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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky

1 Statni dluh

Statni dluh vznika v dusledku nepoméru mezi rozpoétovymi pfijmy a vydaji, resp. kumulaci jednotlivych deficitt
statniho rozpoctu. Tyto deficity jsou obvykle financovany prostfednictvim emise kratkodobych &i dlouhodobych
cennych papird. V pfipadé kratkodobych cennych papird se zpravidla jedna o statni pokladni¢ni poukazky. Tyto
zaknihované cenné papiry jsou vydavané s maximalni splatnosti jeden rok. Evidenci jejich majitelti vede Ceska
narodni banka (dale CNB) a prodavaiji se prostfednictvim holandské aukce. Zaroveri jsou statni pokladniéni pou-
kazky pouzivany jako kolateral pfi realizovani rezervnich repo operaci v ramci fizeni likvidity statni pokladny.?

V pfipadé dlouhodobych cennych papirli se jedna o stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy. Tyto cenné pa-
piry predstavuji nej¢astéjSi formu financovani statniho dluhu. Existuje Siroka Skala typu téchto nastrojl. Z hlediska
uroCeni se déli na fixni, variabilni &i dluhopisy bez vynosu. Minimalni doba splatnosti jsou 2 roky, vyjimkou vSak
nejsou ani dluhopisy se splatnosti 20, 30 i dokonce 50 let.

Specialnim typem jsou poté spofici statni dluhopisy, prodavané drobnym investordm. Cilem tohoto nastroje je
nabidnout ob&anim konzervativni a stabilni formu zhodnoceni svych Uspor. Z pohledu statu je pak také mozné
hovorit o ¢aste¢né diverzifikaci rizik, kdy dluh kromé zahrani¢nich investora drzi také tuzemské domacnosti. Mezi
zasadni rozdily patfi jejich omezena ¢i zcela vylou¢ena prevoditelnost. S timto typem dluhopis(i tak neni mozné
obchodovat na (sekundarnim) regulovaném trhu.?

1.1 Definice a méreni statniho dluhu

Statni dluh Ceské republiky spravuje Ministerstvo financi Ceské republiky (dale MF CR), konkrétné odbor Rizeni
statniho dluhu a finanéniho majetku. Do statniho dluhu neni zapocitavan dluh mimorozpocétovych fondu, fond(
socialniho a zdravotniho pojisténi a mistnich vliadnich instituci, tedy obci a kraju. Rovnéz do statniho dluhu nepatfi
statni zaruky.

Podle § 36 odst. 8 zakona ¢. 218/2000 Sb., o rozpocétovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zakon(
je statni dluh tvofen statnimi finanénimi pasivy, mezi které patfi:

a) dluhy statu odpovidajici jmenovitym hodnotam jim vydanych dluhopisa,?
b) dluhy ze statem pfijatych zapUjcek a avérd,
c) dluhy ze statem vystavenych smének.*

1.2 Celkovy statni dluh

Statni dluh v nominalnim vyjadfeni od roku 1996 do roku 2013 mezironé neustale rostl. Od roku 1997 az do roku
2012 kazdorocné o vice nez deset procent své nominalni hodnoty. K nejvys§§imu relativnimu zadluzovani, které
v nékolika letech dosahovalo riistu o vice nez 20 %, dochazelo mezi lety 2000 a 2004. Naopak k vysokému
absolutnimu meziro€nimu nardstu dluhu doSlo v krizovém roce 2009, kdy se statni dluh zvySil o vice nez
178 mid. K¢.

V roce 2014 doslo poprvé od roku 1995 k meziro€nimu poklesu statniho dluhu. Tento pokles byl zpisobeny velmi
dobrymi ekonomickymi podminkami. Po mirné recesi z let 2012 a 2013 doSlo k vyraznému oZiveni a ekonomicky
vykon zacal rist relativné vysokym tempem. V roce 2015 doSlo k velmi mirnému navyseni statniho dluhu a v roce
2016 doslo k vyraznému poklesu o témér 60 mid. K&, ktery byl moZzny zejména diky vysokému rozpo&tovému
prebytku. V roce 2017 doSlo opét k mirnému navyseni dluhu a v roce 2018 k nepatrnému poklesu asi o
2,7 mld. K&.

Pokud se zaméfime na vyvoj dluhu v poméru k HDP mlUzeme zde nalézt podobny vyvoj. Od roku 1993 do roku
1996 dochazelo k poklesu a od roku 1997 az do roku 2012 dluh v poméru k HDP permanentné rostl. Mezi roky

I MF CR, Finanéni nastroje

2 MF CR, Spotici statni dluhopisy

3 Do statnich finanénich pasiv v8ak nevstupuiji dluhy statu z dluhopisu, které byly pfi jejich vydani zapsany nejprve na majetkovy Ucet, ktery
vede ministerstvo v pfisludné evidenci, po dobu, co jsou na tomto Uuctu zapsany, jakoz i vlastni dluhopisy nabyté statem jako jejich emitentem
pfed datem jejich splatnosti.

* MF CR, Definice a méfeni statniho dluhu
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2012 a 2013 dochazelo ke stagnaci a od roku 2014 az do roku 2019 podil statniho dluhu na HDP klesal. Zde je
vSak dullezité podotknout, Ze tento pokles nebyl zplsoben absolutnim snizovanim statniho dluhu, ale jiz zmirio-
vanym vysokym tempem riistu HDP, v dusledku kterého dochazelo k relativnimu snizovani poméru statniho dluhu
k HDP.

Roky 2020 a 2021 byly z hlediska zadluzeni historicky zcela bezprecedentni. V roce 2020 doslo k nardstu dluhu
o témé&r 400 mld. K& a celkovy statni dluh se b&hem jednoho roku zvysil 0 25 %. V roce 2021 se statni dluh navysil
o dalSich 416 mid. K& a oproti roku 2019 doslo ke zvySeni dluhu z 1 640 mid. K& na 2 466 mid. K¢, tedy o vice
nez 50 % béhem dvou let. V relativnim vyjadfeni doslo k narlstu statniho dluhu o 12 procentnich bodl z 28,3 %
na 40,3 % HDP. Na Grafu 1 Ize vidét vyvoj statniho dluhu od roku 1993 do roku 2021.

Graf 1 Vyvoj statniho dluhu CR v letech 1993-2021
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Zdroj: MF CR, CSU

2 Struktura statniho dluhu

Na statni dluh Ize z analytického pohledu nahlizet nejen jako na celkovou sumu, ale je mozné ho dale délit z hle-
diska jeho struktury. Z hlediska mista vzniku dluhového nastroje a mény, ve které je dluh emitovan, mizeme
statni dluh rozdélit na dluh doméci a dluh zahrani¢ni. Do doméaciho dluhu jsou zahrnovany statni pokladni¢ni
poukazky a stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy vydané na domacim trhu v domaci méné. Zahrani¢ni dluh se
sklada z dluhopisti vydanych na zahrani¢nich trzich denominovanych v cizich ménach. V minulosti zahrani¢ni
dluh ve vétSi mife zahrnoval takeé pfijaté uvéry od Evropské investic¢ni banky &i jinych mezinarodnich instituci Ci
smeénky vydané k uhradé ¢lenstvi v IBRD a EBRD.

Nakup statniho dluhu cizozemci v zahraniéni méné muize pfinaset své vyhody pfedevsim transformujicim se eko-
nomikam, které nedokazi pokryt potfeby financovani prostfednictvim domaciho trhu. Diky zahrani€nim investicim
tak muze byt vyfeSen nedostatek finan¢niho kapitalu, ktery by limitoval domaci investice. Navic tak mlze byt
omezen negativni vliv na domaci urokové miry a domaci vytésnovaci efekt.

Zaroven je véak se zahraniénim dluhem spojené ménové riziko. Uroky ze zahraniéniho dluhu je nutné splacet
v cizi méné, coz vyvolava tlak na pokles salda prvotnich diichod(l. Kompenzace za snizujici se saldo prvotnich
dichodl muze byt dosazeno zvySenim salda vykonové bilance (napf. snizenim importu €i zvySenim exportu).
V pfipadé rigidné&jsi formy ménového kurzu pfipada v Uvahu devalvace mény, av3ak s diskutabilnim u€inkem na
makroekonomickou stabilitu. Pfi devalvaci domaci mény navic dojde k riistu korunové hodnoty dluhu a placenych
urok(.5

® Odstrasujicim pfikladem v tomto pfipadé muze byt Madarsko. V prvni dekadé 21. stoleti, z divodu vysoce expanzivni fiskalni politiky viady,
byla Madarska narodni banka nucena drzet vysoké urokové sazby. To vedlo domacnosti i stat k zadluzovani v zahraniénich ménach (pfede-

urokovych plateb) se tak vyrazné zvétsily a Madarsko nakonec pfijalo stabilizaéni pujéku od Mezinarodniho ménového fondu.
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Vyvoj zahraniéniho diuhu v Ceské republice mtZzeme rozdélit na nékolik etap. Od roku 1993 byl podil zahranié-
niho dluhu velmi vyznamny a dosahoval az 45 % celkového dluhu. Nejvétsi ¢ast byla tvofena pujékami na podporu
platebni bilance a dalSimi pfevzatymi zahrani¢nimi zavazky v cizich ménach. Od té doby se nominalni hodnota i
podil zahrani¢niho dluhu v ¢ase snizovaly a po roce 2000 jiz jeho podil tvofil pfiblizné 2 % celkového dluhu
(8,8 mld. K€ v roce 2001).

Po roce 2001 se zac¢al zahraniéni dluh opét zvySovat, jeho struktura se ovSem zménila. Se vstupem do Evropské
unie v roce 2004 zagala Ceska republika emitovat stfednédobé a dlouhodobé dluhové cenné papiry také na za-
hrani¢nich trzich, ¢imz se podil zahrani¢niho dluhu dale navySoval a dostal se na hodnotu 15 %. Mezi lety 2009
a 2013 vzrostl az k hodnotam presahujicim 20 % (395 mld. K¢). V nasledujicim obdobi dochazelo ke kazdoro€nim
poklestim a v roce 2019 podil zahraniéniho dluhu dle MF CR pokles| k hodnoté pfiblizné 12 %. Dal$i pokles
zahranic¢ni dluh zaznamenal také v letech 2020 a 2021, a to az na hodnotu okolo 7 % (Graf 2). Dlouhodoby pramér
podilu zahrani¢niho dluhu na celkovém dluhu v letech 1993 az 2021 €ini 17,4 %, median poté 15,8 %.

Graf 2 Podil domaciho a zahraniéniho statniho dluhu CR
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Ke zvy$ovani zahraniéniho dluhu dochézelo od roku 2004, agkoliv v té dobé byly trokové sazby Ceské narodni
banky vyrazné niz$i nez sazby Evropské centralni banky (Graf 3). Sou€asné v tomto obdobi vSak dochazelo
k posilovani kurzu koruny vic¢i euru, coz v pfipadé nezajisténé pozice mohlo mit pozitivni vliv na korunovou vysi
dluhu véetné urokovych plateb. Od roku 2008 zacaly obé centralni banky sniZzovat urokové sazby v disledku
finanéni krize a ke konci roku 2009 byly sazby obou centralnich bank na drovni 1 %. Na uroven tzv. technické
nuly, tedy 0,05 %, se CNB dostala na konci roku 2012 a ECB poté na konci roku 2014. V tomto obdobi, tedy mezi
lety 2007 az 2012, dochazelo kazdoro&né ke zvySeni zahraniéniho dluhu. Naopak od roku 2013, kdy CNB pfi-
stoupila ke kurzovému zavazku a doSlo k devalvaci mény, do roku 2017 se zahraniéni dluh sniZil z 395,2 na
253,8 mid. K&.
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Graf 3 Vyvoj urokovych sazeb a ménového kurzu CZK/EUR
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Dalsi vyznamné déleni, pfedevsim z pohledu stability platebni bilance, je na dluh v drzbé rezident( a nerezident
statu. V tomto pfipadé jiz neni rozhoduijici, v jaké méné ¢&i na jakém trhu je dluh emitovany, ale jedna se o déleni
vlastnik( dluhu na rezidenty &i nerezidenty daného statu. V Ceské republice tuto statistiku sleduje kromé& MF CR
napfiklad také Ceska narodni banka. Do jisté miry zde Ize vidét podobny trend v porovnani se statistikou doma-
ciho a zahraniéniho dluhu. Dluh drzeny nerezidenty se od roku 2000 do roku 2004 pohyboval velmi nizko a
v priméru za toto obdobi dosahoval 16 mld. K&. V podilovém vyjadfeni ve stejném obdobi nedosahoval ani 5 %
celkového dluhu. Po vstupu do EU tento dluh silné narostl, kdyz v kvétnu 2005, tedy rok po vstupu do EU, pfesa-
hoval 130 mld. K& a jeho podil na celkovém dluhu tvofil vice nez 22 %. Naopak vyrazny propad statniho dluhu
v drzeni nerezidentll mGZzeme datovat ke konci roku 2010. Zatimco v prosinci 2010 byla vySe statniho dluhu dr-
Zeného nerezidenty 373,3 mld. K& (29,2 % celkového dluhu), v zavéru ledna 2011 byl dluh v drzbé nerezidentt
pouze 155,7 mid. K& (12,1 % celkového dluhu).

Od roku 2015 opét dochazi k vyraznému (absolutnimu i relativnimu) narlstu dluhu drzeného nerezidenty. Ten
kulminoval v polovin& roku 2017 na Grovni 726,7 mld. K&, kdy byla pfiblizné polovina statniho dluhu Ceské repub-
liky vlastnéna nerezidenty (Graf 4). Tento narGst dluhu drzeného nerezidenty muze byt spojen s velmi nizkym
uro€enim v daném obdobi, které pfestalo byt pro domaci investory zajimavé. Naopak zahrani¢ni investofi jevili o
statni dluhopisy stale zajem, a to pfedevsim v dusledku spekulace na posileni koruny po o¢ekavaném ukonceni
kurzového zavazku Ceské narodni banky. V zatéZovych testech vefejnych financi CNB byla pravé drzba dluhu
nerezidenty v uvedeném obdobi hodnocena jako jedina fiskalni proménna v kritickém pasmu.® Nerezidenti navic
drzeli vétSinu statnich cennych papirtl v kratSich splatnostech. Jejich opusténi pozic a navratu struktury dluhu
k pfedkrizovym hodnotam vsak branil relativné slaby kurz koruny oproti o€ekavani a také kladny urokovy diferen-
cial vaci zemim eurozoény.

Posledni zasadnéjsi zménu v této strukture statniho dluhu pfineslo obdobi pandemie COVID-19. Vysoky nar(st
statniho dluhu byl financovan piedevsim rezidenty Ceské republiky, kdy mezi bfeznem 2020 a lednem 2022 do$lo
k narlstd dluhu v drzbé rezidentl o pfiblizné 700 mld. K&, zatimco u dluhu v drzbé nerezidentl dochazelo ke
stagnaci. Tato situace tak pfirozené vyustila v pokles podilu dluhu v drzbé nerezidentl ze 40 % na 28,2 %. | pfes
vyznamny pokles je vak tato hodnota stale nad kritickou mezi zatéZovych testd vefejnych financi CNB, ktera &ini
25,9 %.”

Vyhoda dluhu drzeného rezidenty spodiva v kompenzaci vliadnich finan&nich pasiv soukromymi finanénimi aktivy.
P¥i zadluZzovani vefejného sektoru tak nedochazi ke zméné Cisté investi¢ni pozice zemé. Naopak pfi drzeni dluhu
nerezidenty dochazi v ramci urokovych plateb k odlivu dlichodd do zahrani€i, coz negativné plsobi nejen na
bilanci prvotnich diichod(, ale samoziejmé také na vybrané polozky finanéniho uctu platebni bilance. Z vysokého
podilu dluhu drzeného nerezidenty pak vyplyvaiji i dalsi rizika. Chovani nerezidentu obvykle byva méné stabilni,
a tudiz pro financovani dluhu vice nebezpecné. V pfipadé externiho Soku na svétovych trzich, ktery by vyvolal
vyprodej doméaciho dluhu zahraniénimi investory, by mohla byt ohroZena stabilita finanéniho sektoru Ceské re-
publiky.

6 C:)NB, Zprava o finanéni stabilité 2017/2018
7" CNB, Zprava o finanéni stabilité 2020/2021
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Graf 4 Statni dluh v drzeni rezidentt a nerezidenti CR
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hodobé drzi finan&ni instituce. Od konce 90. let az do roku 2008 drzel vétSinu dluhu doméaci bankovni sektor. Od
roku 2009 se tento podil vyrovnal a bankovni sektor a ostatni finan¢ni instituce (pojisStovny, penzijni fondy, inves-
ticni fondy, apod.) drzely pfiblizné stejny podil. Od roku 2011 pak zacalo dochazet k nartstu drzby dluhu sektoru

domacnosti, a to zejména v souvislosti s uvedenim nového instrumentu v podobé spoficich statnich dluhopist
(podrobnéji nize).

K vyraznéj$i zménam ve struktufe dluhu v drzbé rezidentd doslo opét v letech 2020 a 2021. Zatimco v roce 2019
drzel €esky bankovni sektor pouze 35 % dluhu v drzbé rezidentll a 57 % pfipadalo na ostatni finan¢ni instituce,
ke konciroku 2021 se tento pomeér stal inverznim, kdyz 60 % dluhu v drzbé rezidentl bylo ve vlastnictvi domacich
bank. K této vyrazné zméné struktury doslo z dlvodu nardstu dluhu v drzbé bankovniho sektoru mezi rokem 2019
a 2021 o 708 mld. K& na vice nez 1 bilion K&. Ceska narodni banka na rizika koncentrace svrchované expozice
upozorfiovala jiz na konci roku 2020, kdy hodnota téchto expozic dosahovala 790 mld. K& a pfedstavovala tak
10,9 % celkovych aktiv bank se sidlem v Ceské republice.?

Graf 5 Statni dluh v drzeni rezidenta CR
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8 CNB, Zprava o finanéni stabilité 2020/2021
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Jing, v Ceské republice jiz méné vyznamné, déleni dluhu existuje z pohledu obchodovatelnosti na finanénich
trzich. Statni dluh tak Ize délit na obchodovatelny a neobchodovatelny. Mezi obchodovatelny dluh patfi statni
pokladni¢éni poukazky, stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy a ostatni zdroje kryti. Neobchodovatelny dluh
predstavuji spofici statni dluhopisy a uvéry od mezinarodnich instituci. Neobchodovatelny dluh byl podstatny pfe-
devsim po vzniku Ceské republiky, kdy tvofil témé&f polovinu celkového dluhu. B&hem 90. let 20. stoleti se tento
pomér postupné snizoval a od roku 2005 je jeho hodnota marginalni. V roce 2021 tvofi neobchodovatelny dluh
okolo 5 % celkového dluhu.

Relativné novym a zajimavym instrumentem v ramci neobchodovatelného dluhu jsou spofici statni dluhopisy,
které byly poprvé emitované mezi roky 2011 a 2014. Jednalo se o cenné papiry ur¢ené pro drobné investory a
v roce 2017 v nich bylo uloZeno priblizné 21 mid. K&. Na zadatku prosince 2018 MF CR pfistoupilo k obnoveni
vydavani spoficich statnich dluhopisu a spustilo prodej tzv. Dluhopisu Republiky, emitovaného pfi pfilezitosti vy-
ro¢i 100 let od zaloZeni Ceskoslovenské republiky. B&hem prvniho upisovaciho obdobi projevilo zajem o Dluhopis
Republiky 6 420 obc¢an(, ktefi si zakoupili dluhopisy v celkové hodnoté dosahujici témér 3 mid. K&. Aktualné
MF CR nabizi tfi typy spoficich statnich dluhopisti — reinvestiéni statni dluhopis, proti-inflaéni statni dluhopis a
fixni statni dluhopis, a to s dobou do splatnosti 6 let.° Na konci roku 2021 byla jmenovita hodnota dluhopist
v obéhu necelych 40 mid. K&, pfiéemz za nejpopularngjsi typ Ize oznacit proti-inflaéni spofici statni dluhopis.

Z hlediska struktury statniho dluhu se jedna o vhodné zvoleny finanéni instrument, ktery mdze pomoci snizovat
vysoky pomér drzeni statniho dluhu nerezidenty. Prostfednictvim tohoto nastroje by tak mohlo dojit ke zmirnéni
rizik a zaroven by nedochazelo k odlivu Urokovych vynosu do zahranici, ale naopak ke zvySovani Uspor ¢eskych
domacnosti.

3 Faktory ovliviujici vysi nakladi na obsluhu statniho dluhu

VySi nakladd na obsluhu statniho dluhu ovliviiuji dva zakladni faktory — samotna vyse statniho dluhu (podrobnéji
rozebrana v kapitolach 1 a 2) a primérna vySe uUrokové sazby placené ze statniho dluhu, tedy tzv. implicitni
urokova sazba. Existuje cela fada faktoru, které tuto drokovou miru pfimo ¢&i nepfimo ovliviuji. VySe vynosl pfi
emisi dluhovych cennych papirtl zavisi na aktualni pozici ekonomického cyklu, nastaveni ménové politiky, ratin-
govém hodnoceni od mezinarodnich agentur, sentimentu finan¢nich trht ¢i na rizikové prémii.

Vyvoj Urokové sazby placené ze statnich dluhopist v posledni dvou dekadach, simulovany pomoci vynosu dese-
tiletého statniho dluhopisu, je zobrazen na Grafu 6. V letech 2000 az 2001 se vynosy z nové emitovanych dluho-
pisli pohybovaly mezi 6 a 8 % a od roku 2002 zacaly vyrazné klesat. Na lokalni dno ve vysi 3,5 % se dostaly
v poloviné roku 2003. Poté opét mirné vzrostly, kdyZ v poloviné roku 2009 dosahovaly 5,5 %. Od té doby zacaly
opét klesat a od konce roku 2014 aZ do druhé poloviny roku 2017 se drzely pod 1 %. Od druhé poloviny roku
2020 jsou vynosy statnich dluhopisu opét na vzestupné trajektorii a v lednu 2022 se dostaly nad 3 %. Po deseti-
letém obdobi tak opét dosahly dlouhodobého priméru.

Graf 6 Vynos desetiletého statniho dluhopisu CR
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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky

Urokové vydaje placené ze statniho dluhu Ize povaZovat za zakladni mandatorni vydaj kazdého statu. Jak jiZ bylo
uvedeno v uvodu treti kapitoly, jejich vySe zavisi na velikosti statniho dluhu a implicitni irokové sazby z néj pla-
cené. V priib&hu devadesatych let ginily urokové vydaje Ceské republiky v praméru 15 mld. K&, coz odpovidalo
pfiblizné 0,9 % HDP. V prvni dekadé nového tisicileti doslo k silnému narlstu urokovych vydajl, ktery kulminoval
v roce 2009 na hodnoté pievySujici 44 mid. KE. V roce 2013 tyto vydaje dosahly téméf 51 mid. K&. Od té doby
dochazelo (s vyjimkou roku 2018) ke kazdoro¢nimu poklesu, ktery se zastavil vroce 2019 na hodnoté
39,5 mid. K&. Od roku 2020 zacal vyrazné rlst nejen statni dluh, ale také Urokova sazba z nové emitovanych
dluhopisll a urokové vydaje se tak opét navratily k rostouci trajektorii (vice Graf 7).

Graf 7 Urokové vydaje na obsluhu statniho dluhu CR
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Graf 8 dale znazortuje realitu vySe zadluzeni a dluhové sluzby v evropskych zemich v roce 2021. Tedy &im vySsi
je v danych zemich mira zadluzeni, tim vySSi ¢astka je z vefejnych rozpoctl kazdoro€né odcerpana na urokové
vydaje. Ceska republika si v tomto srovnani dosud vedla relativné dobfe, nicméné dynamika zadluZovani v po-
slednich dvou letech v kombinaci s ristem urokové sazby placené z nové emitovaného dluhu je znepokojujici.

Graf 8 Vyse zadluzeni a dluhova sluzba v EU27 v roce 2021
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Je nutné si také uvédomit, Ze vydaje statniho rozpoctu jsou rivalitni, a vySe vydajl na obsluhu statniho dluhu tedy
vytésiuje ostatni vydaje. V sou€asnosti dluhova sluzba od&erpava prostredky ve vysi 42 mid. K&, které mohly byt
pouzity mnohem efektivnégji, at jiz na investice do budovani potfebné infrastruktury, podporu vyzkumu a vyvoje
pfipadné ke snizeni dafiového zatizeni.

Pro ilustraci jsou pfedstaveny mozné scénare vySe dluhové sluzby pfi rizné drovni zadluZeni a riizné vysi impli-
citni Urokové sazby placené ze statniho dluhu. Sou€asna dluhova sluzba, pfi implicitni urokové sazbé pfiblizné
2 %, odpovida zakladnimu scénafi v Grafu 9, tedy asi 0,8 % HDP. Z uvedenych scénarl vyplyva, Ze pfi zadluzeni
na urovni 60 % a implicitni drokové mife 3 % by se dluhova sluzba zvysila na 2 % HDP (120 mld. K&) a pfi zadlu-
zeni ve vysi 100 % HDP by se dluhova sluzba vy$plhala na 3,5 % HDP (Graf 10). Takova ¢astka by se v soucas-
nosti pro Ceskou republiku pohybovala nad 210 mld. K& ro&né&, coz odpovidéa vice nez 11 % vydaju statniho roz-
poctu.

Graf 9 Dluhova sluzba pfi implicitni IR 2 % Graf 10 Dluhova sluzba pfi implicitni IR 3 %
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3.1 Ratingové hodnoceni a ménova politika

Jednou z vyhod pFi financovani statniho dluhu je fakt, Ze Ceské republika dlouhodobé t&Zi z velmi pFiznivého
ratingového hodnoceni agentur Moody'‘s, Standard & Poor's a Fitch. Tento rating pfispiva k vyvhodnému dluho-
vému financovani na finanénich trzich. Ceska republika se jiz od svého vzniku pohybuje v investiénim stupni
ratingu. Pro srovnani Ize uvést, Ze zemé jako napf. Portugalsko, Rusko, Chorvatsko & Recko byly v roce 2018
hodnoceny ratingem, ktery spada do spekulativniho stupné.

Agentura Moody's ohodnotila Ceskou republiku patym nejlep$im ratingem (A1) jiz v roce 2002. Tento rating je
popsan jako bezpecna investice s vysSi stfedni kvalitou. V Fijnu 2019 byl tento rating zvySen na Aa3, tedy vysoce
kvalitni investice s velmi nizkym Gvérovym rizikem. Tento rating Ceska republika drzi spole¢né se zemé&mi jako
jsou Belgie nebo Velka Britanie. Ratingova agentura Standard & Poor‘s v roce 2011 zvysSila ratingové hodnoceni
CR dokonce o dva stupné& na AA-, tedy na &tvrty nejlep$i rating, ktery je popsan jako bezpe&na investice s vysokou
kvalitou. Rating AA- pfidala v roce 2018 také agentura Fitch (podrobnéiji v Tabulce 1). To fadi CR v o&ich t&chto
agentur na uroven zemi jako je Estonsko &i Irsko, a naopak nad zemé jako jsou Japonsko, Slovensko nebo
Spanélsko.1°

10 ENB, Ratingové agentury
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Tabulkal Ratingové hodnoceni CR v roce 2021

Ratingova agentura Ocenéni (Rating) Vyhled
Moody's Aa3 Stabilni
S&P Global Ratings AA Stabilni
Fitch Ratings AA- Stabilni
JCR AA Stabilni
Zdroj: MF CR

V realité kromé ratingu plsobi na vynosy statnich dluhopist nejriznéjsi faktory, kterymi jsou napf. domaci i za-
hraniéni ménova a fiskalni politika, o€ekavana inflace ¢i hospodarsky cyklus. Je tak velmi slozité extrahovat od
téchto veli¢in a pfisoudit dopad ratingu na vynosy emitovanych statnich dluhopist. Na Grafu 11 je uvedeny vyvoj
vynos( desetiletych statnich dluhopist a vyznadeny roky, ve kterych byl zlepen rating CR nékterou z vy$e uve-
denych zahraniénich agentur. Pro ilustraci je do grafu pfidana dvoutydenni repo sazba CNB. Jak Ize na grafu
vidét, vliv ratingu vzdy neni dostate¢né prokazatelny. V roce 2002 se po zlep$eni ratingu vynosy dluhopist snizily,
av8ak po zlepSeni ratingu v srpnu 2003 se zacaly vynosy naopak zvySovat. Mnohem vétsi korelaci s vynosy
emitovanych dluhopist tak mizeme nalézt se zakladni urokovou sazbou CNB (korelagni koeficient 0,82).

Graf 11 Vliv ratingu a ménové politiky na vyvoj vynosu desetiletého statniho dluhopisu
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Zdroj: CNB, MF CR

3.2 Citlivost dluhu na zmény urokovych sazeb

Citlivost statniho dluhu na zmény Urokovych sazeb se odviji od sou€asné vySe potfeby financovani. S nardstem
vypUjénich pozadavku tato citlivost roste. Objem potfeby financovani je pfimo umeérny vysi deficitu statniho roz-
poctu a dale je ovlivnén objemem dluhopist se splatnosti v daném roce, které bude nutné refinancovat.

Od roku 2008 do roku 2019 g&inila primérna vyse potfeby financovani 316 mid. K& Nejméné tomu bylo v roce
2008, kdy potifeba financovani dosahla pouze 186 mid. KE&. V roce 2009 bylo nutné emitovat cenné papiry v
hodnoté vice nez 370 mid. K¢, coz bylo zplsobeno prfedevsim vysokym deficitem statniho rozpoctu z divodu
probihajici hospodafské krize. V roce 2012, kdy se Ceska republika dostala do dal$i recese, dosahla potfeba
financovani do té doby rekordni vySe 400 mlid. K&. V tomto pfipadé se v8ak jednalo o opatrnostni motiv predfi-
nancovani, kvlli moznym budoucim negativnim dopadim na vynosy statnich dluhopist z diivodu probihajici ev-
ropské dluhové krize. V letech 2016 a 2017 tato potfeba poklesla k hodnoté pfevySujici 200 mid. K& a od té doby
setrvale roste. K nejvy$Simu (téméf dvojnasobnému) meziro€nimu narGstu doslo v roce 2020, kdy se potfeba
financovani v disledku 367 miliardového deficitu vySplhala na 610 mid. K&. V roce 2021 doslo k jejimu dalSimu
narlstu na 690 mid. K& (Graf 12). Pro rok 2022 by mélo dojit ke splatkam statniho dluhu ve vysi 272 mid. K¢ a
s ohledem na o¢ekavané saldo statniho rozpoctu ve vysi —280 mid. K& by méla potfeba financovani pfesahnout
552 mld. K& a v nasledujicich letech by méla dale klesat.
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Graf 12 Potieba financovani CR
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nejvy$si hodnotou z roku 2021 je rozdil téméf 500 mid. KE. Smérodatna odchylka potfeby financovani od roku
2008 do 2018 dosahuje hodnoty 133 mld. K&. Tyto fluktuace mohou byt pfi zhorSené situaci na financénich trzich
a zaroven vysoké potfebé financovani velmi rizikové. Pokud potfebu financovani o€istime od jeji nejvolatiing;si
slozky, tedy salda statniho rozpoctu, smérodatna odchylka se snizi na 47,8 mld. K&. Jako Cisté ilustrativni pfiklad
Ize uvést, Ze pfi pramérné potfebé financovani za posledni dekadu by kazdé zvySeni Urokovych sazeb o 25
bazickych bodd znamenalo zvySeni Urokovych nakladd o 0,96 mid. K& roéné.

3.3 Cile a limity dluhového portfolia

Vzhledem k vy$e uvedenym refinanénim a urokovym rizikim je nutné statni dluh aktivné Fidit. Tuto agendu ma
na starosti samostatny odbor MF CR — Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku, ktery odpovida za zajisténi
¢innosti statu a realizaci operaci na finan¢nich trzich spojenych s fizenim statniho dluhu a finanéniho majetku
statu. Jak vyplyva ze Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky, pro rok 2022 pro podil krat-
kodobého statniho dluhu ve stfednédobém obdobi je ponechana limitni hranice na urovni 20 % a pro podil stfed-
nédobého statniho dluhu na urovni 70 % celkového dluhu. Pro pramérnou dobu do splatnosti statniho dluhu pro
stfednédoby horizont byla navySené cilova hodnota na urover 6,5 roku (Graf 13).

Graf 13 Pramérna splatnost statniho dluhu CR
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V roce 2002 byla pramérna splatnost statniho dluhu pouhé 3,2 roky. Od té doby permanentné rostla az do roku
2008, kdy dosahla hodnoty 6,6 let. Od té doby dochazelo opét ke konstantnimu poklesu az do roku 2018 a hod-
noty 5 let. V roce 2021 byla primérna splatnost 6,4 let a pro rok 2022 je cilova hodnota navy$ena na 6,5 roku.
Priimérna splatnost statniho dluhu ve sledovaném obdobi dosahla pfiblizné 5,5 roku.

Priimérnou dobu do splatnosti statniho dluhu je nutné sledovat opét kvili jeji rizikovosti. Kratkodoby dluh zvySuje
zranitelnost va¢i aktualnim podminkam na finanénim trhu. Obzvlasté napf. v dobach restriktivni ménové politiky
hrozi, Ze by statni dluh mohl byt refinancovan za nevyhodnych podminek. V roce 2021 statni dluh splatny do
jednoho roku tvofil pfiblizné 11% podil na celkovém dluhu. Podle indikatoru svrchovaného rizika, tedy ukazatele
CNB ur&eného k dohledovym potfebam, je za rizikovou hodnotu povaZovan podil kratkodobého dluhu presahuijici
33,2 %.11

V evropském srovnani se Ceska republika v roce 2020 nachazela pod primérem EU, kdyZ se po Svédku, Chor-
vatsku, Madarsku a Portugalku zarfadila na patou pficku mezi zemé s nejkratsi primérnou splatnosti dluhu. Na-
opak nejvyssi dobu do splatnosti statniho dluhu (19,4 let) mélo v roce 2020 Recko, a to s vyraznym naskokem
oproti ostatnim zemim. Mezi zemé s dobou do splatnosti vy$5i nez 9 let se dale fadilo Irsko, Litva a Belgie (po-
drobnéji Tabulka 2). Pramér zemi EU byl v tomtéZ roce 7,9 let.

Tabulka 2 Primérna doba do splatnosti statniho dluhu

Primérna doba do splatnosti
Zemé statniho dluhu v roce 2020
(v letech)
Svédsko 4,1
Chorvatsko 51
Madarsko 51
Portugalsko 6,0
Ceska republika 6,2
Némecko 6,5
Estonsko 6,8
Italie 6,9
Nizozemsko 7,3
Spanélsko 7.4
Rumunsko 7,6
LotySsko 8,1
Malta 8,7
Bulharsko 8,8
Slovinsko 9,0
Irsko 9,1
Litva 9,1
Belgie 9,8
Recko 19,4

Zdroj: Eurostat

3.4 Planované a skutec¢né saldo statniho rozpoctu

Planované saldo statniho rozpoctu je jednou z proménnych, kterd vstupuje do mnoha makroekonomickych mo-
delll soukromych i vefejnych instituci a ovliviiuje chovani ekonomickych subjektd. Finanéni trhy se podle plano-
vaného salda pokousi predikovat budouci poptavku statu po dluhovém financovani a ratingové agentury hodnoti
solventnost daného statu. Na dluhopisovych trzich se poté podle dostupnych informaci utvafi irokova mira. Ta
dale ovliviuje nejen akciové trhy, ale v kone¢ném dusledku také investice do realné ekonomiky.

11 ENB, Zprava o finanéni stabilité 2020/2021
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A pravé z téchto davodla by mél byt rozpocet sestavovan co mozna nejpresnéji. Vyjimkou mohou byt rozpocty
sestavované pred pfichodem ¢&i na zadatku hospodarské krize, kdy je sloZité predikovat jeji rozsah. V Ceské
republice doslo k této situaci napfiklad pfi recesi na konci 90. let, kdy se rozpocet dostal poprvé v historii do
deficitu. JeSté vyrazné&jsi rozdil mezi pldnovanym a skute€nym deficitem vznikl v krizovém roce 2009. Tento rozdil
ginil vice nez 140 mid. K& a zaroveri CR v tomto roce hospodafila s jednim z nejvy$sich deficitd ve vysi
192,4 mid. K& (Graf 14). V nasledujicich tfech letech si naopak v tomto ohledu CR vedla velmi dobie a skuteéné
deficity se od planovanych lisily jen velmi mirné, v priméru o méné nez 6 mid. K¢.

Od roku 2013 vSak dochazelo k &im dal vy$Sim rozdilim mezi skuteénym a planovanym deficitem. Tento trend
dosahl dalSiho ze svych vrchold v roce 2016, kdy celkovy rozdil €inil propastnych 131,8 mid. KE. Pfestoze Ceska
ekonomika neéelila Zadné nepredvidatelné situaci, rozdil se téméf rovna hodnoté z roku 2009, kdy v CR propukla
nejvétsi hospodarska krize v jeji historii. Hlavnim divodem je pravdépodobné o 2 p.b. vysSi rlist ekonomiky, nez
jaky jesté ve 4Q 2014 predpokladala Makroekonomicka predikce MF CR. Mezi dal$i diivody Ize zafadit vysoky
meziro¢ni narlst pfijatych transferd z EU. V letech 2017 a 2018, pfestoZe byly naplanované deficity 60, resp.
50 mld. K&, skong€ilo hospodareni statniho rozpoctu téméf vyrovnané. Na rok 2020 byl naplanovany deficit stat-
niho rozpoctu ve vysi 40 mid. K&. Ten byl vSak velmi zahy nékolikrat novelizovan na celkovych 500 mid. K&. Sku-
te€né saldo se dosahlo —367,4 mld. K& a bylo tak o0 327 mld. K& vy$8i nez planované, coz je vzhledem k vypuknuti
koronavirové krize zcela pochopitelné. Za vyrazné vétSi nedostatek vSak Ize povazovat fakt, ze skutecné saldo
se o vice nez 130 mid. K¢ liSilo také od salda nékolikrat novelizovaného. Podobné vysledky pfinesl| také rok 2021,
kdy skute¢né saldo bylo o 100 mid. K& vy$Si nez plvodné planované a zarover o 80 mid. niz$i nez novelizované.

Graf 14 Schvalené a skuteéné saldo statniho rozpoétu CR
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Pokud od sebe oddélime dvé hlavni sloZky salda statniho rozpoé¢tu, tedy pfijmy a vydaje, je mozné odchylky mezi
planovanym a skute€nym saldem Iépe analyzovat. Na pfijmové strané dochézelo, s vyjimkou roku 2001, az do
roku 2008 k podhodnocovani skuteénych pfijmu (Graf 15). Skute¢né pfijmy v tomto obdobi byly vzdy vysSi nez
planované. K vyraznému podhodnoceni doslo v roce 2007 a to ve vySi vice nez 76 mld. K& oproti schvalenym
pfijmim statniho rozpoctu a vice nez 60 mid. K& oproti schvalenym pfijmdm po zménach. V krizovém roce 2009
naopak doslo k nejvétSimu nadhodnoceni pfijmd. Z o€ekavanych pfijma 1 114 mid. K&, resp. 1131,8 mid. K& po
zmeénach, bylo realizovano pouze 974,6 mid. K¢ a propad v pfijmech tak Cinil pfiblizné 157 mlid. K&. Za pozitivum
Ize povazovat, ze i pres probihajici hospodarskou krizi nebyly vyrazné navysSeny skute¢né vydaje statniho roz-
poctu oproti planovanym, a naopak skute¢né vydaje byly nizsi nez vydaje po zménach (Graf 16). Skute¢né prijmy
v8ak byly niZSi nez planované nasledujici 4 roky. Od roku 2013 do roku 2019 zacalo dochazet opét k podhodno-
covani skute¢nych pfijma. K nejvétSimu podhodnoceni doslo v roce 2016, kdy skute¢né pfijmy byly o 100 mid. K&
vy$Si nez planované. V letech 2020 a 2021 doSlo u pfijmu statniho rozpoctu k inverzni situaci jako u samotného
salda. Skute¢né pfijmy v roce 2020 skoncily vyrazné pod schvalenymi pfijmy (=102 mld.), ale zarovefi vyrazné
nad novelizovanymi pfijmy (+110 mid.). V roce 2021 doSlo k netradi¢ni situaci, kdyZ skuteéné pfijmy dosahly
témér pfesné vyse schvalenych pfijmud, avSak novelizované pfijmy, které by mély byt pfesnéjsi nez puvodné
schvalené, byly oproti skute€nosti o vice nez 100 mid. K& nizsi.
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Graf 15 Schvalené a skuteéné piijmy statniho rozpoétu CR

1800
1600
1400 =
>Q = =
< = E
5 1200 S =
E = E
1000 | =
800 H B
600 —
- AN ™ < Y] [{e] N~ [ee] (2} o i N (92] < Lo O M~ [ce} (e} o i
o o o o o o o o o — -« — — - — — — - - N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
mmmm Schvalené pfijmy statniho rozpo¢tu === Novelizované pfijmy statniho rozpoctu
= Skutecné pfijmy statniho rozpoctu
Zdroj: MF CR

Naproti tomu skute¢né vydaje od roku 2001 az do roku 2009, s vyjimkou let 2004 a 2008, pfevySovaly planované
vydaje. K nejvysSimu rlstu oproti planovanym vydajim doslo v letech 2006 a 2007, kdy se rozdil pohyboval okolo
50 mid. K&. Ke zméné doslo v letech 2010 az 2013, kdy byly skute¢né vydaje nizSi nez planované. Zde Ize nalézt
paralelu s vyvojem pfijmu, které byly také niz§i nez planované, a tak doslo ke korekci i na vydajové strané. Statni
rozpocet tak v té&chto letech koncil téméf podle planu. V poslednich letech dochazelo na vydajové strané k vyky-
vum, kdy napf. v roce 2015 byly skute¢né vydaje témér o 80 mid. KE vyssi nez schvalené vydaje pfed provedenim
rozpoctovych zmén. V letech 2016 a 2017 byly skuteéné vydaje pfiblizné o 30 mld. K& nizSi oproti planovanym.
Naopak od roku 2019 dochazi k podhodnocovani planovanych vydajd. V roce 2020 doslo ze zcela objektivnich
dlvodu k narastd vydajl o vice nez 220 mld. K& oproti pvodné schvalenym a novelizované vydaje nebyly zhruba
0 20 mld. K& vy&erpany. V roce 2021 v8ak skute€né vydaje o pfiblizné 100 mld. K& pfesahly schvalené vydaje a
o vice nez 20 mld. K& také vydaje novelizované.

Graf 16 Schvalené a skuteéné vydaje statniho rozpoétu CR
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4 Udrzitelnost verejnych financi a dluhova dynamika

Kromé dosud diskutovaného statniho dluhu je pro mezinarodni komparaci €astéji vyuzivan ukazatel s nazvem
dluh sektoru vladnich instituci'?, ktery je vymezen harmonizovanymi pravidly EU. Sektor viadnich instituci (S.13)
definovany v souladu s Evropskym systémem néarodnich a regionalnich ugtt (ESA 2010) v Ceské republice za-
hrnuje tfi zakladni subsektory, kterymi jsou Ustfedni vladni instituce (S.1311), mistni vladni instituce (S.1313) a
fondy socialniho zabezpeceni (S.1314). Zjednodu$ené tak Ize Fici, ze dluh sektoru vladnich instituci oproti stat-
nimu dluhu obsahuje navic také dluh tzemnich samospravnych celkd (obci a krajl) a dluh fondd socialniho za-
bezpeceni (zdravotnich pojistoven). Vyvoj dluhu sektoru vladnich instituci je zobrazen na Grafu 17 a na prvni
pohled si Ize v§imnou podobné trajektorie jako u statniho dluhu. Dluh sektoru vladnich instituci byl jiz od zacatku
sledovani v roce 1995 tvofen z vice nez 70 % dluhem statnim. Tento podil mél do roku 2002 spis$ klesajici ten-
denci, ovSem od roku 2003 doslo k jeho vyraznému zvySeni a od roku 2010 tvofi statni dluh vice nez 90 % dluhu
sektoru vladnich instituci. V dosud poslednim sledovaném roce ¢€inil tento podil rekordnich 96 %.

V nasledujici €asti textu jiz bude pracovano s akrualnimi daty za cely sektor vladnich instituci (S.13).

Graf 17 Statni dluh a dluh sektoru vladnich instituci v CR
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PFi posuzovani stfednédobé a dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi je dllezité sledovat nékolik riznych
faktord. Pro hodnoceni udrzitelnosti je tak nejcastéji pouzivana tzv. rovnice dluhové dynamiky:

1+7r
di =diy —1+g —ps; +sfa;
t

kde vySe vefejného dluhu (d;) zavisi na vychozi mife zadluzeni (d,_,), implicitni irokové mife (r), tempu rustu
HDP v pfislusném roce (g;), vysledném primarnim saldu (ij. saldo pfed zahrnutim Grokovych vydajl) vefejnych
rozpoctl (ps;) a rezidualni poloZce s nazvem stock-flow adjustment (sfa,).

Pro dluhovou dynamiku je pak klicovy tzv. koeficient dluhové pasti, tedy podil implicitni Urokové miry a tempa
rastu HDP. Pokud budeme predpokladat vyrovnané saldo vefejnych rozpoctd a tempo rastu HDP bude dlouho-
dobé vys3&i nez implicitni irokova mira, Ize mluvit o situaci stabilni dluhové dynamiky. Naopak v pfipadé dlouho-
dobé vyssich urokovych mér vaci templm rastu HDP, Ize hovofit o situaci ktera je dlouhodobé neudrzitelna a
ekonomika sméfuje do tzv. dluhové pasti.

Zasadnim parametrem v ramci vyvoje vefejného dluhu je saldo vefejnych rozpoctd, které je s rlstem vefejného
dluhu velmi tésné provazané. Tésnost této zavislosti pfedstavuje v rovnici dluhové dynamiky pfedevsim poloZka
stock-flow adjustment (dale jen SFA). SFA vyjadfuje velikost rozdilu mezi deficitem vefejnych rozpo&td a zménou

12/ zakoné ¢. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové odpovédnosti je dluh sektoru viadnich instituci oznaovan jako dluh sektoru verejnych
instituci.
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vefejného dluhu. Z definice se jedna o statistickou rezidualni polozku rovnice dluhové dynamiky. V minulosti v§ak
bylo SFA vyuzivano napfiklad k negativnim praktikam kreativniho ucetnictvi nékterych evropskych vlad, ve snaze
vyhnout se sankcim za prekroGeni maastrichtského kritéria pro vysi deficitu vefejnych rozpoc¢t.’® Pfi takovém
jednani dochazi k fadé financnich operaci, které se snazi zakryt rozpoc¢tové deficity, ale prohlubuji vefejny dluh.

V pfipadé kladné hodnoty SFA na verejny dluh pusobi negativni viivy a dluh roste vice nez by odpovidalo sou-
¢asné hodnoté deficitu. V pfipadé zaporné hodnoty SFA dochazi naopak k pozitivnim vlivim a vefejny dluh tak
roste méné, pfipadné muze dochazet az k jeho poklesu, pfestozZe je v daném obdobi generovan deficit vefejnych
rozpoctu. Plsobeni SFA Ize rozdélit do tfi zakladnich kategorii. Obecné je hlavnim faktorem SFA Cisté pofizeni
finanénich aktiv. Transakce s finanénimi nastroji sice nemaji pfimy dopad na vefejny dluh, protoze vedou pouze
ke zménam v typu drzeného finanéniho aktiva. Nasledny dopad na dluh v§ak bude mit, pokud vlada vynosy
z prodeje vyuzije ke splaceni vefejného dluhu. DalSim faktorem jsou Upravy dluhu mezi které je mozné zaradit
napfiklad vlivy ocenéni &i pohyby ménového kurzu. A tfeti kategorie obsahuje statistické diskrepance spojené
zejména s nesrovnalostmi a aktualizaci sledovanych dat.*

Tabulka 3 Stock-flow adjustment v zemich EU

Zema Stock-flow adjustment (% HDP)

eme 2017 2018 2019 2020 Prameér
EU 0,0 0,5 0,1 25 0,8
EA -0,1 0,4 0,1 2,3 0,7
Belgie -0,2 0,3 -0,3 1,2 0,3
Bulharsko -0,7 0,7 2,0 1,2 0,8
Ceska republika 1,4 0,6 0,4 1,2 0,9
Dansko 1,9 -0,2 4,3 7,6 3,4
Estonsko -0,7 -0,7 0,9 4,6 1,0
Finsko -0,2 -0,4 0,4 3,6 0,9
Francie 0,1 0,1 -0,4 2,6 0,6
Chorvatsko 1,1 0,5 1,9 2,5 1,5
Irsko -0,1 15 0,0 -1,2 0,0
Italie 0,1 0,7 0,1 0,4 0,3
Kypr -1,5 7,9 0,1 12,8 4,8
Litva 3,1 -2,1 50 4,0 2,5
LotySsko 0,2 0,2 0,9 0,6 0,5
Lucembursko 4,3 2,8 4,6 -1,0 2,7
Madarsko 0,7 1,7 0,4 7,2 2,5
Malta 2,7 1,6 0,8 -0,3 1,2
Némecko -0,2 0,4 1,0 3,8 1,3
Nizozemsko -1,2 -0,5 0,4 0,8 -0,1
Polsko -1,6 1,1 -0,3 55 1,2
Portugalsko -2,0 0,7 0,4 4,5 0,9
Rakousko -2,5 -1,0 -0,6 0,4 -0,9
Rumunsko -0,8 0,2 -0,3 2,7 0,4
Recko 2,0 10,5 -0,8 -3,7 2,0
Slovensko 0,3 -0,1 -0,4 4,7 11
Slovinsko 0,2 15 -0,6 3,9 1,3
Spanélsko 0,5 -0,1 -1,6 3,0 0,4
Svédsko 1,8 0,7 -1,8 1,2 0,5

Zdroj: Eurostat
Pozn.: EU = Evropska unie, EA = eurozona

13 Dvorak, P., Mimorozpoctové diivody rlstu vefejného zadluzeni, Politicka ekonomie, 2010.
14 Eurostat, Stock-flow adjustment for the Member States, the EA and the EU for the period 2017-2020.
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Z dat publikovanych Eurostatem je patrné, Ze primérna vySe SFA v EU mezi lety 2017 a 2020 byla 0,8 % HDP,
pfi€emz v roce 2017 bylo SFA nulové, v roce 2018 se zvysSilo na 0,5 % HDP, v roce 2019 pokleslo na 0,1 % HDP
a pouze v krizovém roce 2020 dosahlo relativné vysoké hodnoty 2,5 % HDP. Z téchto vysledk( se muze zdat, ze
rozdily mezi pFirdstkem dluhu a deficitu jsou v EU marginaini, avSak je tomu tak pouze v pridméru. Vysledky
jednotlivych zemi v jednotlivych letech jsou vyrazné odlisné. Mezi zemé s nejvy3Sim negativnim SFA (v jednom
roce) v daném obdobi se fadi Recko (-3,7 % HDP), Rakousko (-2,5 % HDP) &i Svédsko (-1,8 % HDP). Naopak
mezi zemé& s nejvys$Sim pozitivnim SFA v jednom roce patfi Kypr (12,8 % HDP), Recko (10,5 % HDP) nebo
Dansko (7,6 % HDP). NejnizSi primér za celé obdobi 2017-2020 pak vykazuje Rakousko (-0,9 % HDP) a na
druhé strané Skaly se nachazi Kypr (4,8 % HDP). Tato Cisla Ize vylozit tak, Ze kypersky dluh se v uvedeném
obdobi zvysil 0 4,8 % HDP vice nez Cinily deficity vefejnych rozpoctl, naopak Rakousko se zadluzilo 0 0,9 % HDP
méné oproti vysi deficita.

Ceska republika se v této statistice, s pramérnou hodnotou 0,9 % HDP v daném obdobi, pohybuje mirné nad
pramérem EU. V jednotlivych letech sledovaného obdobi hodnoty SFA dosahovaly 1,4 % HDP v roce 2017,
0,6 % HDP v roce 2018, 0,4 % HDP v roce 2019 a kladné hodnoty 1,2 % HDP v roce 2020. V celém sledovaném
tak na verejny dluh pusobily negativni viivy (podrobnéji Tabulka 3).

Mezi dalSi ukazatele udrzitelnosti vefejnych financi Ize zafadit indikatory S1 a S2 z dilny Evropské komise. Indi-
kator S1 je obecné definovan jako pocet procent HDP, o ktery se musi zménit primarni strukturalni saldo> (v
kazdém roce o stejny pocet procent HDP) po dobu celého dopfedu zvoleného obdobi, aby na konci tohoto obdobi
dluh dosahoval predem stanovené hodnoty.16 Konkrétné Evropska komise pro indikator S1 pracuje se stredné-
dobym obdobim (15 let) a s prahovou hodnotou dluhu ve vysi 60 % HDP.

Indikator S2 jen naopak zakladnim prvkem analyzy dlouhodobé udrzitelnost vefejnych financi na arovni EU. PFi
sestrojeni indikatoru S2 pracuje Evropska komise s nekoneéné dlouhym horizontem a vyjadfuje tak fiskalni usili,
které je nutné k tomu, aby se diskontované pfijmy a vydaje rovnaly a do$lo tak ke stabilizaci zadluzeni. Ceska
republika se v roce 2020 v mezinarodnim srovnani umistila na ¢tvrtém nejhor§im misté mezi zemémi EU, za
Lucemburskem, Slovenskem a Rumunskem (Graf 18). Dle uvedeného indikatoru, tedy aby se tuzemské veiejné
finance dostaly na udrzitelnou trajektorii, by muselo byt primarni strukturalni saldo kazdoro¢né o 4,8 % HDP vysSi.

Graf 18 Indikator dlouhodobé udrzitelnosti S2 v roce 2020
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Zdroj: Evropska komise, Debt Sustainability Monitor 2020
Pozn.: EU = Evropska unie, EA = eurozéna

15 Celkové saldo verejnych rozpoétl ocisténé o hospodarsky cyklus, jednorazové a prechodné operace a Urokové vydaje statu.
16 NRR, Zprava o dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi 2021
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5 Ceska republika v mezinarodnim srovnani

Postaveni Ceské republiky v mezinarodnim srovnani mezi zemémi Evropské unie v roce 2021 shrnuje Graf 19.
mezi zemé&mi EU. NejlepSich hodnot dlouhodobé dosahuje Estonsko, které je nasledované Lucemburskem, Bul-
harskem, Danskem a Svédskem. Na opa&ném konci tohoto Zebfi¢ku se nachazi staty jizniho kfidla EU doplnéné
Francii (112,9 %) a Belgii (108,2 %). Nejzadluzengjsi zemi stale zUstava Recko s dluhem piesahujicim
193 % HDP. Maastrichtské kritérium poméru dluhu sektoru viadnich instituci k HDP v roce 2021 splnilo pouze
13 z 28 statd EU. Primérné zadluzeni EU v roce 2021 dosahovalo 88,1 %, v pfipadé samostatné eurozony
95,6 % HDP.

Graf 19 Dluh sektoru vladnich instituci v zemich EU v roce 2021
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Zdroj: Eurostat
Pozn.: Uvedené hodnoty zadluzeni jsou vyjadreny v % HDP

Agkoliv dluh Ceské republiky v mezinarodnim srovnani dosahuje stale relativné nizkych hodnot, dynamika jejiho
zadluzovani v poslednich dvou letech je mezi zemémi EU nadprimérna. Zatimco v roce 2019 byl dluh sektoru
vladnich instituci ve vysi 30,1 % HDP, ke konci roku 2021 se zvySil na 41,9 % HDP. Toto zvySeni o téméf 12 pro-
centnich bodu se nachazi nad priimérnym zvySenim zadluzeni EU i eurozény. Tempo rlstu zadluzeni v ostatnich
zemich zobrazuje Graf 20. Koronavirovou krizi s nejmensim dopadem do zadluZeni zvladlo Irsko, Svédsko, Lu-
cembursko a Dansko. Naopak k nejvétsimu relativnimu ristu zadluZeni doslo ve Spanélsku, Italii, Malté nebo
Francii.

U vétSiny statl vSak doslo k vyraznému zadluzeni zejména v pandemii zasazeném roce 2020. V nasledujicim
roce 2021 naopak 20 zemi EU pfistoupilo ke konsolidaci vefejnych financi a k meziro¢nimu snizeni dluhu sektoru
vladnich instituci, pfitemz pramérna zména zadluzeni v EU &inila -1,9 p. b. Ceska republika svij dluh naopak
0 4,2 p. b. dale navysila, coz z ni v meziroénim srovnani ucinilo nejvice zadluzujici se zemi v EU. Na opacném
konci se umistilo Recko, které sv(ij dluh o 13 p. b. snizilo (podrobnéiji Graf 21).
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Graf 20 Vyvoj dluhu sektoru viadnich instituci v letech 2019-2021 v % HDP
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Graf 21 Vyvoj dluhu sektoru viladnich instituci v letech 2020-2021 v % HDP
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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky

Zaver

Statni dluh Ceské republiky jiz druhy rok v fadé narostl o vice nez 400 mld. K& a na konci roku 2021 dosahl vyse
2 466 mid. K¢. V relativnim vyjadfeni zadluZzeni vzrostlo o 12 procentnich bodl z 28,3 na 40,3 % HDP. Dal$im
negativnim vyvojem z pohledu €eskych vefejnych financi prochazi urokova mira placena ze statniho dluhu, resp.
vynos desetiletého statniho dluhopisu. Zatimco od roku 2014 do konce roku 2017 a poté opét v druhé poloviné
roku 2020 se tento vynos pohyboval pod 1 %, v bfeznu 2022 po deseti letech pfesahnul 3,5 %. Vydaje na obsluhu
statniho dluhu v roce 2021 ¢inily 42 mld. K&. Vzhledem k narlstu urokovych sazeb placenych z nové emitova-
ného ¢i refinancovaného statniho dluhu v kombinaci se silnym narlistem jeho nominalni vySe je nutné pocitat
s jejich dal§im rastem. Na urokové vydaje je navic tfeba nahlizet jako na zcela neefektivné vynalozené vydaje,
které odCerpavaiji prostfedky, které mohly byt vynalozeny mnohem efektivnéji, a to napf. na budovani potfebné
infrastruktury.

Z dlivodu ristu statniho dluhu a refinancovanim sou¢asného dluhu do splatnosti byla v letech 2020 a 2021 také
velmi vysoka potfeba financovani. Ceska republika na finanénich trzich v tomto obdobi emitovala statni dluhopisy
ve vySi 1 300 mid. K¢&. Pfipomerfime, Ze primérna ro¢ni potfeba financovani od roku 2008 do roku 2019 ¢inila
pouze 316 mld. KE&. Pro rok 2022 je planovana potfeba financovani opét vice nez 550 mid. K&, coz Ize vzhledem
k rostoucim vynosum ¢eskych statnich dluhopist povazovat také za negativni.

Z hlediska struktury statniho dluhu dochazi ke zlepSujici se tendenci u vyvoje podilu domaciho a zahrani¢niho
dluhu, kdy podil zahraniéniho dluhu od roku 2018 klesa a v souCasné dobé& dosahuje pouhych 7 %,
tj. 173,7 mld. K&. K pozitivnimu vyvoji v poslednich letech dochazi na prvni pohled také u struktury statniho dluhu
z hlediska rezidentt a nerezidentti Ceské republiky. Podil statniho dluhu v drzbé nerezident( ke konci roku 2021
¢inil 26,5 %, zatimco v pribéhu roku 2019 dosahoval i vice nez 42 %. Za timto relativnim poklesem vSak nestoji
pokles dluhu v drzbé nerezident(, ale vyrazny narast statniho dluhu v letech 2020 a 2021, ktery pfevazné putoval
do rukou tuzemskych subjektd. VétSina nové emitovaného statniho dluhu pak byla nakoupena ¢eskym bankovnim
sektorem, jehoz podil na drzbé dluhu rezidentu vzrostl z 35 % v roce 2019 na 60 % v roce 2021. Na rizika spojena
s touto nadmérnou koncentraci svrchované expozice jiz upozortiuje také Ceska narodni banka.

Dluh sektoru vladnich instituci se zvySil z hodnoty 30,1 % HDP v roce 2019 na 41,9 % HDP v roce 2021 a jedna
se tak o narlst o 11,8 procentnich bodl v priibéhu dvou let. V porovnani s ostatnimi staty EU je zadluzeni v po-
méru k HDP stale na relativng nizké Grovni a fadi Ceskou republiku na pomysinou $estou pFi¢ku. Jeho nartst
v poslednich dvou letech je v§ak nadprimérny a v poslednim roce dokonce nejvyssi v celé EU.

Na zavér je vhodné upozornit na problematiku planovanych a skute¢nych deficitd statniho rozpoctu. Pro kazdou
ekonomiku je dulezita kredibilita viady pfi sestavovani statniho rozpoctu, tedy aby se schvalené saldo statniho
rozpo&tu co mozné nejvice pfiblizovalo saldu skute&nému. V tomto sméru ma statni rozpoget Ceské republiky
vyrazné mezery, a to nejen v poslednich dvou letech.
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