vyvoj byl zaznamenan
asi v srpnu 2013. Tato expanze postihuje hlavné dlouhodobé Gveéry. Jelikoz maji tyto dlou-
hodobé uvéry investi¢ni charakter, 1ze vysoky podil pokladat za pocatek oziveni Ceské

ekonomiky.

Prognéza centralni banky CR rovnéz zahrnuje stabilitu trznich tirokovych sazeb na nyngjsi
nizké Grovni a setrvani kurzu koruny vici euru na hladiné 27 CZK/EUR aZz do pocatku
roku 2015. CNB bude tento kurz udrzovat za iéelem uvolnéni ménovych podminek a od-
vraceni rizika deflace a v neposledni fad¢ urychleni oziveni ekonomiky i navratu inflace
k cili CNB. Mélo by dojit tak k obnoveni domécich infla¢nich tlaku a riistu mezd, které by
mely byt pfi¢inou navratu do standardniho rezimu ménové politiky. Névrat ke standardni
ménové politice vSak neposili korunu, ale dojde k prasaku slabSiho kurzu koruny do ceno-
vé hladiny i dalich nominalnich veli¢in; tvrdi CNB. Kvili ziskani poznatku, na kterych
proménnych zavisi kurz, jsme nyni vypocitali korela¢ni matice. Zjistili jsme, ze vysokou
zapornou korelaci vykazuji veli¢iny kurz-dluh a kurz-bilance (ptiloha ¢. 8). Predikci vyvo-
je kurzu nam pomohla zkonstruovat ziskana regresni funkce. Je tieba si uvédomit, Ze tato
predikce se chova tak, jako by k zasahu CNB nedoslo. Podle obrazku ¢. 13 vidime, Ze euro
by bylo nyni levnéj§i a Ze i bez zasahu CNB by se kurz vy$plhal na dnesni hodnotu 27 K¢

za EUR. Modra &ara v tomto obrazku vyznacuje cilovou hodnotu CNB. Podrobng;jsi predi-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

kovany vyvoj zakladnich makroekonomickych veli¢in a hodnot korelacnich koeficienti je

k nalezeni jako pfiloha ¢. 7.

Predikce vyvoje kurzu CZK/EUR pomoci linearni regrese
32 T T T T T T T T T ]

CZK/EUR
RN RN
[=a) 1 [= ] =1

]
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| | | | | | | | | |
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Rok

Obrazek 13: Predikce vyvoje kurzu koruny viéi euru. (Zdroj: vlastni propocty)

3.6 Statni rozpocet

JelikoZ tempo ristu vydajii SR piedstihuje tempo ristu pifjmt, CR trvale hospodaii od

roku 1996 se schodkovitym rozpoétem, jak mizeme vidét v nasledujicim obrazku ¢. 14.
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Obrazek 14: Vyvoj salda SR CR. (Zdroj: MF CR — statni zavéreéné Géty jednotli-
vych let, vlastni zpracovani dat)
Jako vétSina statnich schodkd, i schodek v roce 2013 patii ke schodkiim strukturalnim. To
znamend, Ze schodek SR je vytvofen politickym rozhodnutim. Pro strukturélni saldo si CR

stanovila stfedn&dobi cil ve formé strukturalniho deficitu ve vysi 1 % HDP (Cesko MF,
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Informacni brozura, 2014). Ucinila tak na doporuéeni Evropské komise. Tento stanoveny
cil ovsem CR dlouhodobé nenapliiovala (obrazek &. 15), aviak podle predb&znych odhadi

MF CR by mél strukturalni deficit klesnout pod hranici 1 % za rok 2013.

; (predikce

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Vliv cyklu a jednorazovych operaci
B Strukturalni saldo
Deficit vladniho sektoru

----- Cil pro strukturalni saldo

Obrazek 15: Strukturalni saldo SR CR v % HDP. (Zdroj: MF CR — Informaéni

brozura)

Deficitné hospodaii v CR stat, obce a v poslednich letech i kraje (Pekova, 2011, s. 501).
Neustalé deficity vefejnych rozpocti poté vedou jednak ke statnimu dluhu, ale také i
k municipalnimu dluhu (Pekové, 2011, str. 502). Deficit SR CR neustale nartisti od polo-
viny 90. let, nicméné v poslednich letech dochdzi k mirnému sniZovéani. Snahou statu o
snizeni schodku SR v minulosti doslo k ispornym opatfenim ve vydajich, pfedevsim sni-
zovanim kapitalovych vydaji véetné kapitalovych dotaci rozpoctim obci. Restrikce téchto
kapitalovych vydaji ma ale negativni dusledky jednak na realizaci investic vefejného sek-
toru, ale i na jeho dalsi rozvoj. Paradoxem je, Ze ani tyto omezeni nevedly k né&jak velkému
snizeni deficitu SR. Pfi¢inu vzniku deficitu SR muizeme vidét na strané¢ piijmi
V problémovém plnéni vetfejnych piijmf, hlavné danového vynosu a na strané vydaji

V ristu mandatornich vydaji.

V roce 2013 vykazoval SR opét schodek, ve vysi 81,3 mld. K¢. Oproti roku 2012 je nizsi o

19,7 mld. a oproti planovanému rozpoctovému schodku je rovnéz nizsi o 18,7 mld. Mensi
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schodek SR vznikl z divodt vyssich piijmu a Gspor ve vydajich (neinvesti¢ni nakupy a
investi¢ni transfery SFDI).
Dulezité je také sledovat schodek SR vici vyvoji HDP (obrazek ¢. 16), nebot’ podle Paktu

stability a ristu by nemél byt schodek vladniho sektoru vys$si nez 3 % HDP. Toto kritérium

udrzitelnosti vefejnych financi je podminkou pro pfijeti za ¢lena eurozony.

Deficit SR CR sice v poslednich letech piekracoval stanovenou hranici 3 % HDP (viz ob-

razek €. 16), nicméné v roce 2013 podle piedbéznych dat pod tuto hranici klesnul.

predikce

Kritérium 3% HDP

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Obrazek 16: Deficit vladniho sektoru v % HDP. (Zdroj: MF CR — Statni rozpo&et

v kostce)

3.6.1 PFijmy SR CR

Piijmy SR CR jsou tvofeny predeviim ptijmy dafiovymi. Ve sledovanych letech 2006 az
2013 piedstavuji 50 % z celkovych piijmi. Nejvyznamnéj$im piijmem z dani byla jedno-
zna¢n€ DPH. Jevi se jako stabilni piijem SR. Mezi roky 2007 a 2010 stat predpokladal
zvySeni inkasa vybéru dan¢ z pfidané hodnoty diky Gpravé sazeb, ale globalni hospodaiska
krize ovlivnila nakupy obyvatelstva, tudiz se v tomto obdobi projevuje mirny propad. Dal-
Simi dilezitymi pfijmy v oblasti danovych pfijmi jsou dan€ spotiebni, dan¢ z piijma FO a
PO. Naopak nejmén¢ zajimavé jsou majetkové dang.

V roce 2013 nabyly celkové piijmy vyse 1 091,9 mld. K¢ s meziroéni zménou 1,6 % (bez

pojistného na SZ). Jejich nejvétsi ¢ast je tvorena danovymi piijmy (84% po zapoéteni po-
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jistného na SZ do danovych pfijmu), zbytek tvofi piijmy nedanové, kapitalové a piijaté
transfery. Z celkové ¢astky piijmu ptisluselo na danové ptijmy 549,6 mld. K¢, na pojistné
na SZ 372,2 mld. K¢ a na nedaniové ostatni piijmy 170,1 mld. K¢. Jejich procentni podil na

celkovych ptijmech v roce 2013 znazornuje nasledujici obrazek €. 17.
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W danové pfijmy M pojistné na SZ I nedanové a kapitalové prijmy, pfijaté transfery

Obrazek 17: Podil jednotlivych slozek piijmt na celkovych piijmech v %. (Zdroj:
MF CR, vlastni zpracovéni dat)

Z tohoto obrazku ¢. 17 je rovnéz patrné, Ze nejvice se na celkovych piijmech podilely pfi-
jmy danové, jak jiz bylo zminéno vyse, pficemz nejveétsi tlohu zde hraje dan z ptidané
hodnoty. Inkaso DPH doséahlo vyse 220,0 mld. K¢&. Meziro¢né tedy vzrostlo o 10,1%, na
¢emz se hlavné podilela novela zakona o DPH, kterd obé& sazby dané z pfidané hodnoty
zvysila o jeden procentni bod; na 15 a 21 %. Dalsi vyznamnou polozkou danovych piijmu
je inkaso spotfebnich dani, které predstavovalo 136,4 mld. K¢ s mezirocnim poklesem 2,3
%. Tento pokles byl zpisobem pifedevsim diky sniZzeného inkasa spotiebni dané
Z mineralnich oleji z diivodu klesajici spotfeby motorového benzinu. Dale je pfi¢inu moz-
né spatfovat ve sniZeni inkasa spottebni dan¢ z tabakovych vyrobki i navzdory tomu, ze k
1.1.2013 ptislo ke zvySeni sazeb dané tabakovych vyrobkt. Diky menSimu inkasu spotieb-
ni dan€ z mineralnich oleji, DPFO a DPPO ziistal rozpocet daitovych ptijml nenaplnén o
4,6 mld. K¢. Mensi vybér DPFO byl zpiisoben niz§i mirou ristu mezd a plati a u DPPO

potom mensi mirou zisku, nez bylo o¢ekavano.

O néco mensi podil na celkovych piijmech vykazuje pojistné na SZ; 34 %. Zde hraje nej-

vétsi roli dichodové pojisténi, které se na pojistném na SZ a prispévek na statni politiku
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zaméstnanosti podili ve vysi 89 %. Od roku 2006 se tyto ptijmy (pojistné na SZ) zvysily o
11,5 %.

Nedanové, kapitalové pfijmy a pfijaté transfery se ve sledovaném obdobi roku 2006-2013
vyvijely kolisavé. V roce 2013 vSak dosahly vyse 170,1 mld. K¢. Nejvice byly ovlivnény

ptijmy z EU (mezirocné vzrostly o 22 %).

3.6.2 Vydaje SR CR

Vydaje SR jsou celkové pievazné tvoreny vydaji béznymi (obrazek ¢. 18). Ve sledovaném
obdobi roku 2006-2013 si bézné vydaje drzely podil na vydajich celkovych cca 90 %.
V ramci béznych vydaji jsou kazdorocné vyplaceny socialni davky, jez zaroven tvofi nej-
vetsi podil z téchto béznych vydaji (v roce 2013 ¢ini tento podil 46 %). Ty v roce 2013
dosahovaly 488,0 mld. K¢, coz pfedstavuje 1,4% meziro¢ni rist. Celkové vydaje dosahly
vroce 2013 1173,1 mld. K¢ Mezirocné vzrostly o 1,8 % diky vyS$im neinvesti¢nim
transferim statnim fondtm, ptispévkovym apod. organizacim a také diky vyssimu Cerpani

socialnich davek. Podil celkovych vydaji na HDP zndzoriiuje nasledujici tabulka €. 4.
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Pozn.: Mandatorni vydaje 2012 schvaleny rozpocet, 2013 navrh statniho rozpoctu

Obrazek 18: Vyvoj vydaji SR CR. (Zdroj: MF CR — zavéreéné téty jednotlivych

let, vlastni zpracovani dat)
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Tabulka 4: Vyvoj podilu celkovych vydaji na HDP v %. (Zdroj: CSU a MF CR,
vlastni zpracovani dat)

V mld. K¢ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
HDP b.c. 3352,6 | 3662,6 | 3848,4 | 3759,0 | 3790,9 | 3823,4 | 38459 | 3883,7
Vydaje SR 1020,6 | 1092,3 | 1083,9 | 1167,0 | 1156,8 | 1155,5 | 1152,4 | 1173,1
Podil celkovych
vydaji na HDP v 30,4 29,8 28,2 31,0 30,5 30,2 30,0 30,2
%

Vseobecné tedy miizeme fict, ze bézné vydaje rostou diky riistu mandatornich vydaja (ob-

razek &. 19). Ty tvoii téméf 80 % viech vydaji SR CR. Podil mandatornich a quasi manda-

tornich vydaji ve SR CR dosahuje cca 80 % piijmi a statu tak na financovani rozvoje zby-

vé necela 1/5 piijmt SR. (Cesko Vlada, Mandatorni vydaje, 2014) Mandatorni vydaje tu-

diz brani financovéni vladnich programii a fiskalni politika tak ztraci svou stabilizaéni

funkci.

Nebot’ nejveétsi ¢ast vydaji tvori prave ty, jez maji povahu mandatornich vydaji, mizeme

cca 2/3 z celkovych vydaji oznacit jako vydaje plynouci obyvatelstvu. Tyto mandatorni

vydaje od roku 1995 trvale stoupaci (obrazek ¢. 19) a SR tak velmi zatézuji. Mandatorni

vydaje miizeme rozd¢lit na dvé skupiny:

o vyplyvajici ze zakona;
o ostatni mandatorni vydaje.
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Pozn.: Mandatorni vydaje 2012 schvéleny rozpocet, 2013 navrh statniho rozpoctu

Obréazek 19: Vyvoj mandatornich vydaji CR. (Zdroj: MF CR — Statni zavérecné

ucty jednotlivych let, vlastni zpracovani dat)
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Mezi mandatorni vydaje vyplyvajici ze zdkona mtizeme zatadit naptiklad davky dichodo-
vého pojisténi, nemocenského pojisténi, statni socidlni podpory, socidlni davky, podpory
V nezaméstnanosti, transfery na prispévek na péci, statni prispévek k penzijnimu pojisténi,
vydaje na dluhovou sluzbu, ptispévek statu na podporu stavebniho spofeni, bezpecnost a

ochrana zdravi pfi praci, aj.

Ostatnimi mandatornimi vydaji se mysli mimo jiné statni podpora hypotécniho tivérovani,
novomanzelské pljcky, souhrnné pojisténi vozidel, statni zaruky a negarantované uvery
s.0. Sprava zelezni¢ni dopravy, transfery mezindrodnim organizacim, odvody a ptispévky

do rozpoctu EU apod.

Vyvoj mandatornich vydaji ve sledovanych letech 2006 az 2013 znéazoriiuje obrazek ¢. 20,
ktery rovnéZz poukazuje na neustalé prohlubovani téchto mandatornich vydaju, které vzni-
kaji diky vys$Simu tempu rist vydaji urcenych na sociélni transfery. Z tohoto grafu ¢. mu-
zeme také vidét, ze socialni transfery kopiruji vyvoj mandatornich vydaji vyplacenych ze
zakona. Divodem prohlubovani socialnich transfer je mimo jiné schvaleny zakon o po-
moci v hmotné nouzi, valorizace diichodl, zakon o existenénim minimu, schvaleni mini-

malni mzdy 8 000 K¢, upravena ¢astka DVZ nemocenského pojisténi aj.
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Pozn.: Mandatorni vydaje 2012 schvaleny rozpocet, 2013 navrh statniho rozpoctu

Obrazek 20: Vyvoj celkovych mandatornich vydajti a mandatornich vydaju ze za-

kona. (Zdroj: MF CR — Statni zavéreéné éty jednotlivych let, vlastni zpracovani)
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Na riist mandatornich vydaji ptsobi rovnéz mira inflace. V zafi roku 2013 zdGvodnil ros-
touci mandatorni vydaje tehdej§i premiér Jifi Rusnok pravé starnutim populace (Cesko
Vlada, 2013), nebot’ nejvice rostouci skupinou jsou pravé starobni diichody. Mandatorni
vydaje potom rostou diky valorizaci téchto starobnich dichodi (obrazek ¢.21) a
Vv poslednich letech i ristu dluhové sluzby. Starnuti populace znazoriuje ptiloha €. 1, ktera

vyjadiuje klesajici trend v poctu poplatnikti pojistného na jednoho starobniho diichodce.
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Obrazek 21: Vyvoj prumérné vyse vyplacenych starobnich diichodt v K¢ vyrov-
nano klouzavym primérem. (Zdroj: CSZZ — Statisticka roéenka z oblasti diicho-

dového pojisténi za rok 2012, vlastni zpracovani dat)

Ke snizeni mandatornich vydaji Ministerstva prace a socidlnich véci schvalila Vlada
v roce 2010 usporna opatieni. Jednalo se o upraveni porodného, pobirani rodicovského
prispévku, vysi nemocenského. (MPSV, 2010) Dalsimi reformami bylo prosazeni spraved-
livého poskytovani socidlnich ptiplatkl snizenim vyse a zvySenim jejich transparentnosti a
adresnosti. Hlavni prioritou bylo zavedeni diichodové reformy, ktera ma zajistit dachodo-

vému systému dlouhodobou finanéni stabilitu. (Cesko Vlada, Programové prohlasent,
2007)


http://www.vlada.cz/cz/media-centrum/aktualne/vlada-pokracovala-v-jednani-o-rozpoctu-110993/tmplid-47/
http://www.mpsv.cz/cs/9515
http://www.vlada.cz/scripts/detail.php?id=20780
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Obrazek 22: Udrzitelnost vyvoje celkovych mandatornich vydaji SR ve vztahu
k pfijmiim SR a predikce celkovych zakonnych mandatornich vydaji (v mld. K¢,

odhad regresni analyzy. (Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani dat a vlastni propoéty)

Zde se také nabizi otazka, zda dokazZe stat pro rostouci trend celkovych a zakonnych man-
datornich vydaji v budoucnosti (obrazek ¢. 22) zajistit dostate¢né velky objem prostiedk
nebo bude muset neustale vyuzivat deficit SR? Uz podle obrazku ¢. 22 je jasné, Ze cca za
23 let hrozi, ze celkové mandatorni vydaje pterostou nad piijmy SR. Rostouci trend man-
datornich vydajui je z dlouhodobého hlediska neudrzitelny, nebot’ se také vyviji tlak na
snizovani ostatnich vydaji SR, zvlasté kapitalovych (obrazek ¢. 23). Vyvoj kapitalovych
vydajii SR byl v téchto letech 2006-2013 zhruba rovnomérny a na celkovych vydajich se
podilel malou ¢asti. V roce 2013 tvotily kapitalové vydaje 9 % celkovych vydaji SR. Me-
ziro¢né poklesly o 10,4 mld. K¢ na hodnotu 103,2 mld. K¢. Na tento pokles ptitom pusobi-
ly zejména investicni transfery SFDI, které byly o 11,2 mld. K¢ pod trovni roku 2012.
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Pozn.: Mandatorni vydaje 2012 schvaleny rozpocet, 2013 navrh statniho rozpoctu

Obrazek 23: Vyvoj vydajit SR CR. (Zdroj: MF CR — Statni zavéreéné uéty jednot-

livych let, vlastni zpracovani dat)

Deficitné hospodaii nejenom CR, ale i vétsina vyspélych zemi. Diisledkem tohoto je potom

rast vydaji na dluhovou sluzbu (tabulka ¢. 5) ve spojitosti s ristem statniho dluhu a jeho

umotovanim (Pekova, 2011, s. 126). Naklady na dluhovou sluzbu ¢im dal vice pfispivaji

k celkovym vydajim statniho rozpoCtu. Jen v roce 2013 tvorily téméf 5 % z celkovych

vydaji. Soucasn¢ také narGsta podil dluhové sluzby na celkovém deficitu. V roce 2013

tvorily &isté vydaje na statni dluh cca 60 % celkového deficitu. (Cesko MF, Informaéni

brozura, 2014)

Tabulka 5: Vyvoj podilu dluhové sluzby na celkovém deficitu SR. Podil ¢istych

vydaji statniho dluhu na celkovém deficitu SR CR. (Zdroj: MF CR — Struktura a

vyvoj statniho dluhu, Vyplj¢ni pozadavky a kryti statniho dluhu; vlastni zpraco-

vani dat)
o Cisté Podil dluho- Podil ¢istych

V mid. Celkové Saldo Statni ;{y}?sjz vydaje | vésluzbyna | wvydaji statniho

K¢ | vydaje SR SR dluh Sﬁl 2bv na statni celkovém dluhu na celko-

Y| diuh | deficitu SR | vém deficitu SR
2004 862,9 | -93,68 | 592,90 26,8| 26,76 28,61% 28,57%
2005 9228 | -56,34 | 691,20 254 | 25733 45,08% 44,96%
2006 10206 | -97,58 | 802,50 316 | 3151 32,38% 32,29%
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2007 1092,3| -66,39 | 892,30 341| 3398 51,36% 51,18%
2008 1083,9 | -20,00 | 999,80 448 | 3751 224,00% 187,55%
2009 1167 | -192,39 | 1178,20 53,1 | 44,12 27,60% 22,93%
2010 1156,8 | -156,4 | 1344,10 487 | 3562 31,14% 22,71%
2011 1155,53 | -142,77 | 1499,40 55,6 | 44,97 38,94% 31,50%
2012 1152 -101 | 1 667,60 57,1 | 41,06 56,53% 40,65%
2013 1173,13 | -81,26 | 1 683,30 x| 5045 X 62,08%

3.7 Statni dluh CR

Statni dluh vznika deficitnim financovani SR. Chronické statni dluhy povazujeme za eko-

nomicky $kodlivé, nebot’ vedou ke sniZeni ratingu statu. S timto potom nastavaji kompli-

kace v prodrazovani novych vladnich a firemnich uvéri. Zadluzeni, které nabyva extrém-

nich hodnot, spojené s ekonomickou recesi a odlivem zahrani¢niho kapitalu, vede ke stat-

nimu bankrotu.

Vyvoj statniho dluhu CR ukazuje obrazek &. 24. Zneklidiujici mize byt vyvoj statniho

dluhu pravé po roce 1997. Neustale se prohlubuje a jeho dynamika riistu se meziro¢né po-

hybuje v priméru kolem 13 %. Tento negativni vyvoj je zpusoben piedev§im opakovany-
mi deficity SR CR. Statni dluh v roce 2013 dosahoval vyse 1 683,30 mld. K¢&. Na kazdého
Cecha tak pfipada dluh pies 160 000 K& (CTK, 2014).
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Obrazek 24: Struktura a vyvoj statniho dluhu CR. (Zdroj: MF CR — Struktura a

vyvoj statniho dluhu, 2004, vlastni zpracovani dat)
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Podil statniho dluhu CR na HDP rovnéZ neustale roste z diivodu svétové hospodaiské rece-
se a zvySené volatilité¢ na finan¢nich trzich. Nartst podilu dluhu na HDP a trvalé rozpocto-
vé deficity vSak ptsobi na produkt, a to zejména snizenim zasoby kapitalu. Rostouci zaso-
ba CP je potom absorbovana kapitalovym trhem pouze pfti vyssi arokové mife (Hamerni-
kova a Maaytova, 2010, s. 257). V roce 2013 podil statniho dluhu na HDP dosahoval 43,7
%. V nasledujicich letech 2014 az 2016 by mélo dochazet k expanzivngjsi fiskalni politice,
ktera postupné podpoii oziveni domaci ekonomiky (Cesko MF, Strategie financovani,

2013).

3.7.1 Struktura statniho dluhu

Pokud se podivame na strukturu statniho dluhu (obrazek ¢. 25), vidime, Ze pievazuje dluh
vnitini, nicméné od roku 2004 ztraci na vyznamu a roste dluh vngj$i. S rostoucim vnéj$im
dluhem mohou byt vSak spojeny rizné komplikace. Napiiklad vznikd biemeno dluhové
sluzby, které ptestavuje snizeni spotfebnich moznosti staitu nebo méa dopad na rlist pasivni-

ho salda platebni bilance.
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Obrazek 25: Podil vnitiniho a vn&j$iho zadluzeni na celkovém statnim dluhu CR.

(Zdroj: MF CR — Struktura a vyvoj statniho dluhu, 2004, vlastni zpracovani dat)
V podminkach CR je vnitini statni dluh CR kryt SPP, SDD, SSD a ostatnimi zdroji.
V poslednich letech ubyva kryti statniho dluhu pomoci SPP a roste kryti prostiednictvim
SDD. Podle tohoto miizeme jednoznaéné fict, Ze roste podil dlouhodobého dluhu. Od roku

2011 vsak dochézi ke snizeni SDD, nebot’ v tomto roce byly poprvé emitovany SSD, je-
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jichz vyznam rok od roku roste. Pouzitim soukromych uspor ke kryti statniho dluhu vsak
dochdzi k omezeni finan¢nich prostfedkili na jiné ucely. Financovani timto zpiisobem muize

byt v§ak docasné, nebot’ dobrovolné ¢i vynucené domaci Gspory jsou omezené.

V roce 2013 dosahoval vnitini statni dluh vySe 1 288 mld. K¢, oproti pfedchozimu roku

stoupl 0 0,8 mld. K¢. Jedna se o nejmensi pririistek od roku 1993.

Co se ty¢e vn&jsiho statniho dluhu CR, je kryt piispénim zahrani¢nich emisi dluhopisti
(eurobondy), pijckami od EIB, sménkami a jinymi uvérovymi ndstroji. Zde nejdilezitéjsi
roli hraje od roku 2004 pravé kryti statniho dluhu pomoci eurobondu. Jejich podil na cel-
kovém zahrani¢nim dluhu se neustale zvysuje a nyni se pohybuje okolo 82 %. Vyuzivani
pujcek ke kryti statniho dluhu od EIB ma postupny klesajici trend a vydavané sménky za-
nedbatelnou hodnotu. V roce 2013 zahrani¢ni dluh ¢inil 395,2 mld. K¢, oproti pfedchazeji-

cimu roku se zvysil o 14,9 mld. K¢.

Podle CNB v roce 2013 dosahoval zahrani¢ni dluh vyse 2 215 mld. K¢, predstavoval 57,1
% HDP. Dluh vii¢i zahraniéi se jen v poslednim ¢tvrtleti roku 2013 prohloubil o 250,2 mld.
K¢, k ¢emuz pfispélo zejména zadluZzeni bankovniho sektoru. To bylo déno piedevSim
zvySeni kratkodobych pasiv bank, tj. navySeni kratkodobych vkladi pfijatych od bank
Vv zahrani¢i. Podil zahrani¢niho dluhu na celkovém zahrani¢nimu dluhu tudiz narostl na

27,2 %. (CTK, 2014)
Skladba podle splatnosti

Podil kratkodobého dluhu, tj. do splatnosti 1 roku postupné klesa. Tvoii méné nez 20 %.
Podrobnéjsi piehled o vyvoji skladby ceského statniho dluhu poskytuje tabulka uvedena
jako ptiloha ¢. 2.

Faktem je, Ze relativné snadné prodlouzeni doby splatnosti statnich dluhopisti ma své hra-
nice. To se prokazalo v dubnu 2008 pii netspéSnych emisich patnactiletych statnich dlu-
hopisti, nebot’ z nabizeného objemu 7 mld. K¢ se nakonec podatilo umistit necelou polovi-
nu. Diky této zkuSenosti se vynucuji emise dluhopisii s krat$i duraci a obnovuje se snaha o

emisi eurobondi. (Dvoiak, 2008, s. 106)
Skladba podle drZitele

Rozhodujici objem ¢eského dluhu jsou v drzbé domacich financnich instituci a pojistoven
(viz tabulka uvedena jako ptiloha ¢. 3). ZvySuje se podil dluhu drzeného domacnostmi,

nebot’ od roku 2011 se statni dluhopisy staly dostupnéjSimi 1 pro obcany diky SSD.


http://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/cnb-dluh-ceska-v-zahranici-jiz-prekrocil-dva-biliony-korun/r~427bd09eb65f11e3ab360025900fea04/?utm_source=centrumHP&utm_medium=dynamicleadbox&utm_campaign=A&utm_term=position-20
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3.7.2 Naklady statniho dluhu

Urokové néklady statniho dluhu CR se od roku 1996 do roku 2004 vyvijeji s rostoucim
trendem, ackoliv ne tak dynamickym jako u samotného statniho dluhu. K poklesu uroko-
vych naklada doslo v roce 2005 a to i navzdory zvyseni statniho dluhu. Rostouci trend na-
dale pokracuje od nasledujictho roku 2006 v dasledku finan¢ni a ekonomické krize.
K opétovnému poklesu nékladii doslo v roce 2010 diky vyznamnému ristu prémii a pokle-

su diskontit SDD. Pokles v roce 2012 je dan vysokymi piijmy z prémii SDD.

Urokové néklady na dluh domaci az do roku 2004 rostou rychleji, nez naklady na statni
dluh celkem. Urokové néklady na dluh zahrani¢ni az do roku 2002 dynamicky klesaly (ta-
bulka ¢. 6). K poklesu urokovych nakladit domaciho dluhu a zvysSeni Grokovych nakladt
dluhu zahrani¢niho doslo v roce 2005, nebot’ irokové vydaje souvisi pravé s prvni a dru-
hou emisi eurobondt. Od roku 2006 do roku 2013 trokové naklady na vnéjsi dluh klesaly
pomaleji neZ na dluh vnitini. (Cesko MF, Néklady statniho dluhu, 2004)

Tabulka 6: Urokové naklady statniho dluhu CR. (Zdroj: MF CR — Néklady statni-

ho dluhu, vlastni zpracovani dat)

vmld. K¢ 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 [ 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003
Doméci dluh 10,74 | 9,74 941| 11,6 156| 172| 152| 168 | 165| 183 | 209
9 4 8 1 1 4 2
zahrani¢nidluh | 432 394 | 385| 235| 195| 127| 09| 057| 045| 033| 041
vydaje na statni | 1507 | 13,6 | 132 | 14,0| 175| 185| 161 | 17,3| 169 | 186 | 21,3
dluh 8 7 4 9 4 8 9 3 3
v mld. K& 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 | 2013
Doméci dluh 26,07 | 229| 281| 295/| 316| 353 | 253 | 342| 30,7| 37,0
5 7 8 4 4 5 4 4
zahranicni dluh | 0,69 | 238 | 334 | 448 | 589 | 902 | 103| 107 | 103 135
6 3 3 3
vydaje na sttni | 26,76 | 253 | 315| 339 | 375| 441 | 356| 449| 410| 504
dluh 3 1 8 1 2 2 7 6 5

Ackoliv ¢isté vydaje na obsluhu statniho dluhu maji rostouci trend (obrazek ¢. 26), podil
téchto vydaji na statnim dluhu klesa. To znamena, ze statni dluh roste rychleji nez Cisté

vydaje diky snizovani urokovych sazeb a optimalizaci fizeni dluhového portfolia.


http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/hospodareni/rizeni-statniho-dluhu/dluhova-statistika/naklady-statniho-dluhu
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—a— %, stavu statniho dluhu na konci roku (pravé osa) == pfjmi statniho rozpodu
Poznémka: Udaje v letech 2005 aZ 2012 predstavuji skutecnost, v roce 2013 oc¢ekavanou skutecnost a v letech 2014 az
2016 jde o udaje rozpoctované.
Zdroj: MF

Obrazek 26: Vyvoj &istych vydaji na obsluhu statniho dluhu. (Zdroj: MF CR —
Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2014)
Z podilu urokovych plateb na HDP znazornény v nésledujici tabulce €. 7 vyplyva, ze dosa-
vadni riist statniho dluhu neohrozoval stabilitu SR. V mezinarodnim srovnani je nizky.

Tabulka 7: Podil urokii na HDP vyjadieny v %. (Zdroj: MF CR — Zavéreény icet
kapitoly 396 Statni dluh za rok 2012, vlastni zpracovani dat)

v mld. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
cisté vydaje na statni 37.7 44.5 35.8 45.1 41.4
dluh

z toho: uroky 37,5 441 35,6 45 411
podil urokti na HDP % 0,97 1,17 0,94 1,17 1,07

Hrubé vyptjéni potieba vlady je de facto Cista vypljcni potieba, které je rozsifena o splat-
ky a odkupy statnich dluhopist, které jsou splatné v daném roce. Ddle je tvofena splatky
ptijcek EIB, zpétnymi odkupy a vymény statnich dluhopist, jez jsou splatné v dalSich le-

tech a rovnéz sem patii precenéni rezerv financovani.

Hruba vyptjéni potieba ma v delSim ¢asovém obdobi rostouci charakter (obrazek ¢. 27)
diky rostoucim potiebam splatek a odkupt statnich dluhopist splatnych v daném roce.
Tento fakt plyne z toho, Ze se neustale zvétSuji hrubé emise statnich dluhopisi a SSD. Na-

opak klesa Cista emise penéznich instrumentt a podil neobchodovatelného dluhu.
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Obrazek 27: Vyvoj hrubé vyptijéni potieby a jejich slozek. (Zdroj: MF CR - Vy-
ptjéni pozadavky a kryti statniho dluhu CR, vlastni zpracovani dat)
Potieba financovani je pro rok 2014 planovana ve vysi 398,5 mld. K¢. Planovana hruba
vypujéni potieba bude Cinit v roce 2014 350,1 az 400,1 mld. K¢, v zavislosti na mife zapo-
jeni rezervy. Z programu Financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2014 plyne plan hrubé
emise SDD na domacim i zahraniénim trhu ve vysi 239,2 mld. K¢, z ¢ehoz zahrani¢ni emi-
se bude ¢init maximalné 25 % z ro¢ni hrubé vyptijéni potieby. Absolutni vyse SPP v ob&hu

by se méla béhem roku 2014 udrzovat na trovni 100 az 120 mld. K¢.

3.7.3 Mezinarodni srovnani statniho dluhu

CR mé v porovnani s okolnimi zemémi relativné nizky, ale prudce se zvysujici statni dluh.
V mezinarodnim srovnani se CR fadi mezi zemé& EU s jednim z nejniZ$ich zadluZeni vlad-
niho sektoru. Tuto pozici znazornuje nasledujici obrazek ¢. 28 véetné maastrichtského kri-
téria, které je soucasti podminek pro ¢leny EU pfti vstupu do spole¢né ménové unie. Vyse
podilu dluhu sektoru vladnich instituci na HDP by neméla piekro¢it 60 %. CR se sice podi-

lem vladniho dluhu k HDP nachézi pod hranici 60 %, ale trvale se k ni ptiblizuje.
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Obrazek 28: Dluh vladniho sektoru ve vybranych zemich EU (ESA95). (Zdroj:
MF CR - Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2014)
K nejzadluzengj$im zemim svéta patii bezpochyby Recko a Italie, jejichZ statni dluh pie-

kracuje 100 % HDP. To znamena, ze musi ro¢n¢ platit vice nez 4 % HDP na trocich.

K piedluzeni Recka doglo na jaie roku 2010, kdy deficit SR piekro¢il 14 % HDP a statni
dluh 120 % HDP. To spustilo vlnu pochybnosti o schopnosti Recka hradit své zavazky
vcas, absolutni ztraté¢ divery investort a snizeni uv€rové spolehlivosti mezinarodnimi ra-
tingovymi agenturami. V diisledku tohoto déni se tiroky ze statniho dluhu beéhem tii mésict
vysplhaly aZ na trojnasobek pivodni hodnoty; z cca 4 % na 14 % (viz obrazek &. 29). Rec-
ko se najednou ocitlo na pokraji bankrotu, kterému chtélo piedejit Zadosti o pomoc MMF a
ostatnich ¢lenti Eurozoény. V kvétnu roku 2010 EU a IMF poskytly Recku tvér ve vysi 110
mld. EUR, avS§ak podminkou pro udéleni zdchranného uvéru bylo pfijeti fady reforem
(propousténi ¢asti statnich zaméstnanci, zmraZeni investic do infrastruktury, sniZzeni di-
chodii, apod.) a sniZeni rozpoétového schodku. Recku se ale dluhovou krizi nepodafilo
zastavit. Jeji pokracovani probihalo i v nésledujicim roce 2011. Poc¢atkem roku 2012 se
politici Recka dohodli na $krtech a pfijali druhy zachranny avér ve vysi 130 mld. EUR.
Ten mél pomoci Recku snizit statni dluh v roce 2020 na 117 % HDP, tj. pod uroveti 120 %

HDP, ktera je oznacend jako udrzitelna.
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Obrazek 29: Urogeni 10letych feckych statnich dluhopisti. (Zdroj: Bloomberg,
2014)

PrestoZe se ECB snazila postizenym zemim dluhovou krizi zachrannymi balicky pomoci,
ucinky se nedostavily. Balicky mély na urokové sazby dluhopisi pouze kratkodobé dopady
(obrazek ¢. 30), tudiz ve vybranych zemich i nadale ptetrvavaji vysoké naklady na pujco-

vani a ohrozuji tak i bankovni sektor. (Salvetova a Vaviinova, 2013, s. 42)
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Obrazek 30: Vyvoj urokovych sazeb 10letych statnich dluhopisti v zemich PIIGS.
(Zdroj: Singer, 2012)
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V lednu 2014 se dokonce objevil nazor, ze zemé eurozony, kterym hrozi bankrot, by mély
nejdiive zavést jednorazovou dan z majetku. S timto navrhem pfisla pravé némecka CB

Deutsche Bundesbank. (Bundesbanka, 2014)

Tato jednorazova dan by ale byla spojena s fadou nepiijemnych situaci. Jeji vybér by byl
navic pfili§ komplikovany. Proto by tento pfistup mél byt pouzit pouze v piili§ kritickych

ptipadech.

3.7.4 Rizeni statniho dluhu

Jak bylo jiz zminéno v kapitole ¢ 2.2 Struktura Geského statniho dluhu, CR vyuziva
k fizeni statniho dluhu jednak statni dluhopisy, ale také repo operace, derivatové operace a
Vv neposledni fad¢ uvéry statu. Nasledujici kapitoly budou vénovany analyze statnich dlu-

hopist.

Schodek SR, prostfednictvim upisu statnich dluhopisti, mize stat financovat za pomoci
domaécich i zahrani¢nich finan¢nich trhi. Na domacim trhu si stat pajcuje penézni pro-
sttedky emisi statnich dluhopist, které jsou vydany v domaci mén¢, zatimco proces ptijco-
vani penéZznich prostfedkli na zahrani¢nim trhu probihd vydanim dluhopisti v zahrani¢ni

meéne.


http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/259972-staty-v-problemech-nemaji-zadat-eurozonu-ale-zprisnit-dane/
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4 STATNI DLUHOPISY

Statni dluhopisy maji za tlohu ptedevsim pokryt deficit statniho rozpoctu. Ale existuji i
jiné diivody, jako je napiiklad sanace Skod ptirodnich katastrof. Pro investory jsou dluho-
pisy vyspélych stati zajimavou investici, nebot’ jejich riziko nesplaceni je velmi nizké. Je
ale s nimi spojeno trzni riziko, protoze se jejich cena méni v zavislosti na aktualnim vyvoji
ekonomiky.

Po udalostech minulych let jiz mizeme fict, Ze ani investice do dluhopisii nejsou bezpecné.
Jak jiz vime, s nakupem statnich dluhopisi jsou spojeny tii rizika; urokové, kreditni a
likvidni. Pravé zemé PIGS (Portugalsko, Irsko, Recko, Spanélsko) se staly obéti kreditniho

rizika. Nasledné v tomto scénafi pokra¢ovaly zemé Belgie a Italie. (Stuchlik, 2010)

CR v roce 2013 emitovala statni dluhopisy, pfevazné ke kryti schodku SR, v &astkach zna-

zornénych na nasledujicim obrazku ¢. 31.

Tabulka 1: Program financovani v roce 2013

UKAZATEL Vyhlaseny cil pro rok 20131 Stav k 31. 12. 2013
Max. 40,0 % 0,0 %

Zahraniéni emisni €éinnost roéni hrubé vypijéni potieby

0,0 az 48,3 mld. K&2 0,0 mld. K&
Hruba emise stfednédobych a - . .
dlouhodobych statnich dluhopisd?® 96,7 az 170,7 mld. K¢ 145,6 mid. K¢
Hruba emise retailovych dluhopisii* 30,0 a7 40,0 mld. K& 39,1 mid. K¢
Cista emise instrumentil pen&Zniho trhu -80,0 aZ -50,0 mid. K& -68,2 mid. K&
Hruba emise instrumentd penéZniho trhu 109,1 az 139,1 mid. K& 120,9 mid. K&
Uvéry od Evropské investi¢ni banky 0,0 aZ 4,0 mid. K& \ 4,3 mid. K& p

! Revidovany program financovani k datu 30. 6. 2013.

? ¥ metodice platné pro rok 2013.

3 Vietné pfimych podejli z viastniho portfelia na sekundarnim trhu a investiénich operaci Ministerstva.
¢« Vfetné reinvestice vynosd v celkové jmenovité hodnoté 292,0 mil. K&,

"Elez emisi statnich pekladnicnich poukazek vydanych a splatnych v rémci prisiusného obdobi.

Zdroj: MF

Obréazek 31: Program financovani v roce 2013. (Zdroj: MF CR — Ctvrtletni infor-

mace o fizeni dluhového portfolia prosinec 2013)

Emise statnich dluhopisti v CR vychazi ze zékona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech. V tomto
zakoné jsou mimo jiné stanoveny nalezitosti dluhopist, jejich emisni podminky, je zde
upraveno také vydani dluhopisti, vynosy dluhopisii, a popsany zvlastni druhy dluhopisii.

(Cesko MF, Zakon ¢&. 190/2004 Sh.)

Emitentem statnich dluhopisi je podle tohoto zikona CR, kterou zastupuje MF.
V tuzemsku jsou vydavany CNB, v zahrani¢i prostfednictvim obchodnika s CP, ktery je
k této ¢innosti v daném staté opravnén a ministerstvo s nim uzavie smlouvu o obstarani

vydani dluhopisti. V ramci statniho dluhopisového programu CR lze vydavat emise dluho-


http://www.finance.cz/zpravy/finance/253270-krach-statnich-dluhopisu-/
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pist s odliSnymi emisnimi podminkami, proto k financovani statniho dluhu CR muizeme

rozlisit nasledujici statni dluhopisy:

o statni pokladni¢ni poukazky;
o stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy;
o sporici statni dluhopisy.

4.1 Druhy statnich dluhopisu

4.1.1 Statni pokladni¢ni poukazky

Statni pokladniéni poukdzky, nékdy oznaCovany jako treasury bills, miZeme definovat
jako kratkodobé dluhopisy (splatnost do 1 roku), které jsou proddvany na penéznim trhu za
ucelem kryti kratkodobého nesouladu vzniklého mezi pfijmy a vydaji SR. Jejich prvni
emise byla na deském trhu uskuteénéna dne 4. ledna 1993. MF CR charakterizuje vydava-

né SPP v n&kolika nasledujicich bodech: (Cesko MF, Finanéni nastroje, 2005)

o zaknihované CP;

o vydavané bez kuponi;

o prodavany holandskou aukci (uniform price auction) a za nizs§i cenu nezZ jmenovita
hodnota;

prodavéany jen ¢lentim skupiny primarnich dealert statnich dluhopist v CR;
vydavany ve splatnostech 13, 26, 39 a 52 tydn(;

vynos do splatnosti se vypocita podle ACT/360;

jmenovita hodnota ¢ini 1 000 000 K¢;

majitele eviduje CNB;

prostiednictvim MF a CNB jsou vyhlaseny aukce SPP;

jsou pouzivané jako kolateral pfi realizaci fizeni likvidity statni pokladny.

0O O 0O 0O O O ©O

Aukéni vynosy SPP (viz. obrazek ¢. 32) oscilovaly v roce 2013 pod urovni 0,2 %. Ackoliv
béhem roku 2013 dochézelo k jeviim, kdy SPP delsi splatnosti vykazovaly niZs§i vynos nez
SPP s kratsi dobou do splatnosti, jejich celkovy primérny aukéni vynos €inil 0,13 %. To je

0 0,48 p.b. méné nez v predchozim roce 2012. (Cesko MF, Strategie financovani, 2013)
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4.1.2
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Obrazek 32: Vyvoj vynosu aukci SPP (Zdroj: CNB — Strategie financovani a fize-
ni statniho dluhu CR 2014)

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

K financovani dlouhodobého statniho dluhu slouzi CR statni dluhopisy se splatnosti delsi

nez 1 rok, tj. treasury notes (splatnost 1-10 let) a treasury bonds (splatnost nad 10 let). Jsou

zastoupeny na kapitalovém trhu, kde se prvné objevily 18. bfezna 1993. Pro tyto SDD jsou

typické znaky (Cesko MF, Finanéni nastroje, 2005):

0O O O O O O

0 O O O

o

zaknihované CP;

jmenovita hodnota ¢ini 10 000 K¢;

doba splatnosti se pohybuje od 3 let vyse;

urocené fixne¢ i variabilng;

Vv den splatnosti je provedena splatka jmenovité hodnoty;

alikvétni arokovy vynos se pocita podle 30E/360, ACT/360 nebo ACT/ACT
ICMA,;

evidenci provadi Centralni depozitat CP a.s.;

prodévany pouze clenim primarnich dealerti v primarnich aukcich;

na sekundarnich trzich probihd zpétny odkup nebo realizované ptfimé prodeje;
v den aukce se prodavaji minimaln¢ dva dluhopisy, které maji riizné charakteristi-
ky;

jsou vyuzivané jako kolateral pti zaptjcni facilité repo operaci.

V roce 2013 bylo nejvice emitovano SDD. Jejich podil na celkové emitovanych dluhopi-

sech ¢inil v kazdém mésici cca 85 %.

Prostiednictvim hrubé emise SSD na domdacim trhu bylo financovano 63,1 % ptvodné

planované vypijcni potieby. Na domacim trhu SDD bylo v roce 2013 uskute¢néno 40 pri-
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marnich aukci v celkové jmenovité hodnoté 136,1 mld. K¢. SDD byly vydavany fixné (79
%) 1 variabilng urocené (21 %). Aby bylo dodrzeno refinan¢ni riziko statu, byly v primar-
nich aukcich tyto statni dluhopisy vydavany s riznou dobou splatnosti. Nejvétsi podil (53,8
%) c¢ini dluhopisy se splatnosti 6 az 10 let. Dalsi vyznamnou slozku tvoii dluhopisy se
splatnosti nad 15 let (10,6 %). Primarni aukce zaznamenaly u fixné urocenych SDD dluho-

pist v roce 2013 oproti roku 2012 pokles primérného vynosu o 0,7 p.b. (1,7 %).

Co se tyCe ptimych prodeji SDD prostiednictvim sekundarniho trhu, byly v roce 2013
SDD prodany celkem v hodnoté 5,0 mld. K¢, v ramci investi¢nich operaci spravy financ-
nich aktiv na jaderném portfoliu v hodnoté 4,5 mld. K&. (Cesko MF, Strategie financovani,

2013)

4.1.3 Statni sporici dluhopisy

Opakem SDD realizovanych na kapitalovém trhu jsou spofici statni dluhopisy, jez jsou
vetejné neobchodovatelné. Prvni nabidka téchto dluhopisii drobnym investorim, zejména
ob¢anim CR, byla realizovana dne 11. listopadu 2011. Jejich zavedeni zdtivodnil tehdejsi
ministr financi Miroslav Kalousek nésledovné: ,,Chceme domdcnostem nabidnout stejne
vyhodnou investicni prilezZitost, jaké se dostava velkym financnim skupinam a bankdam Jed-
nim z cilii je také spojit hospodareni statu s majetkem obcanii, coz zvysi tlak a odpovédné
chovani politikii.* (Ceské dluhopisy, 2011) Hlavni znaky lze shrnout do nasledujicich né-
kolika bodti (Cesko MF, Finanéni néstroje, 2005):

zaknihované CP s omezenou nebo vyloucenou pievoditelnosti;
uroceny fixné i variabilng;

jmenovita hodnota ¢ini 1 K¢;

splatnost je stanovena od 1 roku a vyse;

neobchodovatelné na regulovaném trhu,

k datu splatnosti je splacena jmenovita hodnota;

pomérny vynos je vypocten podle ACT/ACT;

evidovany u MF v samostatné evidenci;

prodavany skrze smluvni distributory a elektronického pfistupu ke spravé majetko-
vého ucétu;

O emise je oznamena na internetovych strankach MF;

0O O 0O 0O O 0O 0O O ©

o existuje vice druht.

Pomoci hrubé emise SSD bylo v roce 2013 v celkové jmenovité hodnoté 39,1 mld. K¢ fi-

nancovano 12,6 % skutecné hrubé vypijéni potieby Vlady.
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Druhy statnich spoficich dluhopisi

4

vzhledem Kk tomu, ze vynos a splaceni dluzné Castky jsou garantovany stitem. Investor
muze do téchto typti dluhopist investovat libovolnou ¢astku, nebot’ vSechny typy spoficich
statnich dluhopistt maji jmenovitou hodnotu ve vysi 1 K¢. Navic pofizeni neni spojeno
s zadnym poplatkem, hradi se pouze potizovaci cena dluhopisii. (Cesko MF, Spofici statni

dluhopisy, 2014)

Jmenovitd hodnota ve vySi 1 K¢ plyne z myslenky nulového zékladu dané pro zdanéni
urokovych vynost dluhopisi. MF tak umoziuje majiteliim se vyhnout povinnosti placeni
dan¢ z urokovych vynost (15% sazba). Zaklad dan¢ se totiz podle zdkona o danich
Z piijmi stanovuje za jednotlivé CP samostatné a zaokrouhluje se na koruny smérem dold.
Po vlastnim upozornéni vSak ministerstvo zdkonnou upravu novelizovalo. Je platnd od
roku 2013. Rozdil spociva v tom, ze dan¢ z jednotlivych urokovych vynost se sectou a az

poté se zaokrouhluji na koruny dolti. (Spofici statni dluhopisy, 2013)
Upis statnich dluhopist pro ob&any byl v roce 2013 uspoiadan dvakrat; v jarni a vanoéni
transi. Urokové sazby téchto dluhopisii zndzoriuje nasledujici tabulka ¢&. 8, p¥i¢emz oproti

predchozim emisim se uroky z ob¢anskych dluhopist snizily diky klesajici trzni tirokové

sazbé.
Tabulka 8: Upis statnich spoticich dluhopisti v roce 2013. (Zdroj: MF CR — jarni a
vanoéni emise 2013, vlastni zpracovani dat)
Jarni emise Vanoc¢ni emise
12.6.2013 12.12.2013
Vynos 1,5letého diskontovaného sporiciho statniho dluhopisu
12.6.2013-12.12.2014 | 2,5 % | |
Vynos 3letého prémiového sporiciho statniho dluhopisu
12.6.2013-12.6.2014 0,5 % 12.12.2013-12.12.2014 0,5 %
12.6.2014-12.6.2015 0,5% 12.12.2014-12.12.2015 0,5 %
12.6.2015-12.6.2016 6,5 % 12.12.2015-12.12.2016 6,0 %
Vynosy Sletého kuponového spoficiho statniho dluhopisu
12.6.2013-12.6.2014 0,5 % 12.12.2013-12.12.2014 0,5 %
12.6.2014-12.6.2015 1,0 % 12.12.2014-12.12.2015 1,0 %
12.6.2015-12.6.2016 3,0 % 12.12.2015-12.12.2016 3,0 %
12.6.2016-12.6.2017 4,0 % 12.12.2016-12.12.2017 4,0 %
12.6.2017-.12.6.2018 6,0 % 12.12.2017-12.12.2018 5,5 %
Vynosy Sletého reinvesti¢niho sporiciho statniho dluhopisu

12.6.2013-12.6.2014 0,5 % 12.12.2013-12.12.2014 0,5 %
12.6.2014-12.6.2015 1,0 % 12.12.2014-12.12.2015 1,0 %
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12.6.2015-12.6.2016 3,0 % 12.12.2015-12.12.2016 3,0 %

12.6.2016-12.6.2017 4,0 % 12.12.2016-12.12.2017 4.0 %

12.6.2017-.12.6.2018 7,0 % 12.12.2017-12.12.2018 6,5 %

Vynosy 7letého proti-infla¢niho spoficiho statniho dluhopisu
12.6.2013-12.12.2013 0,25 % p.s. 12.12.2013-12.6.2014 Bude zvetejnéno
v kvétnu 2014,

12.12.2013-12.6.2014 Bude zvetejnéno 12.6.2014-12.12.2014 Bude zvetejnéno

Atd. Vv pribéhu dané¢ho Atd. Vv pribéhu daného
roku. roku.

K 1.1.2014 eviduje MF v ob¢hu celkem 87 578 729 870 ks statnich spoficich dluhopist
drzenych 97 048 fyzickymi, pravnickymi ¢i zahrani¢nimi osobami. Nejvétsi podil statnich
spoticich dluhopisti vSak drzi domaci fyzické osoby (99,2 %). Nejvyznamnéj$i zajem je
pfitom o Slety reinvestiéni statni spofici dluhopis, jak znazoriiuje i obrazek uvedeny
Vv piiloze pod ¢islem 5. Zatim nejsilngj$i emisi SSD je Vanocni emise 2012. B&hem ni bylo
prodano 29 982 120 167 ks statnich spoficich dluhopist. Naopak, co se poctu tyce, nej-
slabsi emisi se stala Jarni emise 2012 s celkovym poctem prodanych dluhopist

15 299 897 488 ks.

Podle expertt stat ale timto zpusobem kryti schodku SR zbyte¢né plytva penézi. ,,Kdyby
ministr financi nechal dluhopisy prodat standardnim zpiisobem na financnim trhu velkymi
institucim, mohl by stdt jen na Vanocni emisi 2013 uSetrit stovky milionit korun.” Nabidka
spoficich statnich dluhopisti ve vano¢ni emisi 2013 byla uz pata v potadi. Plytvani penézi
vidi ekonomové ve stanoveni Grokového vynosu, nebot’ ten v minulosti ¢inil cca o jeden
procentni bod vice, nez by stat vydal jiné dluhopisy na trhu. Pokud vezmeme v tvahu, Ze
ve statnich spofticich dluhopisech leZi vice nez 70 mld. K¢, stat zaplati primérné na Grocich
navic o 700 mil. ro¢n€ navic. ,,Stdt pokracuje v dotovani urokii z kapsy danového poplatni-
ka. V posledni desetimiliardové emisi prodéla stat az 190 mil. K¢. * Kromé placenych vys-
$ich urokd musi stat navic platit ndklady na distribuci bankdm. Reditel odboru fizeni stat-
niho dluhu ministerstva, Petr Pavelka, uvedl, Ze primérny efektivni naklad na kazdého
distributora diive ¢inil 0,35 % a nyni je ve vysi 0,31 % z objemu prodanych dluhopist.
Naéklady na distribuci pfi emisi SSD se tedy v absolutnim vyjadfeni pohybuji kolem 31
mil. K¢ za rok. Pokud secteme posledni dvé uvedena ¢isla, stat jen na Vanocni emisi 2013
prod€la ¢astku 221 mil. K¢, které by mohl vyuzit jinak. Za tuto ¢astku by mohl provést
rekonstrukci 1,5 km délnice D1. Pokud bychom zapocitali vSechny emise, dostali bychom

se urcité pres miliardu korun ro¢né. (Vejvodova, 2013)
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4.2 Analyza statnich dluhopisi CR

4.2.1 Vyvoj vynosu ¢eskych statnich dluhopisia

Na nasledujicim obrazku ¢. 33 mizeme vidét od roku 2012 do kvétna 2013 klesajici trend
vyvoje vynosti ¢eskych statnich dluhopist. Ten byl zplisoben diky nejistoté na evropském
dluhopisovém trhu pfevazné s nejistym pokracovanim politiky kvantitativniho uvoliiovani
americké CB a bankovni krizi na Kypru. Vynosy korunovych SDD dosahly svého maxima
Vv ¢ervenci. Zatimco statni dluhopisy s kratsi dobou splatnosti se vratily téméf na plivodni
uroven zacatku roku 2013, desetileté korunové statni dluhopisy neustale klesaly. Oproti
piedchozimu roku u nich doslo v roce 2013 K nardstu vynosu o 0,41 p.b. I pfes tyto vyky-
vy si ale korunové SDD v roce 2013 udrzely primérny vynos fixn€ tro¢enych korunovych
SDD v domécich aukcich ve vysi 1,73 %. To je 0 0,69 p.b. méné& nez v roce 2012. (Cesko
MEF, Strategie financovani, 2013)
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Obrazek 33: Vyvoj urokovych vynost desetiletych dluhopisit CR a Eurozony.
(Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu)
Cenu dluhopist také snizuji 1 rostouci urokové sazby. Dulezitéjsi je ale podivat se na vynos
do splatnosti. K cen¢ dluhopisu ma potom obdobny vztah jako urok. Jestlize roste cena
dluhopisu, klesa vynos dluhopisu. Z toho plyne, ze vynos do splatnosti se pohybuje stej-

nym smérem jako uroky.
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4.2.2 Vynosova kiivka ¢eskych statnich dluhopist

Z konstrukce vynosové kiivky statnich dluhopist je ziejmé, ze trzni cena dluhopist je cit-
livéj$i na zmény urokovych mér, ¢im delsi je jejich doba do splatnosti. Rostouci tvar vyno-
sové kiivky statnich dluhopisti naznacéuje, Ze tirokové sazby se zvysuji s dobou splatnosti.

To vsak plati v ptedpokladu neménné realné urokové sazby a inflace.

V nasem pfipadé ma vynosova kiivka statnich dluhopisti rostouci charakter (obrazek ¢.
34), to znamena, ze investofi o¢ekavaji ur¢ité infla¢ni tlaky. Dale se z této kiivky da urcit,
ze dluhopisy s nejkratsi splatnosti nesly véfitelim CR v roce 2013 necelé 1 %, nejveétsi
trok musela CR platit kolem 4 %. Vynosova kfivka statnich dluhopisti CR se posouva nize
pravé diky klesajici urokové sazbé. V predchozich letech byla vynosova kiivka plossi, to

znamena, ze ekonomika mohla ocekévat pokles urokovych sazeb.

U korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist s vice jak desetiletou
splatnosti pokracoval v roce 2013 vyvoj v prvnim pololeti poklesem. Ten nasledoval prud-
ky rist béhem Cervna a nyni jsou dluhopisy stabilizovany. Vyvoj neovlivnily ani devizové
intervence CNB. Ty ovlivnily pouze kratkodobé korunové statni dluhopisy, které jsou

splatné do tii let. Ocitly se tak poté v roce 2013 na historicky nejniz§ich hodnotach.

2 B 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Doba do splatnosti (v letech)

2009 ==——=2010 ==———=20]1] e==——2012 2013

Poznamka: Vynosova krivka korunovych statnich dluhopisd vZdy ke konci roku, v roce 2013 k 13.12.2013.
Zdroj: MF, MTS, Bloomberg

Obrazek 34: Vynosova kiivka korunovych statnich dluhopisii. (Zdroj: MF CR —
Strategie financovani a fizeni statniho dluhu CR 2014, 2013)
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4.2.3 Rizikova prémie ¢eskych statnich dluhopist

Rizikova prémie je méfena pomoci ,,asset swap spread. V nésledujicim obrazku ¢. 35 mua-
zeme V poloviné roku 2013 zpozorovat urcité naznaky snizeni averze k riziku diky postup-

nému uklidiiovani situace v eurozoné.

Ke zvyseni rizikové ptirdzky doslo ke konci roku 2011 diky restrukturalizaci feckého stat-
niho dluhu. Rizikova pfirazka Ceskych statnich dluhopist byla béhem roku 2013 stabilizo-
véana. Velmi nizka tiroveii vypovida o tom, Ze investofi povazuji CR jako atraktivniho emi-
tenta statnich dluhopist. Na pocatku roku 2013 ¢inila hodnota pfirazky desetiletého koru-
nového dluhopisu 50 bazickych boda, ke konci roku 30 bazickych bodt. Primérnéd hodnota

rizikové prémie tohoto typu dluhopisu €inila béhem roku 2013 cca 30 bazickych bodd.
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Zdroj: Thomson Reuters

Obrazek 35: Rizikové prémie eskych statnich dluhopist. (Zdroj: MF CR — Stra-
tegie financovani a fizeni statniho dluhu CR 2014)
Pii mezinarodnim srovnani nam poslouzi ,.credit default swap“. CR je na mezinarodnim
trhu z pohledu emitenta statnich dluhopisti vnimana jako dtveéryhodna. V oblasti stfedni a

vychodni Evropy se CR tvérovym selhanim blizi zemim, jako jsou Némecko nebo Ra-

kousko (obrazek ¢. 36).
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Obrazek 36: Prémie u swapt Givérového selhani. (Zdroj: MF CR — Strategie finan-

covani a Fizeni statniho dluhu CR 2014)
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5 NAVRH FINANCOVANI CASTI SCHODKU SR CR FORMOU
EMISE STATNICH DLUHOPISU CR NA ZAHRANICNIM TRHU

Lze ptedpokladat, Ze vyznam emise statnich dluhopisii na zahraniénim trhu vzroste, nebot’
poptavka zahrani¢nich investori po tomto bezpecném instrumentu neustale roste a domaci
trh mé& pouze omezené moznosti. Jako vyhodu zahrani¢ni emise 1ze oznacit snizovani na-
kladi financovani dluhu statu, omezeni vytésnovaciho efektu domécich investic, ménova

diversifikace statniho dluhu aj.

Pokud je ale zem¢ neustale vystavena externim Soklim, vlada nebude schopna tak rychle
zareagovat na tyto vnéj$i podnéty. Ptikladem muze byt devalvace mény zptsobena deval-

vaci zahrani¢niho zadluZeni daného statu. (Gray a Woo, 2000)

5.1 Zahrani¢ni emise statnich dluhopisi CR

K prvni emisi zahrani¢nich statnich dluhopisti CR doslo 23.6.2004. V objemu 1,5 mld.
EUR, kuponovou sazbou 4,625 % a splatnosti 10 let byla kotovana na Lucemburské burze.
Vynos emise byl stanoven na hodnotu 4,654 %. Tehdejsi korunové statni dluhopisy méli
vynos mnohem vysii (5,01 %). Urokové rozpéti prvni zahrani¢ni emise &inilo 12 bazic-
kych bodl nad swapovou trokovou sazbou, coz je 22,5 bps nad némeckymi vladnimi dlu-
hopisy. CR diky této emisi dosahla podle MF nizkych nékladéi financovani statniho dluhu,
vytvoreni referenéniho dluhopisu pro CR i ostatni ¢eské emitenty, stanoveni lepsi urovné
referencniho dluhopisu nez ostatni zemé, roz$iteni a diverzifikace ¢eského statniho dluhu,
nizké hodnoceni rizika CR ve srovnani s ostatnimi novymi staty EU, vét§i objem emise nez

ktery dovoloval domaci dluhopisovy trh pro jednorazovou emisi.

V nasledujicim roce 2005 probéhla rovnéz emise statnich zahrani¢nich dluhopisi, ktera se
uskutecnila 18.3.2005 v celkovém objemu 1 mld. EUR a splatnosti 15 let. Byla kotovana
rovnéz na Lucemburské burze. Rocné vyplaceny kupon ¢inil 4,125 %, vynos pak 4,225%
p.a. Urokové rozpéti nad EUR-swapovou sazbou bylo ve vy3i deseti bazickych bodi. Diky
vysokému zajmu zahrani¢nich investortl byla prokazana jejich diivéryhodnost v CR. Jejich

poptavka totiZ trojnasobné pievysila nabizeny objem emise.

Nasledujici rok 2006 se dalSi emise zahrani¢nich statnich dluhopisi konala 16.1.2006.
Splatnost této emise je stanovena zatim jako historicky nejdelsi; 30 let. Jmenovita hodnota
této emise Cinila 30 mld. JPY. U této emise je jako u jedné z mala vyplacen 2,750% kupon

pololetné. Vynos se rovnal 2,769 % p.a. a urokové rozpéti k JPY 6M LIBOR bylo na tirov-
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ni 27,0 bps. MF CR ve své tiskové zpravé k této emisi uvedlo, e emise byla vydéana pii
pari a jednotlivé dluhopisy v nominalni hodnoté 1mil. JPY byly vydany na dorucitele a
prodany jedinému institucionalnimu investorovi, ktery mél sidlo mimo EU. Tim se podafi-

lo CR doséhnout diverzifikace a investorské zakladny a dosaZeni atraktivnich podminek.

Po ro¢ni pauze CR opét emitovala statni zahrani¢ni dluhopisy, konkrétng 11.6.2008. Na
Lucemburské burze byly tyto dluhopisy rozprodany v celkové jmenovité hodnoté 2 mld.
EUR a splatnosti 10 let. Jmenovitd hodnota byla ovSem ptvodné planovana ve vysi 1 mld.
EUR, ovSem objednavky investorli dosahly kolem 3 mld. EUR, tudiZ MF pfistoupilo
K navySeni této Gspé$né emise. Parametry emise byly nasledujici: ro¢né vyplaceny 5%
kupon, 5,034% absolutni vynos p.a., rozpéti nad mid-swap ve vysi 25 bps. Tato emise byla
jako prvni benchmarkova emise na eurobondovém trhu ze zemi mimo eurozonu. K této
emisi se tehdy vyjadiil naméstek ministra financi CR, Eduard Janota (Cesko MF, Zahra-
niéni emise, 2012): ,,Tato transakce je diilezitym krokem v naplnéni strategie financovani
statu. Umoznila nam dale diverzifikovat zdroje financovani, upevnila pozici CR na mezind-
rodnich dluhovych kapitalovych trzich, a ocekavdame, Ze bude mit pozitivni dopad na cesky
domdci trh viadnich dluhopisii. Uspéch této emise je divkazem piiznivé ekonomické situace
Vv CR a pokroku, kterého nase zemé za poslednich nékolik let dosdhla v Fadé klicovych ob-
lasti.“ Zisk z této emise eurobondii pouzila CR na refinancovéni splatného statniho dluhu a

také k financovani deficitu SR CR.

Pata emise v potadi je datovana 5.5.2009. Jeji splatnost ¢ini 5,5 let a jmenovitd hodnota
byla na trovni 1,5 mld. EUR. Jako u vétSiny emisi, i zde byl kupon vyplacen ro¢n¢. Ten
Vv této emisi dosahoval 4,5 %. Eduard Janota se k emisi vyjadril jako o transakeci, ktera pii-
spéje k profinancovani vypujénich potieb statu, jez vzrostly diky celosvétové recesi. Vyte-

zek byl pouZit na stejné ucely jako v roce 2008.

Dne 5.10.2009 vydala CR dalsi emisi eurobondii v objemu 300 mil. EUR, ktera nese polo-
letné vyplaceny urok. Doposud MF vydavalo pouze pevné GroCené emise, nicmén¢ tato
emise byla poprvé pololetné¢ urofena plovouci sazbou navazanou na Sestiméesicni
EURIBOR. Na tuto vynosovou sazbu MF CR pfistoupilo diky poptavce ve stiedni Evropg.
Doba splatnosti dluhopist je 6 let.

Vyhradng pro $vycarské institucionalni investory provedlo MF CR na §vycarské burze dne

23.11.2009 emisi ve Svycarskych francich v celkovém objemu 500 mil. CHF. Splatnost



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

dluhopisti je stanoven na 7 let, pficemz ro¢ni fixni kupon je ve vysi 2,875 % p.a. vyplacen
rocné.

V potadi dal$i emise uskute¢néna 14.9.2010 prostiednictvim lucemburské burzy byla emi-
tovana v objemu 2 mld. EUR a splatnosti 10,6 let. Ro¢ni pevny kupon ¢inil 3,625 %. Teh-
dejsi ministr financi Miroslav Kalousek o této emisi prohlasil, Ze ji povazuje za mimotadné
uspésnou, nebot’ investofi podle néj ocenili reformni usili vlady, coz se projevilo ve vyraz-
ném sniZeni rizikové prémie. Ta méla pozitivni dopad na ndklady financovani statniho

dluhu.

V roce 2012 probéhly hned dvé emise statnich zahrani¢nich dluhopist.. Prvni z nich byla
dne 24.2.2012 emise desetiletych eurobondl v objemu 2 mld. EUR. Fixni ro¢ni kupon byl
stanoven na hodnotu 3,875 % p.a. Diky stabilnim makroekonomickym ukazatelim CR
bylo mozno tuto emisi umistit na lucemburské burze s velmi malou prémii proti vynosiim,
za které se vydané statni dluhopisy obchoduji na sekundarnim trhu. Nejvetsi zajem o tuto
emisi plynul z Némecka zemi Beneluxu. Druhou transi emise roku 2012, vydala CR deseti-
leté statni dluhopisy ve jmenovité hodnoté¢ 750 mil. EUR a splatnosti v roce 2022. Vynos
je stanoven na 2,871 %, a tudiz se jedna o historicky nejnizsi vynos, jehoz CR na vefejném
jakakoliv zemé¢ stfedni ¢i vychodni Evropy kdy dosahla. Naméstek ministra financi, Jan
Gregor o této emisi prohlasil (Cesko MF, Zahrani¢ni emise, 2012): ,,Tato transakce umozni
CR dosdhnout vyjimecné priznivych podminek pro emisni cinnost. Prispéje k dalsimu sni-

Zeni nadkladii na financovani statniho dluhu, a tim i k usporam ve SR.*

V roce 2013 MF CR neuskuteé¢nilo na zahrani¢nim trhu Zadné operace s ohledem na vyvoj

podminek financovéni na zahrani¢nich trzich a pfirtistku disponibilni likvidity statu.
5.2 Analyza statnich zahrani¢nich dluhopist

5.2.1 Vyvoj vynosu statnich dluhopisti zahrani¢nich zemi

Rok 2013 nebyl pro statni dluhopisy pfili§ pfiznivy, nebot’ poprvé od roku 2006 zacaly rist
urokové vynosy dluhopist a tim jejich trzni cena klesala. MiZeme si poloZit otdzku, zda je
to signal pro nakup nebo prodej dluhopisti? Urokové vynosy na dluhopisovych trzich za¢a-
ly rGst 1 navzdory tomu, ze CB po celém svété drzi trokovou miru neustale de facto na
nule. Je to totiz jediny zpusob, jak zvlddnout vysoké zadluZeni statu a dluhy postupné

umazat inflaci.
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Rist urokovych sazeb béhem roku 2013 se nevyhnulo ani Némecku (viz obrazek ¢. 37).
Nyni se trokova sazba némeckych desetiletych statnich dluhopisti pohybuje kolem 1,48 %
a prumérny vynos od roku 1980 az do roku 2014 €ini 5,61 %.

GERMANY GOVERMMENT BOND 10%
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Obrazek 37: Vyvoj trokovych vynosi desetiletych statnich dluhopisit Némecka.

(Zdroj: Trandingeconomics)

Urokové vynosy dluhopisti za¢aly prudce rist de facto viude. KdyZ provedeme srovnani,
nejveétsi riist urokovych vynosii zaznamenaly v roce 2013 dluhopisy Hong Kongu, Svycar-
ska a Singapuru. Na ¢tvrtém misté se umistily dluhopisy americké a na patém indonéské.

V téchto zemich tak trzni cena statnich dluhopisti vyrazné klesla.

Naopak poklesem trokovych vynosi a tim nejvét§im ristem trzni ceny se muze chlubit
Recko (obrazek ¢. 38). Urokovy vynos Recka tudiz spadl ze svého maxima 48,6 % na ny-
n¢j$i hodnotu 6,19 %. Dale pokles desetiletych statnich dluhopisti zaznamenaly staty jako
Irsko, Rumunsko, Spanélsko a Portugalsko. Urokové vynosy klesly rovnéz u dluhopisi

japonskych, italskych nebo mad’arskych.
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Obrazek 38: Vyvoj Girokovych vynosi desetiletych statnich dluhopisti Recka.
(Zdroj: Trandingeconomics)
Vyvoj urokovych vynosi desetiletych statnich dluhopisii Belgie zndzoriiuje nésledujici
obrazek ¢. 39. Miizeme si vS§imnout, ze vykazuji podobny trend jako desetileté statni dlu-
hopisy CR. Nyni se vynos statnich dluhopisti téchto dvou statu pohybuje kolem 2 %. Nej-

vys§i urokovy vynos Belgie ¢inil 10,47 %, a CR dosahla maxima na tirovni 7,96 %.
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Obrazek 39: Vyvoj urokovych vynost desetiletych statnich dluhopisti Belgie.
(Zdroj: Trandingeconomics)
Na cenu dluhopisti dale piisobi kreditni riziko. Pokud investor pochybuje o schopnosti emi-

tenta splatit své zavazky, pozaduje vyssi troky. Jako piiklad mizeme uvést Recko, které za

desetileté pijcky platila 35% trok, nebot’ diivéra ve schopnost dostat svym zavazkim byla
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miziva. Naopak 2% urok Némecka ¢i Spojenych stati dokladal dtvéru investort. (Traxler,
2014)

Kreditni riziko je ohodnoceno pomoci ratingu nezéavislymi ratingovymi agenturami. Jak
znazoriuje nasledujici obrazek €. 40, ¢im je stdt ohodnocen horSim ratingem, tim je vynos
dluhopisii vyssi. Vysoce spekulativni je podle ratingové agentury Standard & Poor’s stat
Kypr (rokovy vynos dlouhodobych statnich dluhopisii &ini 6 %) a Recko (urokovy vynos
dlouhodobych statnich dluhopist je na 7,7% urovni). Naopak nejlépe hodnocené jsou zemé
jako Némecko, Lucembursko, Finsko, Déansko, Svédsko a Spojené kralovstvi. U téchto
zemi se urokovy vynos dlouhodobych statnich dluhopisti pohybuje v rozmezi 1,5 — 2,37 %.
CR doséhla v roce 2013 nasledujiciho ratingového hodnoceni (obrazek ¢. 41) a je tudiz pro
investory bezpeénou investici. Co se urokovy vynosu CR tyée, nachazi se nyni v hornim
pasmu nejvyspélejsich zemi, na trovni cca 2,28 %. Srovnatelnou trovei ratingu jako CR

ma Belgie.
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Obrazek 40: Ratingové hodnoceni ratingové agentury Standard & Poor’s

k 18.4.2014 a urokové vynosy desetiletych statnich dluhopist EU. (Zdroj: vlastni
propocty)


http://www.finez.cz/odborne-clanky/dluhopisy/dluhopisy-bilancovani-roku-2013-a-vyhled-na-rok-2014
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Domaci dlouhodobé . Zahraniéni dlouhodobé .
zavazky Vyhled zavazky Vyhled
Moody's Al Stabilni Al Stabilni
Standard & Poor's AA Stabilni AA- Stabilni
Fitch Ratings AA- Stabilni A+ Stabilni
JCR A+ Stabilni A Stabilni
R&I AA- Stabilni A+ Stabilni
Zdroj: Moody's; Standard & Poor's; Fitch Ratings; JCR; R&I

Ratingova agentura

Obrazek 41: Ratingové hodnoceni CR v roce 2013. (Zdroj: MF CR — Strategie fi-
nancovani a fizeni statniho dluhu CR 2014, 2013)
Vysoké vynosy statnich dluhopist ndm napovidaji, kdy se stat zac¢ina objevovat ve financ-
nich problémech. Kde je ale ta hranice, kdy stat se ocita v tisni? Na nasledujicim obrazku
jsou vyznaceny momenty, kdy jednotlivé zem¢ Zadaly o pomoc EU. Bylo to vZdy v oka-
mziku, kdy vynosy desetiletych statnich dluhopist prekro€ily 8% hranici (obrazek ¢. 42).
(Investi¢ni web, 2012)
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Obrazek 42: Vynosy desetiletych statnich dluhopisti vybranych zemi v %. (Zdroj:
Investi¢ni web, 2012)
Je ale nutné mit pofad na paméti velikost dané ekonomiky. U vétSich vyspélejSich ekono-

mik staéi hranice bodu zlomu nizsi, kolem 7 %. Cim vice se vynosy desetiletych dluhopisi
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bliZi této hranici (naptiklad Spanélsko nebo Italie), tim vétsi maji trhy obavy z dominového

efektu. (Investi¢ni web, 2012)

5.2.2 Vynosy statnich dluhopisti CR vs. staty EU

Pomoci korelace budeme zkoumat vzajemny vztah mezi dvéma staty EU pomoci jejich
vynost dlouhodobych statnich dluhopisti. V obrazku ¢. 43 je znazornéna hodnota korelac-
niho koeficientu pravé mezi témito staty. Tmaveé Cervenou barvou jsou znazornény dané
staty, resp. dvojice stati, které spolu navzajem nejvice koreluji, resp. u kterych se vynos
statnich dluhopist nejvice piiblizuje vynosu statnich dluhopisti druhé zemé. Podle obrazku
&. je vidét, ze CR nejvice koreluje s Belgii a Francii. Hodnota korelaéniho koeficientu je
Vv téchto ptipadech rovna cca 92 %. Z toho miizeme odvodit, Zze vynos dlouhodobych stat-
nich dluhopistit CR lze odvozovat od vynosu dlouhodobych statnich dluhopisti Belgie ¢i

Francie.
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Obrazek 43: Korelace vynosi desetiletych statnich dluhopist zemi EU. (Zdroj:

vlastni propocty)

V nésledujicim obrdzku jsou graficky znadzornény vynosy statnich dluhopisii a dlouhodobé
urokové sazby pomoci boxplotu (krabicového diagramu). Vodorovna usecka v tomto kra-
bicovém diagramu znazoriiuje hodnotu medianu, spodni a horni hrana znaci dolni a horni
kvantil. Z obrazku &. 44 je vidét, Ze nejmensi hodnota vynosu statnich dluhopisti CR je
rovna pfiblizn¢ hodnoté 2 % a nejvyssi se pohybuje kolem 2,3% hranice. Stfedni hodnota

vynost statnich dluhopist se nachazi na hranici 2,2 % a je o néco vyssi, nez stiedni hodno-


http://zpravy.kurzy.cz/316965-vliv-statnich-dluhopisu-na-akciove-burzy-strach-na-prvnim-miste/
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ta Némecka. U 25 % némeckych statnich dluhopisii je stanoven urok vyssi nez 1,78 %.
Obdobna hodnota byla i v CR. Graf nemé zadné odlehlé hodnoty, proto lze distribuci po-

vazovat za symetrickou.

Po prozkoumani ostatnich grafi mutZzeme uvést, ze jednotlivé zemé maji riazné velikosti
rozptylu jednak ve vynosu statnich dluhopisti a jednak v dlouhodobé Urokové sazbé.
Nicméné ve vétsing pripadid se stiedni hodnota vynosu statnich dluhopisi shoduje se stied-
ni hodnotou dlouhodobé urokové sazby. To znamenad, Ze staty stanovuji vynosy statnich
dluhopisii praveé na urovni této dlouhodobé trokové sazby. Vyjimku tvoii naptiklad Nizo-

zemi nebo Rakousko, kde vynosy statnich dluhopisii jsou nizsi nez dlouhodoba urokova

sazba.
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Obrazek 44: Krabicové diagramy desetiletych statnich dluhopist a dlouhodobych
urokovych sazeb vybranych zemi EU. (Zdroj: vlastni propocty)
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5.2.3 Volatilita dluhopisového trhu v zahranici

Nyni se podivame na volatilitu dluhopisového trhu, nebot’ zvySend volatilita vynosu stat-
nich dluhopisti miize piedstavovat ocekavani problémt financovani statniho dluhu. Dtvo-

dem je rostouci nejistota spojend se schopnosti statu dostat svym zavazkam.

Mizeme tak tedy ucinit prostfednictvim CBOE/CBOT 10-year U.S. Treasury Note Volati-
lity Index (obrazek ¢. 45). Ten pravé méfi oCekavanou volatilitu cen desetiletych statnich

dluhopistt USA, které jsou klicovym nastrojem amerického trhu.
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Obrazek 45: Historicky vyvoj indexu volatility CBOE/CBOT 10-year U.S. Trea-
sury Note. (Zdroj: CBOE)

Na zékladé ptedpokladu, Ze volatilita akcii poroste diky mySlence postupného omezovani
kvantitativniho uvoliiovani, mizeme urcit, ze volatilita dluhopisti bude klesat. Pii zvySené
volatilit¢ roste pravdépodobnost, ze trh klesne a ¢im dal vice investorti bude v nasleduji-
cich letech investovat pravé do statnich dluhopisii. Podstatou tohoto tvrzeni je, Ze staty by
se mély tudiz vyhnout problémim spojenych s financovanim statniho dluhu. Dilkazem je i
vraceni se problémovych statu na dluhopisové trhy. Zajem o tecké, Spanélské, italské i
portugalské dluhopisy je znacné velky a jejich trokové vynosy se snizily na ptredkrizové

hodnoty.
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5.3 Stanoveni parametri zahraniéni emise statnich dluhopisit CR

Jako vétsina zahrani¢nich emisi statnich dluhopistt CR, i tato navrhovana emise roku 2014
bude kotovana na Lucemburské burze pro jiz domluvené vztahy a znamé prostiedi, jez

vznikly diky upisovanim statnich dluhopist CR na této burze v minulosti.

5.3.1 Nominalni hodnota a forma CP

MF CR planovalo na rok 2014 potiebu financovéani ve vysi 398,5 mld. K& a hrubou vy-
pUjéni potiebu v ¢astce 400,1 mld. K¢. Pro hrubé emise sttednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisti emitovanych jak na domécim i zahrani¢nim stanovilo MF hodnotu
239,2 mld. K¢ s tim, Ze zahrani¢ni emise bude ¢init maximalné 25 % rocni hrubé vypujcni

potteby (tj. max. 100 mld. K¢).

V dubnu 2014 umoznili senatoii CR pfijeti navrhu zikona o vydavani statnich dluhopist
Vv celkovém objemu 209,6 mld. K¢. Tyto vydané dluhopisy maji byt rozprodany za tcelem,
aby mohl stat skupovat své dluhopisy, které jsou splatné v letosnim roce v celkovém obje-
mu cca 148 mld. K¢. Jedna se o nékteré sportici statni dluhopisy a o 50 mld. emisi z roku
2011. Prvné budou splatné 1 statni dluhopisy vydané na zahrani¢nich trzich z let 2004 az
2009 (celkova jmenovita hodnota €ini 3 mld. EUR, tj. cca 82 mld. K¢). Mimo jiné by méla
CR letos splatit i ¢ast ivéru od EIB v &astce 1,7 mld. K&. (CTK, Senat podpotil, 2014)

Vzhledem Kk planovanému objemu statnich dluhopist pro zahrani¢ni trh jsme stanovili cel-
kovou nomindlni hodnotu této emise v hodnoté 52,4 mld. K¢ (tj. 2 mld. EUR). Dluhopisy
budou vydany ve formé na dorucitele diky snadné ptfevoditelnosti cenného papiru a neo-

mezené obchodovatelnosti. Splatnost je stanovena na 10 let.

5.3.2 Urokova sazba

Trzni cena dluhopisu je ovlivnéna nékolika faktory. Zakladnim faktorem je vysSe zakladni
urokové miry. Tu urcuje CB. V roce 2014 se nepredpoklada, ze by CB zvedaly urokové
sazby, proto by tento faktor zkratkodobého pohledu nemél hrat velkou roli.
Z dlouhodobého pohledu jsou ale nulové urokové sazby neudrzitelné, tudiz v del$im caso-

vém horizontu budou urokové vynosy dluhopisii urcité rist a jejich trzni cena klesat.

JelikoZ je CR ratingovym hodnocenim srovnatelna s Belgii, urokovy vynos bude stanoven
na zaklad¢ belgickych statnich dluhopisti kotovanych na lucemburské burze. Posledni emi-

se téchto statnich dluhopisit byla provedena 17.2.2014 se jmenovitou hodnotou
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575 000 000 EUR, fixni urokovou sazbou 2,875 % a splatnosti 20 let (Lucembursko, Bur-
za, 2014).

Pomoci regresni analyzy vSak mtizeme zjistit rovnéz ocekavanou hodnotu trokového vy-
nosu (obrazek ¢. 46). Ta ¢ini 2,69 % a ptiblizuje se hodnoté stanovené na zakladé¢ ratingo-

v¢ srovnatelné zemé Belgie.
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Obrézek 46: Predikce tirokového vynosu Ceskych statnich dluhopisii. (Zdroj:

vlastni propocty)
Po srovnani zékladnich makroekonomickych veli¢in Belgie a CR (viz. tabulka &. 9) byla

tirokova sazba zahraniénich statnich dluhopisti CR stanovena ve vysi 2,719 %, po piihléd-

nuti predikce provedené na zéklade¢ statistickych metod.

Tabulka 9: Srovnani zékladnich makroekonomickych veli¢in CR a Belgie za rok

2013. (Zdroj: Tradingeconomics)

Rok 2013 Belgie Ceska republika

Mira inflace 1,2 % 1,4 %

Celkova mira dl. nezamést-
. 3,9 % 3,0%
nanosti

Mira rustu redlného HDP 0,2 % -0,9%
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5.3.3 Rizikova prirazka

Na zakladé piedpokladané snizené volatilité dluhopisového trhu lze predpokladat, ze jed-
notlivé staty budou v budoucnu schopny dostat svym zavazkim. Neobjevuje se zde tudiz
vysoké kreditni riziko, na ¢emz muzeme stanovit nizkou rizikovou piirazku statnich dlu-
hopist.

Pro statni dluhopisy CR emitovany na zahrani¢nim trhu, byla stanovena rizikova pfirazka
V hodnot€ 30 bazickych bodl. Tato hranice odpovidd primérné hodnoté rizikové pfirazky
desetiletych statnich dluhopist v roce 2013. Divodem je divéryhodnost fiskéalni politiky
statu, odolny finan¢ni sektor, ocekavané postupné ozivovani ekonomické aktivity a stabilni

ratingové hodnoceni.
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ZAVER

Cilem mé diplomov¢é prace bylo stanoveni konkurenceschopnych podminek emise statnich
dluhopisti Ceské republiky pro zahraniéni trh. U emise na zahraniénim trhu lze predpokla-
dat, ze vyznam vzroste, nebot’ poptavka zahrani¢nich investorti po tomto bezpe¢ném in-

strumentu neustale roste a doméci trh ma pouze omezené moznosti. Je vyhodné zejména

v diverzifikaci statniho dluhu a omezeni vytésnovaciho efektu domacich investic.

Pted vytvofenim navrhu podminek emise jsem se nejprve snazila provést literarni resersi a
absorbovat co nejvice teoretickych poznatkd. Musela jsem dale provést analyzu makroe-
konomickych ukazateld, statniho rozpoétu a statniho dluhu Ceské republiky, coZ bylo na-
plni analytické asti. Ceska republika patii svou vyskou statniho dluhu do desitky nejméné
zadluzenych stati v rdmci Evropské unie. V roce 2013 dosahoval podil statniho dluhu na
HDP 43,7 %. V nasledujicich letech by mélo ale dochéazet k expanzivnéjsi fiskalni politice,

ktera postupné podpofi oziveni domaci ekonomiky.

V Ceské republice tvoii prevaznou ¢ast statniho dluhu pravé statni dluhopisy. Diive byly
dostupné jen pro velké investory, nyni se na statnim dluhu mohou podilet i obcané statu.
V praci jsem se ale zabyvala stanovenim podminek emise pravé pro velké investory, na
zahrani¢nim trhu. Nejprve jsem provedla analyzu zahrani¢nich statnich dluhopist, kde
jsem zkoumala zejména trokové vynosy a volatilitu. Urokovy vynos ve vysi 2,719 % jsem

stanovila srovnanim s vynosy stejné ratingové ohodnoceného statu (Belgie).
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CB Centralni banka.

CP Cenné¢ papiry.

CZTS Vyznam tfeti zkratky.

CNB  Ceské narodni banka.

CR Ceska republika.

CSU  Cesky statisticky tifad.

DPH  Dan z ptidané hodnoty.

DVZ  Denni vyméfovaci zaklad.

EBRD Evropska banka pro obnovu a rozvoj
EIB Evropska investi¢ni banka.

EU Evropska unie.

FO Fyzicka osoba.

HDP  Hruby doméci produkt.

IBRD  Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj
IMF Mezinarodni ménovy fond

MF Ministerstvo financi.

NKU  Nejvyssi kontrolni tfad.

PD Primarni dealer.

PO Pravnicka osoba.

SDD  Stifednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy.
SFDI  Statni fond dopravni infrastruktury
SKD  Systém kratkodobych dluhopist.

SPP Statni pokladni¢ni poukazky.

SR Statni rozpocet.
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SSD Statni spotici dluhopisy.

Sz Socialni zabezpecni.
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PRILOHA P I: POCET DUCHODCU A POPLATNIKU POJISTNEHO

K 31.3. BEZNEHO ROKU (Zdroj: CSSZ a MPSV)

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Pocet du-
chodcu cel-
kem

2688078

2727 240

2759 803

2797939

2 823 583

2 871453

2 863 034

Pocet sta-
robnich
duchodcu

1997 503

2034 881

2071 269

2225908

2 266 348

2 340 218

2 340 148

Pocet po-
platnikd
pojistného

4 958 581

5006 895

4909 120

4 829 554

4 923 898

4 933 997

4 897 052

Pocet po-
platniki na
jednoho
dichodce

1,84

1,84

1,78

1,73

1,74

1,72

1,71

Pocet po-
platniki na
1 starobniho
duchodce

2,48

2,46

2,37

2,17

2,17

2,11

2,09




PRILOHA PI1: SKLADBA STATNIiHO DLUHU CR PODLE

SPLATNOSTI (zdroj: MF CR — statni dluhopisy podle doby splatnosti, vlastni zpraco-

vani)
Rezidualni Stav v mld. K¢ Stav v mld. K¢
(%) (%)
splatnost k 31.12.2007 k31.12.2013
Do 1 roku 162 18,2 265 16,4
1-3 roky 174 19,5 318 19,7
3-5 let 81 9,1 302 18,7
5-7 let 114 12,7 243 15,1
7-10 let 131 14,7 334 20,7
Nad 10 let 230 25,8 150 9,3
Celkem 892 100,0 1612 100,0




PRILOHA PIII: STRUKTURA STATNIHO DLUHU PODLE
DRZITELE K 31.12.2013 (Zdroj: MF CR — Dluhovi statistika podle typu drZitele,

vlastni zpracovani)

sektor V K¢ V %
11000 Nefinanéni podniky 23411 588 042 1,45
12000 Finanéni instituce 909 675 050 000 56,44
13000 Vladni instituce 75 660 585 488 4,69
14000 Domacnosti 81 932 152 042 5,08
Z toho spofici statni dluhopisy 79 839 462 042 4,95
15000 Neziskov¢ instituce slouzici domac- 4971 816 255 0.27
nostem
Z toho spotici statni dluhopisy 2 698 036 255 0,17
20000 Nerezidenti 193 193 178 043 11,99
Z toho sporici statni dluhopisy 1021 838 043 0,06
Korunové dluhopisy celkem 1288 144 369 870 79,92
Zahrani¢ni emise dluhopistu 323 681 958 750 20,08

Dluhopisy celkem 1311 826 328 620 100




PRILOHA P IV: EMISE STATNICH DLUHOPISU CR NA
ZAHRANICNICH TRZICH (zdroj: MF CR - Zahraniéni emise)
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E - o =) (=] ! 3 S =] 2 f
3 =] £, e 2 3 = > 9
g X > £ = a =
£ 3 > =
- c > >
~ o=
[~™
EUR | 750 mil. 3875 | 2,871 116,0 Ro¢né | 5.10.2012 | 10,25 | LUX
EUR 2 mid. 3,875 | 3,977 160,0 Ro¢né | 24.2.2012 | 10,25 | LUX
EUR 2 mid. 3,625 | 3,707 105,0 Ro¢né | 14.9.2010 106 | LUX
CHF | 500 mil. 2,875 | 2,782 75,0 Ro¢né | 23.11.2009 7| swx
EUR | 300 mil. 6M 76,8% |  Pololetnd | 5.10.2009 6| LUX
EURIB
OR+100
bps
EUR | 1,5mld. 4500 | 4,750 196,4 Ro¢né 5.5.2009 55| LUX
EUR 2 mid. 5,000 | 5,034 25,0 Ro¢né | 11.6.2008 10| LUX
JPY 30 mld. 2,750 | 2,769 27,0% | Pololetnd | 16.1.2006 30 -
EUR 1 mid. 4,125 | 4,225 10,0 Ro¢n& | 18.3.2005 15| LUX
EUR | 1,5mld. 4,625 | 4,654 12,0 Ro¢né | 23.6.2004 10| LUX




PRILOHA P V: POCET PRODANYCH KUSU SSD

V JEDNOTLIVYCH EMISiCH DLE TYPU SSD (zZdroj: MF CR — Spofici
statni dluhopisy: Agregatni statistika spoficich statnich dluhopist v obéhu k 1.1.2014)

12

0
SSD-diskontovany SSD-prémiovy SSD-reinvestiéni SSD-kuponovy SSD-proti-inflaéni

M Pilotniemise 2011 MJarni emise 2012 MWVanolni emise 2012 mJarni emise 2013 Vanocniemise 2013



PRILOHA P VI: PREDIKCE STATNIHO DLUHU A BILANCE
ZAHRANICNIHO OBCHODU (Zdroj: vlastni propodty)
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PRILOHA P VII: PREDIKCE ZAKLADNICH MAKROEKONOMICKYCH DAT CR (Zdroj: vlastni propoéty)

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
rast v % HDP s.c. 203 | -0,27| -042 1,65 2,95 154 0,77 | -0,92 1,15 2,45 1,05
v mld. K¢ bilance zahrani¢niho obchodu 424,2 | 4998 | 575,7| 650,2 | 722,2| 7905| 854,6 | 9139 | 968,3|1017,8 | 1062,4
v % mira inflace 2,15 2,13 2,11 2,09 2,08 2,07 2,06 2,05 2,04 2,04 2,03
v % obecna mira nezaméstnanosti 7,31 7,39 8,25 8,87 8,56 7,90 7,98 8,85 9,47 9,15 8,50
v mld. K¢ statni dluh 1854,5 | 1965,5 | 2068,1 | 2162,2 | 2248,2 | 2326,2 | 2396,7 | 2460,2 | 2517,1 | 2568 | 2613,4




PRILOHA P VIII: KORELACE MEZI FAKTORY (Zdroj: vlastni propocty)

dluh

nezameast.

inflace

bilance

kurz

riist
riist kurz bilance inflace nezamaést. dluh
Ruist Kurz Bilance Inflace Nezaméstnanost Dluh
Dluh 1,0000 0,1522 -0,3724 -0,0519 -0,339 -0,3136
Nezaméstnanost 0,1522 1,0000 -0,8550 0,4934 -0,1002 -0,9311
Inflace -0,3724 -0,8550 1,0000 -0,3596 0,1953 0,9446
Bilance -0,0519 0,4934 -0,3596 1,0000 -0,6827 -0,5427
Kurz -0,339 -0,1002 0,1953 -0,6827 1,0000 0,2776
Riist -0,3136 -0,9311 0,9446 -0,5427 0,2776 1,0000




