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Privodce svétem verejného dluhu

Neni dluh jako dluh, aneb je ¢as do toho vnést svétlo

Ve vefejné debaté se €as od ¢asu objevi téma statniho, pfipadné vefejného dluhu. Diskuse se zpravidla stoCi na
to, jak je takovy dluh vysoky, jak rychle se zvétSuje, v lepSim pfipadé i na to, Ze z hlediska dlouhodobé udrzitel-
nosti vefejnych financi je zodpovédné se vysi dluhu i jeho dynamikou zabyvat.

Jenze jak byva zvykem, €asto takové diskuse sklouzavaji ke zjednodusovani, zkratkovitosti nebo misinterpretaci.
Z jedné strany se tak mizeme dozvédét, Ze vySe Ceskeho vefejného dluhu je obrovska a blizime se k bankrotu,
abychom pak z jiné strany slySeli, Ze jde pouze o plany poplach a zbyte¢né straseni (napfiklad Reckem).

Proto pfichazime s textem, v némz si klademe za cil vnést do problematiky vefejného a statniho dluhu trochu
svétla. Podobné jako jsme se o to v oblasti schodkového hospodareni statu snazili v Priivodci svétem deficit(
vefejnych rozpocta.

Text tohoto privodce jsme rozdélili do Sesti ¢asti. V prvni fadé odliSime statni dluh od dluhu vefejného. Navazuje
¢ast, ve které ukazujeme, jak udaje o dluhu nejen spravné Cist, ale i interpretovat. Ve tfeti kapitole vysvétiujeme,
jak je to s vysi dluhu a co se stane, kdyZ zaéne rast pfilis rychle. Ctvrta &ast odhali, kdo &esky vefejny dluh drzi,
tedy komu vlastné dluzime. V paté si ukazeme, pro€ nelze dluh jednoduse chapat jako soucet vSech pfedchozich
schodkll vefejnych rozpocta. A konecné v kapitole €. 6 ,odvypravime” pfibéh ¢eského verfejného dluhu. Vasi po-
zornosti by nemél uniknout ani slovniéek pojmu, ktery naleznete na konci pfedkladaného textu. Jeho aktivni po-
uzivani vam totiz mdze pomoci s pochopenim kli¢ovych termin(, které se v materialu objevuiji.

Pfejeme pfijemné Cteni.

Petr Musil, Daniel Barta,
¢len NRR ekonomicky analytik NRR



Privodce svétem verejného dluhu

1 Statni dluh vs. verfejny dluh. V €éem je rozdil?

V médiich se v souvislosti s vefejnymi financemi €as od €asu sklofiuje pojem statni nebo vefejny dluh. Pfestoze
se na prvni pohled mlze zdat, Ze jde o synonyma, mezi statnim a vefejnym dluhem existuje nezanedbatelny
rozdil. A to nikoli pouze ve velikosti, ale i v definici.

Jako statni dluh mGZeme oznaéit souhrn zavazkd Ceské republiky (jako pravnické osoby) plynouci z potteby
financovani statniho rozpoctu. Tyto zavazky vznikaji predevsim schodkovym hospodafenim statniho rozpoctu
a zjednodusené feceno tak mizeme statni dluh chapat jako objem vydanych statnich dluhopist pro kryti schodku
(deficitll) statniho rozpoctu za vSechny predeslé roky. Do statniho dluhu neni zafazen dluh dalSich jednotek cen-
tralni viady (napf. vefejnych vysokych $kol nebo Spravy Zeleznic), Uzemnich samosprav (kraji a obci), mimoroz-
poctovych fondd ani zdravotnich pojistoven. Do statniho dluhu nevstupuji ani statni zaruky, a to ani v pfipadé kdy
je zfejmé, Ze puvodni dluznik neni schopen dostat svym dluhim.

Statni dluh je tvofen:
a) nominalnimi hodnotami statem vydanych dluhopist,
b) nominalnimi hodnotami statem pfijatych pujcek a avérd.

Naproti tomu dluh sektoru vladnich instituci (zkracené vladni dluh nebo téz lidové verejny dluh) je kategorie
SirSi. Vefejny dluh ziskame jako souhrn zavazku ves$kerych vladnich instituci a to tak, Zze ke statnimu dluhu
pficteme jesté zavazky dalSich jednotek centralni vliady, uzemnich samosprav, zdravotnich pojiStoven a mimo-
rozpoctovych fondd (vSechny instituce spadajici do sektoru vladnich instituci jsme si vymezili jiz v Pravodci své-
tem deficith vefejnych rozpoctd?). Statni diuh je tedy podmnozinou dluhu vefejného, le¢ naprosto dominantni,
v tuto chvili tvofici zhruba 96 % vefejného dluhu CR. Dodejme, Ze pravé vefejny dluh je kli¢ovy z hlediska mezi-
narodni srovnatelnosti a jeho vyse je jednim z tzv. maastrichtskych kritérii. Proto je dluh sektoru vladnich instituci
(vefejny dluh) téz nékdy oznacovany jako ,maastrichtsky dluh*.

Klicovym rozdilem mezi statnim dluhem a maastrichtskym dluhem je vymezeni zavazk( zapocitavanych do
dluhu, kdy do maastrichtského dluhu jsou napfiklad zapocitavany i realizované garance dané vladou.

Soucasti dluhu sektoru viadnich instituci jsou pak zejména tyto instrumenty (zavazky):

a) emitované dluhopisy: kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé dluhové cenné papiry emitované vSemi in-
stitucemi sektoru vladnich instituci,

b) pfijaté avéry: uveéry pfijaté vSemi institucemi sektoru vladnich instituci, v€etné vyvolanych garanci a zaruk
danych témito institucemi.

Zaroven je potfeba zminit, Ze maastrichtsky dluh vyjadfuje zavazky sektoru vladnich instituci vici ostatnim sek-
tordm v ekonomice. Maastrichtsky dluh je tak na rozdil od statniho dluhu konsolidovan. Jeho vySe je snizovana
napf. o drzbu statnich dluhopis(i ostatnimi jednotkami sektoru vliadnich instituci (Gzemnimi samospravami).

S existenci dluhu se neodmyslitelné poji i jisté naklady. Verejné instituce si totiz nepujcuji zadarmo. Nejvyznam-
néjSim nakladem dluhu jsou uroky a poplatky, které vefejné instituce musi véfitelim platit. VeSkeré naklady vy-
plyvajici z vefejného &i statniho dluhu se oznacuji jako ,obsluha dluhu® Dulezité je uvédomit si, ze obsluha stat-
niho dluhu pfedstavuje mandatorni (zavazny) vydaj statniho rozpoctu, ktery nelze ani legislativni zmé&nou ménit.
Na rozdil od ostatnich mandatornich vydajli (napft. socialnich) by snizeni tohoto vydaje znamenalo ve své pod-
staté CasteCny bankrot statu, a proto se s timto feSenim ve vyspélych demokraciich nesetkavame. Vysoka mira
zadluzeni a z ni plynouci néklady na obsluhu dluhu tak mohou znaéné zatiZit vefejné rozpocty a zmenSit fiskalni
prostor pro ostatni vydaje.

! Musil a Barta (2023): Priivodce svétem deficit( vefejnych rozpod&tu
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2 Jak cist data o dluhu

V této kapitole budeme hovofit o tzv. maastrichtském dluhu, tedy o dluhu sektoru vladnich instituci, ktery je z po-

Lvefejného* zadluzeni. Jeho vysi je mozné vyjadfiit ve dvou z&kladnich variantach.

Absolutni vyse dluhu udava celkovou konsolidovanou nominalni hodnotu dluhu vyjadfenou v pfislusné méne.
Jinymi slovy se tak jedna o celkovou sumu vybranych zavazk(, které ma sektor viadnich instituci vici svym véfi-
teldm. Na konci roku 2021 to bylo 2 567 mld. K&, o rok pozdéji jiz 2 998 mld. K& (viz tabulka 1). Napfiklad v roce
2022 tak vzrostl Sesky maastrichtsky dluh 0 431 mld. K& (o 6,1 p. b HDP). Absolutni maastrichtské zadluzeni CR
bylo ke konci roku 2023 na drovni 3 228 miliard korun. To udava presny objem vybranych zavazku sektoru viad-
nich instituci.

Tabulka 1 Absolutni maastrichtsky dluh CR 2021-2023

| 2021 2022 2023
Absolutni maastrichtsky dluh 2 567 mid. K& 2998 mid. K& 3228 mld. K&
ZvySeni absolutniho dluhu* 0431 mld. K& 0 231 mld. K&
ZvySeni absolutniho dluhu** 06,1 p.b. HDP 03,0 p. b. HDP

Zdroj: CSU (2024); vypoéty NRR.
Pozn.: * pocitano jako absolutni pfirlistek mezi dvéma obdobimi, tj. napf. 2 998 — 2 567 = 431 mid. K&. ** pocitano stejnym zplsobem, tedy
jako absolutni prirtstek (jen vyjadfeno v % HDP), tj. napf. 431 mid. K¢ je ekvivalentem 6,1 % HDP roku 2022.

Uvedeny ukazatel sice poskytuje informaci o tom, jak velké je zadluzeni vliddniho sektoru, na druhou stranu ab-
solutni ¢astkou vyjadfena hodnota zadluzeni vibec neobsahuje informaci, jak velké je toto zadluzeni v kontextu
velikosti ekonomiky zemé. Pokud tedy dluh nevztahneme k ekonomické vykonnosti zemé, je obtizné takovy udaj
jakkoliv interpretovat. Je totiz zasadni rozdil, pokud by takovéto zadluzeni pfisluSelo zemi, jejiz nominalni rocni
HDP dosahuje 7 000 miliard korun (v ptipadé Ceska) nebo 96 000 miliard korun (v ptipadé Némecka).

Proto se €astéji vyuziva vyjadieni dluhu vzhledem k HDP dané zemé a uvadi se v procentech. Tomuto ukazateli
se fika relativni (mira) zadluZeni nebo také dluhova kvéta. Pokud na konci roku 2023 dosahl vefejny dluh
3 228 mld. K& a nominalni HDP Ceska bylo 7 619 mid. K&, pak:

absolutni dluh __ 3228 mld.
nominalni HDP 7 619 mld.

relativni zadluzeni = = 42,4% HDP (1)

Takovy ukazatel umozfiuje vyjadfit zadluzeni sektoru viadnich instituci v kontextu vykonnosti své ekonomiky,
a umoziuje tak relevantni mezinarodni srovnani zemi podle miry zadluzeni jejich viadnich sektort.

V letech 2022 a 2023 byly zmény relativniho zadluzeni silné tlumeny vysokou mirou inflace, kterd zvySovala no-
minalni HDP. Srovnejme v téchto letech narlst absolutniho dluhu (v mid. K&) a zménu relativniho zadluzeni (v
p. b. HDP). V roce 2022 vysoky rast nominalniho HDP tlumil rist dluhové kvéty (relativni zadluZeni tak nevzrostlo
06,1 p. b. HDP, ale jen 0 1,8 p. b. HDP), v roce 2023 dokonce nastal mirny pokles relativniho zadluzeni (misto
narlstu o 3,0 p. b. HDP nastal pokles 0 0,1 p. b. HDP), viz tabulku 2.

Tabulka 2: Relativni maastrichtské zadluzeni CR 2021-2023

| 2021 2022 2023
Relativni maastrichtské zadluzeni | 40,7 % HDP 42,5 % HDP 42,4 % HDP
Zména relativniho zadluzeni 018p.b. 0-0,1p.h.

Zdroj: CSU (2024); vypoéty NRR.
Pozn.: Zména poméru dluhu k HDP napf. mezi lety 2022 a 2021 se spocita: 42,5 - 40,7 = 1,8.

Oproti roku 2019 je véak relativni zadluzeni vliadniho sektoru CR v roce 2023 vy$$i 0 12 p. b. HDP (z 30 % HDP
na 42 % HDP). Primérné zadluzeni zemi EU zaznamenalo za stejné obdobi rist dluhové kvéty pouze
04 p. b. HDP (ze 78 % HDP na 82 % HDP).



Pravodce svétem vefejného dluhu

3 Dluzime hodné, nebo mame rezervu?

Témér vzdy, kdyz pfijde fe€ na velikost vefejného dluhu, fesi se jeho vySe. Jiz vime, Zze nema smysl| hodnotit jeho
absolutni velikost, nybrz pomér dluhu k HDP dané zemé. Ale ani tento pohled na vefejné zadluzeni debatu o udr-
Zitelné velikosti dluhu pfili§ neusnadriuje. V éteru Easto zaznivaji nazory, ze Cesky vefejny dluh je pomérné nizky
a ze si Cesko je$té dalsi narust dluhu mize dovolit.

Byvaji pfi tom pouzivany dva typy argumentl: 1) evropska fiskalni pravidla dovoluji vefejny dluh ve vysi
60 % HDP; 2) Fada ekonomicky mnohem vyspélejSich zemi ma vefejny dluh jesté vyrazné vyssi nez Cesko. Oboji
argumentace prispiva k vytvareni mylného dojmu, Ze existuje jedina univerzalné platna hranice jesté bezpeéného
zadluzeni.

JenZe nic takového neexistuje. Jedinym kritériem pro udrzitelnou vysi vefejného dluhu je divéra véfiteld. Aby-
chom v8ak nemuseli ekat na pomysiny trzni test véfiteli, nastavili jsme si maximalni pfipustnou hranici vefejného
dluhu. Zminény 60% pomér dluhu k HDP se tyka ¢lenskych zemi Evropské unie, Ceské dluhové pravidlo je jesté
0 néco prisnéjsi. Zakon o pravidlech rozpoctové odpovédnosti (23/2017 Sb.) definuje takzvanou dluhovou brzdu
na 55 % HDP. Obé& hranice ov8em plni funkci jen jakéhosi dluhového narazniku, hlavni slovo maji skuteéné véfi-
telé.

Zname totiz nékolik pfikladd z nedavné historie, kdy se jako neudrzitelny projevil vefejny dluh, ktery byl na vyrazné
niz8i Grovni, nez ma aktualné Ceska republika. Na druhé stran& mame mnoho zemi, které zGstavaji fiskalné
stabilni i pfi mnohem vy$8im zadluzeni.

fecky vefejny dluh v dobé nejhlubsi krize (kolem roku 2015) osciloval okolo 180 % HDP, Argentina se do nefesi-
telnych problému dostala na poc¢atku tohoto stoleti uz pfi vefejném dluhu mirné prevysujicim 50 % HDP.

Malokdo ovSem zna pfibéh LotySska, ktery je jeSté daleko vice alarmujici. Mala pobaltska zemé se v roce 2009
vyhnula statnimu bankrotu jen za cenu drakonickych rozpoctovych $krtl, ato pfi vefejném dluhu kolem
37 % HDP. Pravé na Loty$sku mlzZeme ukazat, Ze nesrovnatelné dulezitéjsi nez stavajici mira zadluzeni, je
tempo jejiho rastu. Loty$sky vefejny dluh dosahoval jesté v roce 2007 velmi nizkych 8,4 % HDP. JenZe o rok
pozdéji €inil uz 18,5 % a mezi lety 2007 a 2009 v poméru k HDP vzrostl témér 4,5krat na jiz zminénych 37 %.
Naopak staty jako Japonsko, USA nebo Belgie jsou schopny bez vaznéjSich problému fungovat i pfi vefejném
dluhu, ktery pfesahuje 100 % jejich HDP.

3.1 Statni bankrot

Pod pojmem statni bankrot si mnoho lidi pfedstavi Ufedniky, ktefi zabavuji statni majetek za u&elem jeho prodeje
a uspokojeni véfiteld. Takto probiha bankrot na drovni exekuce osobniho majetku. V pfipadé statu se presnéji
nez o bankrotu hovofi o restrukturalizaci statniho &i vefejného dluhu. Co to v praxi znamena? Finan&ni trhy nejsou
ochotny vladé za rozumnou trokovou miru pujcit a ta tak nema dostatek penéz, aby dokazala hradit své zavazky
(naptiklad splatky uroki z jiz existujiciho dluhu). V takovém pfipadé vliada obvykle pozada o finan¢ni vypomoc
nez trh. Zpravidla se jedna o Mezinarodni ménovy fond. Ten pomoc uvolni, ovSem jen za velmi striktnich podmi-
nek spocivajicich v zavedeni reforem, které maji za cil do budoucna vyrazné zlepsit hospodaieni vladnich insti-
tuci. V pfipadé LotySska Slo napfiklad o nominalni snizeni penzi o 10 %, u pracujicich duchodct dokonce o 70 %
nebo o snizeni nominalnich platl zaméstnancu vefejného sektoru o 20 %. Na pfijmové strané lotySska vlada
zvysSila zdanéni majetku a kapitalu nebo snizila zakladni dafiové slevy o 10 %. LotySsko si t&émito opatfenimi ote-
vielo dvefe k ziskani puUjcky v ramci zachranného bali¢ku v objemu 7,5 miliardy eur. Situace zemé se v dalSich
letech stabilizovala, lotySsky vefejny dluh kulminoval v roce 2010 na urovni 47,6 % HDP a poté az do pfichodu
covidové krize klesal pod 37 % HDP.

Box 1 Ménova reforma v Ceskoslovensku

Za priklad statniho bankrotu byva davana také ménova reforma v Ceskoslovensku, ktera byla spusténa 1. dervna
1953. Pfesnéjsi by ale bylo hovofit o bankrotu ¢eskoslovenského statu. Jeho ekonomika byla tehdy vladnouci
komunistickou stranou budovana jako centralné planovana, coz s sebou pfinaselo fadu problému (€erny trh, ne-
dostatek zboZi a sluzeb...).

Obyvatelstvu se hromadily ,uspory“, protoZe penize nebylo de facto za co utracet. Pod vlivem obav z povale¢né
inflace byla velka ¢ast uspor domacnosti blokovana na takzvanych vazanych bankovnich vkladech, a to jiz od
podzimu 1945. Ty zUstaly zablokovany az do roku 1953, kdy byly pfi ménové reformé bez nahrady zruSeny.
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Pocinaje 1. cervnem se vklady fyzickych osob u penéznich ustavl do 5 tisic korun ménily v poméru 5:1, vklady
do 20 tisic v poméru 10:1, do 50 tisic v poméru 25:1, vklady vy38Si pak v poméru 30:1. Vklady sloZzené na vkladni
knizky po 16. kvétnu se pak prepocitaly v poméru 50:1.

Zcela zruSeny bez nahrady byly i zavazky ze statnich dluhopist a dluhopist finanénich instituci (které v té dobé
jiz vlastnil stat) vydanych po roce 1945. Stat rovnéz anuloval své zavazky viéi domacimu obyvatelstvu, zruSeny
byly také Zivotni pojistky. Odhaduje se, Ze na vazanych vkladech bylo ke konci roku 1952 skoro 100 miliard korun,
z nichz témeér 80 miliard nalezelo fyzickym osobam. Ménova reforma z roku 1953 byva nékdy oznaCovana jako
loupeZ stoleti, protoZe se jednalo o nejvétsi prerozdéleni bohatstvi v historii Ceskoslovenska. Jednalo se taktéz
o bankrot ekonomiky.

4 Kdo drzi ¢esky verejny dluh?

Z fiskalniho i makroekonomického hlediska je podstatné také to, které subjekty nakupuji a drzi statni dluhové
cenné papiry. Drzitele vefejného dluhu Ize v prvnim kroku rozdélit na domaci subjekty a zahrani¢ni subjekty
(rezidenty a nerezidenty). To je dllezité pfedevsim proto, Ze u nerezidentl je vyS$Si pravdépodobnost vyprodeje
¢eskych statnich dluhopis( v pfipadé zvySené averze k riziku na finanénich trzich. Z vysokého podilu dluhu drze-
ného nerezidenty pak vyplyvaji i dalSi rizika: chovani nerezidentd byva obvykle méné predvidatelné, a tudiz pro
financovani dluhu vice nebezpec¢né. V pripadé externiho Soku na svétovych trzich, ktery by vyvolal vyprodej do-
maciho dluhu zahrani¢nimi investory, by mohla byt ohrozena i stabilita ménového kurzu.

Podil vefejného dluhu drzeného nerezidenty se od roku 1999 do roku 2003 pohyboval velmi nizko a v priméru
za toto obdobi dosahoval 8 % na celkovém dluhu. Po vstupu do EU dluh drzeny nerezidenty silné narostl a na
konci roku 2005, tedy zhruba rok a pUl po vstupu do EU, ¢&inil jeho podil na celkovém dluhu jiz vice nez 27 % (graf
1).

Od roku 2015 opét dochazelo k vyraznému narlstu vefejného dluhu drzeného nerezidenty. Podil nerezidentl na
drzbé verejného dluhu kulminoval v roce 2017, kdy pres 45 % verejného dluhu Ceské republiky bylo drzeno pravé
nerezidenty. Zahrani¢ni investofi jevili o ¢eské statni dluhopisy zajem predevsim v disledku spekulace na posi-
leni koruny v o&ekavani ukonéeni kurzového zavazku Ceské narodni banky (k tomuto ukon&eni doslo v dubnu
2017).

Graf 1 Podil verejného dluhu v drzeni nerezidentt v letech 1999-2023
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Zdroj: CNB (2023); vypoéty NRR.
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Zasadni zménu ve struktufe drzby vefejného dluhu pfineslo obdobi pandemie COVID-19. Vysoky narust vypGjéni
potfeby od roku 2020 je absorbovan pfedevsim sektorem rezidentd, zejména pak domacim bankovnim sekto-
rem2. Mezi inorem 2020 a listopadem 2023 doslo k narlstu statnich dluhopistl v drzbé domacich bank pfiblizné
0 900 mid. K¢ (graf 2). Podil statnich dluhopist v drzbé& domacich bank se za stejné obdobi zvysil z 21 % na
41 %. Na konci roku 2023 ¢inil podil statnich dluhopist na celkovych aktivech v rozvahach domacich bank 15 %.

Graf 2 Statni dluhopisy drzené domacimi bankami v letech 2015-2023
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Zdroj: MF CR (2023); vypoéty NRR.

Soucasna struktura drzby statnich dluhopis( dle drzitelt vypada nasledovné: NejvétSim drzitelem statnich dluho-
pisli jsou domaci banky, které k listopadu® roku 2023 drzely 41 % &eskych statnich dluhopist. Druhou pfic¢ku
zaujima sektor nerezidentd, ktery drzel 28 % Ceskych statnich dluhopist — jedna se zejména o investory ze Spo-
jeného kralovstvi a Lucemburska. Ostatni subjekty finanéniho trhu (penzijni fondy, pojistovny a investi¢ni fondy)
drzi pfiblizné 25% podil ¢eskych statnich dluhopis(, sektor domacnosti pak pfiblizné 4 %. Zanedbatelnou ¢ast
statnich dluhopisu drzi ostatni vladni instituce (napf. samospravy) nebo vefejné nefinanéni podniky.

Tabulka 3 Podil jednotlivych (sub)sektortl na drzbé statnich dluhopisi ke konci roku 2016
a ke konci roku 2023*

2016 2023*
Domaci subjekty 68 % 72 %
z toho
banky 29 % 41 %
penzijni fondy 19 % 14 %
pojistovaci spolecnosti 10 % 6 %
investi¢ni fondy 3% 5%
domacnosti 3% 4%
vladni instituce 3% 1%
verejné nefinanéni podniky 1% 1%
Nerezidenti 32 % 28 %
CELKEM 100 % 100 %

Zdroj: MF CR (2023); vypo&ty NRR.
Pozn.: *listopad 2023.

2 Agkoliv se vyuziva termin ,domaci“ bankovni sektor, ten je v CR dominantné pod kontrolou svych zahraniénich matefskych spolegnosti.

3 Udaje za listopad 2023 jsou v textu prezentovany kvdli tomu, Ze v prosinci 2023 se z divodu technickych zaleZitosti udaly zmény s pfimym
dopadem na vykazovanou statistiku. Slo o pfevody statnich dluhopist v ramci finanéniho zajisténi u vybranych finan¢nich skupin mezi ¢es-
kymi dcerami a zahrani¢nimi matkami bez dopadu na ekonomické vlastnictvi, které zustalo i nadale v pivodnim doméacim bankovnim sektoru.
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4.1 V jaké méné je €esky verejny dluh vytvaren?

PFi pohledu na drzitele dluhu (na rezidenty a nerezidenty) nefeSime, v jaké méné je dluh denominovan, a tedy
splacen. Jde pouze o to, kdo tento dluh drzi. Vefejny (a statni) dluh se ale maze délit i podle toho, ve které méné
zavazek vznika.

Vefejny dluh tak Ize rozdélit na domaci a zahraniéni dluh. Do domaciho dluhu jsou zahrnovany dluhopisy vyda-
vané na domacim trhu denominované v domaci méné, naopak zahraniéni dluh se sklada z dluhopisl vydavanych
na zahrani¢nich trzich denominovanych v cizich ménéch. Do zahrani¢niho dluhu patfi také pfijaté uvéry od Ev-
ropskeé investiCni banky ¢&i jinych mezinarodnich instituci (standardné jsou totiz pfijimany v eurech).

Emise dluhopis( v zahrani¢ni méné muze pfinaset své vyhody pfedevsim transformujicim se ekonomikam, které
nedokazi pokryt potfeby financovani prostfednictvim domaciho trhu. Zaroven je vSak se zahraniénim dluhem
spojené ménové riziko. Uroky ze zahraniéniho dluhu je nutné spléacet v cizi méné a pfi oslabeni doméaci mény
dochazi k rstu korunové hodnoty dluhu i placenych troka.

Odstrasujicim pfikladem je Madarsko na za¢atku nového tisicileti. Z divodu rozvolnéné fiskalni politiky viady byla
centralni banka nucena drzet vysoké urokové sazby, coz vedlo domacnosti (ale i vliadu) k zadluzovani se za niz§i
urokoveé sazby v zahrani¢nich ménach (pfedevsim v eurech a Svycarskych francich). Po propuknuti finan¢ni a na-
sledné i hospodarské krize za€al madarsky forint vyrazné oslabovat a zahrani¢ni dluhy (v€etné urokovych plateb)
se po prepocétu do madarské mény dramaticky zvysSily. Madarsko nakonec muselo pozadat o stabilizaéni pujcku
Mezinarodni ménovy fond.

Vyvoj zahraniéniho dluhu v Ceské republice miZzeme opét rozdélit na nékolik etap. Pfed rokem 2000 byl podil
zahraniéniho dluhu velmi vyznamny a dosahoval v prdméru pfes 20 % vefejného dluhu. Od té doby se nominalni
hodnota i podil zahrani¢niho dluhu v €ase sniZovaly a v roce 2002 jiZ tvofil pouze 2,5 % vefejného dluhu. Po roce
2003 se zadal zahraniéni dluh se vstupem do EU (1. kvétna 2004) opét zvySovat a Ceska republika zacala emi-
tovat dluhopisy také v eurech. Ackoliv v tomto obdobi byly urokové sazby CNB vyrazné nizsi nez sazby ECB,
dochazelo v tomto obdobi k posilovani kurzu koruny vici euru, coz mohlo mit pozitivni vliv na korunovou vysi
dluhu véetné urokovych plateb. Podil zahrani¢niho dluhu dosahl nejvyssi hodnoty 25 % v roce 2013. Od roku
2013, kdy CNB pristoupila ke kurzovému zéavazku, se podil zahraniéniho dluhu snizuje (7 % vefejného dluhu
v roce 2023).

Graf 3 Podil domaciho a zahraniéniho dluhu na vefejném dluhu CR v letech 1995-2023
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5 Deficit se nepropisuje do dluhu jedna k jedné...

Zakladni a na prvni pohled logicka uvaha v diskusich o vztahu mezi deficitem a dluhem zni, Ze nascitanim jed-
notlivych deficitd (a pfebytkl) za urcité obdobi ziskame zménu dluhu za toto obdobi. Jinymi slovy, Ze dluh (jakozZto
~stavova“ veli€ina) je vysledkem akumulace jednotlivych sald (jakozto ,tokovych® veli€in). Takhle jednoduché to
bohuzel neni a empiricka data napfi¢ ¢asem a zemémi tuto domnénku vyvraci. Ddvodem je veli¢ina zvana SFA
(,stock-flow adjustment”), kterou budeme do estiny prekladat jako pfechod mezi saldem a dluhem.

Box 2 Dluhova past

Jaky je tedy vztah mezi saldem hospodareni verejnych financi a dluhem? Odpovédi je rovnice dluhové dynamiky.
Jiz vime, Ze dynamiku dluhu Ize jednoduse vyjadfit jako:

DLUH, = DLUH,_, + DEFICIT HOSPODAREN{ VEREJNYCH ROZPOCTU, + SFA,, (B2.1)

tj. deficitni hospodafreni (za jinak stejnych okolnosti) dluh navy3Suje a pfebytkové hospodafeni s minusem (za jinak
stejnych okolnosti) dluh snizuje.

VySe uvedenou rovnici Ize upravit tak, ze celkovy deficit rozlozime na dvé Casti: primarni deficit a droky placené
na obsluhu vefejného dluhu*:

DLUH, = DLUH,_; + PRIMARNI DEFICIT VEREJNYCH ROZPOCTU, + UROKOVE NAKLADY, + SFA, (B2.2)

VSechny ¢leny rovnice Ize vydélit nominalnim HDP (nasledné budeme takto upravené veli¢iny psat malym pis-
mem) a zaroven rovnici upravit do tvaru, kterému se fika zakladni rovnice dluhové dynamiky:

dluh; = dluh;_; * % + primarni deficit, + sfa; (B2.3)
t

Tato rovnice prehledné popisuje, jak jednotlivé veli¢iny plisobi na vyvoj dluhu v ¢ase:
— dluh ¢ a dluh 1 je relativni zadluZeni sektoru vladnich instituci v roce t a t-1 v poméru k HDP,
— i je (efektivni) nominalni trokova mira placena z vefejného dluhu
(vySSi urokova mira vede k vy$Sim Urokovym nakladiim na obsluhu dluhu a vefejny dluh zvySuje),
— g je meziro¢ni tempo rdstu nominalniho HDP v roce t

(vy$si tempo rGstu nominalniho HDP — at jiz skrze rist realného HDP ¢&i skrze vysSi rast cenové
hladiny — velikost dluhu v relativnim vyjadfeni snizuje),

— primarni deficit sektoru vladnich instituci v poméru k HDP v roce t
(primarni pfebytek za jinak stejnych podminek dluh snizuje a primarni deficit dluh zvySuje, viz téz vyse),
— sfa je ,stock-flow adjustment® v poméru k HDP v roce t

(pfechod mezi saldem a dluhem muze mit na velikost dluhu vliv negativni i pozitivni, jeho vySe mize byt
zanedbatelna, ale téz vyznamna; viz dale v textu)

PFi posuzovani udrZitelnosti vefejnych financi hraje naprosto zasadni roli vztah mezi (efektivni) nominalni uroko-
vou mirou placenou z dluhu (i) a tempem nominalniho rastu HDP (g). Za normalnich okolnosti plati, Ze urokova
mira z dluhu je niz8i nez tempo riistu nominalniho HDP (i < g). To znaci, ze dluh je udrzitelny, nebot’ pfirtistek
vykonu ekonomiky je vys$Si, nez je pfirastek dluhu z titulu urokovych plateb. | pfi deficitnim primarnim hospodareni
nemusi dluhova kvéta rist, naopak muze i klesat.

Pokud by v8ak urokova mira z dluhu byla vy$Si nez tempo rdstu nominainiho HDP (i > g), pak by i pfi pfebytkovém
primarnim hospodareni mohlo dochazet k narfistu dluhu v poméru k HDP. Tento efekt se proto nazyva jako dlu-
hova past a je jednim z hlavnich nebezpeci spojenych s naristem verejného dluhu. Obecné totiz za béznych
trznich podminek plati, ze pfi vzrastajicim dluhu poroste i irokova mira (napf. kvili pozadavkim drziteld dluho-
vych cennych papird na vys$Si rizikovou prémii). Problém dluhové pasti je spojen s vySSi urokovou sazbou z ve-
fejného dluhu, nez je tempo rustu nominalniho HDP ve stfednédobém horizontu. Pokud se tak stane pouze jed-
norazové a kratkodobé (napf. béhem hospodarské krize), o dluhové pasti nelze hovorit.

4 Zjednodusené: pokud je celkovy deficit 300 miliard a Grokové naklady ¢ini 50 miliard, pak je primarni deficit ,pouze“ 250 miliard korun.
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Skutec€nost, zZe kvlli SFA neni saldo vefejnych financi a zména ve vysi dluhu v pfimém vztahu, pfili§ neodpovida
vnimani obou ukazatell ze strany vefejnosti. Pfi deficitnim hospodareni je oéekavan rast absolutniho dluhu, pfi
prebytkovém hospodareni je naopak ofekavan pokles absolutniho dluhu. Nicméné pokles absolutniho dluhu je
mozny i v pfipadé deficitu, a naopak prebytkové hospodareni nemusi znamenat pokles absolutniho dluhu.

| pfi pfebytkovém hospodareni mize dochazet k dodateCnym emisim viadnich dluhopist (a tim i k narGstu dluhu)
napfiklad v dlsledku pfiznivych podminek na finanénich trzich nebo kvdli potfebé vytvofit rezervu finanénich pro-
stfedku na horsi ¢asy. Pfi deficitnim hospodareni je sice zfejmé, Ze existuje potfeba dodate¢nych prostfedk( nad
ramec celkovych pfijmu, avSak emise dluhopist (rast dluhu) neni jedinym moznym FeSenim. Deficit Ize financovat
¢erpanim dostupnych zlstatk(l na Ucétech statni pokladny®, prodejem statem drzenych akcii ¢i prodejem jiného
statniho majetku.

V nékterych letech je nesoulad mezi saldem a dluhem opravdu vyrazny. V roce 2014 dosahl deficit sektoru viad-
nich instituci 90 mld. K&. Absolutni dluh vSak nevzrostl ani o korunu, naopak poklesl, ato o 21 mid. K&. Deficit
a splatky jiz existujiciho dluhu totiz byly pokryty volnymi penéznimi prostfedky na uctech statni pokladny z let
minulych. SFA zkratka hralo v pfibéhu ¢eského vefejného dluhu vyznamnou roli, a proto se pfechodu mezi sal-
dem a dluhem vénujeme i v kapitole 6.

5 Cast vypuijéni potfeby mize MF CR pokryt vyuzitim kladnych z(statkd jinych jednotek viadniho sektoru. Ty své prostfedky drzi na svych
Uctech u centralni banky. Toto umozriuje systém statni pokladny (viz dale v textu)
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6 Pribéh ceského verejného diuhu

Od roku 1995 do roku 2023 narostl maastrichtsky dluh (dluh sektoru vladnich instituci) Ceské republiky z 217 mi-
liard na 3 228 miliard korun. Jak je patrné z grafu 4, nejvétsi narust dluhu nastal v letech 2000 az 2012 (+1 399 mi-
liard) a poté v letech 2020 az 2023 (+1 488 miliard). Mezi lety 2013 a 2019 Cesky vefejny dluh absolutné nerostl,
naopak stagnoval ¢i se dokonce snizoval.

Graf 4 Vyse vefejného dluhu Ceské republiky v letech 1995-2022
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Zdroj: CSU (2023); vypoéty NRR.

Abychom lépe identifikovali pfi€¢iny zmény vefejného dluhu v jednotlivych obdobich, tak v grafu 5 zobrazujeme
kazdoro¢ni zménu dluhu (modfe) viici saldu sektoru viadnich instituci (Cervené) v témze roce. Na prvni pohled je
patrné, Ze naruast ¢i pokles vefejného dluhu neni dan jedna k jedné pouze saldem, ale musi plsobit dal$i faktory.
Tim je prave tzv. SFA, tedy ,pfechod mezi saldem a dluhem®.

Graf 5 Zména verejného dluhu a saldo sektoru vladnich instituci v jednotlivych letech 1995-2023
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Zdroj: CSU (2023); vypoéty NRR.

Prvni etapa (1995-2005) se vyznacovala tim, Ze ackoliv byly deficity vefejnych financi hluboké (Eervené sloupce),
vefejny dluh rostl typicky méné& (modré sloupce), nez &inil deficit. Divodem je skuteénost, Ze CR nepotfebovala
emitovat dluhopisy ¢i pfijimat pajcky, aby dokazala profinancovat schodek. Stat totiz ziskaval mnozstvi finanénich
prostfedkl z privatizacnich proces(l. SFA tak bylo vyrazné negativni pravé kvili rozprodavani majetkovych ucasti
statu.

V letech 2011 a 2012 je naopak patrné, Ze dluh vzrostl mnohem vyraznéji, nez kolik €inil schodek sektoru vladnich
instituci. SFA tudiz muselo byt vyrazné kladné. V té dobé totiz panovala na trzich zna¢na nejistota, a Cesko tak
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emitovalo dluhopisy ,do zasoby* a ziskané prostfedky byly ,uloZeny na horsi gasy“. Cisté potizeni finanénich aktiv
(depozit a obé&ziva), jez je sou€asti SFA, Cinilo v roce 2011 a 2012 dohromady 4 % HDP. Tato suma se propsala
do dluhu, ale nikoliv do deficitu. V roce 2014 tak tyto prostfedky mohly byt vyuZity na pokryti schodkového roz-
poctu. V roce 2014 deficit sektoru vladnich instituci ¢inil 90 miliard, ale dluh nevzrostl ani o korunu, dokonce no-
minalné klesl, a to o 21 miliard.

V roce 2022 vzrostl dluh opét vyrazné vice, nez kolik &inil deficit. BEhem roku 2022 totiz viada napfiklad poskytla
pujcku spoleénosti CEZ, a. s. ke zvySeni likvidity v dob& vysokych cen energii pro skladani zaloh (tzv. marginu),
které burza pozZaduje jako ochranu pro obchodniky s elektfinou. Tato operace vstoupila do maastrichtského dluhu
(stat si musel prostfedky pujcit skrze emisi statnich dluhopistl), ale nikoliv do deficitu — nejednalo se o vyda;j statu,
nybrz o pofizeni aktiva (poskytnuti Gvéru). Splatky tohoto tvéru skupinou CEZ, a. s. pak vefejny dluh snizuji.

Box 3 Pro€ nominalni dluh mezi lety 2013 a 2019 klesal?

Dluh sektoru vladnich instituci (vefejny dluh) klesal v tomto obdobi nejen ve svém relativnim vyjadfeni diky ristu
nominalniho HDP, ale v letech 2014, 2016, 2017 a 2018 klesal dluh i absolutné, tedy ve svém nominalnim vyjad-
feni (graf B3.1). V letech 2015 a 2019 pak dluh vzrostl vyrazné méné, nez ¢inil deficit statniho rozpoctu. Jak je to
mozné?

Prvni vysvétlujici faktor byl jiz popsan v 6. kapitole. V roce 2011 a 2012 bylo napujéovano ,do zasoby® a vyuziti
téchto rezerv krylo deficit v nasledujicich letech (misto nutnosti emitovat dalSi dluhopisy, které zvy3Suji vysi dluhu).

Avsak pokles verejného dluhu pfi sou¢asném deficitnim hospodareni statniho rozpoétu (2014) nebo nizsi rlst
dluhu, nez by odpovidal deficitu (2015, 2019) byl dan i druhym podstatnym faktorem: intenzivnim vyuzivanim
hotovosti v systému cash-poolingu® statni pokladny misto nutnosti emise statnich dluhopist.

Graf B3.1 Zména vefejného dluhu a saldo hospodareni statniho rozpocétu v letech 2012-2019
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Data: CSU (2023) a MF CR (2023); vypoéty NRR.

Od 1. ledna 2013 totiz doSlo k podstatnému rozSifeni souhrnného uctu statni pokladny o ucty dalSich instituci
vladniho sektoru. Novymi povinnymi klienty statni pokladny se mimo jiné staly statni fondy a statni pfispévkové
organizace. Nepovinnymi klienty statni pokladny se staly uzemné samospravné celky, vefejné vysoké Skoly
a Sprava zeleznic. Od kvétna 2016 doslo k dal§imu rozsifeni souhrnnych G¢ta statni pokladny, a to o Uéty zdra-
votnich pojistoven, které se staly povinnymi klienty statni pokladny. Efektivné;jsi fizeni prostredkil statni pokladny
tak umoznilo kryt potfebu financovani ,jedné kapsy“ pfebytkem ,kapsy druhé®. Po€inaje rokem 2013 (aZ doposud)
jsou vyuzivany disponibilni prostfedky statni pokladny v procesech kryti potfeby financovani. Rezerva penéznich
prostfedk, ktera byla v minulych letech vytvafena emisemi statnich dluhopist pfi souvztazném rustu statniho
dluhu, tak jiz nahrazuji disponibilni prostfedky v systému souhrnnych G¢td statni pokladny.

8 Cash-pooling predstavuje zpusob fizeni penéznich prostiedkll v ramci skupiny jednotek, kdy tyto jednotky sdileji své vklady za Uc¢elem
optimalizace cash-flow v ramci skupiny. Podle zakona ¢. 218/2000 Sb. mlze centralni vlada spravovat vklady nékterych dalSich vefejnych
instituci.
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Zavérecné slovo

Problematika vefejného dluhu je velmi slozitym, komplexnim a kliGovym fenoménem ovliviiujici vSechny vyspélé
zemé na svété. Je nezbytné, aby nejen politici, ale i média a vefejnost vénovali této otazce jistou miru pozornosti.
K tomu je v3ak zapotfebi alespori elementarnich znalosti dané oblasti. Véfime, Ze text, ktery jste pravé docetli,
vam pomuZze ziskat zakladni orientaci v problematice vefejného zadluzeni. Domnivame se totiz, Ze stru¢ny (ani
ne pfrili§ odborny, ani ne pfilis zjednoduSujici) material na téma vefejného dluhu ve vefejném prostoru chybél. |
z dlivodu zvécnéni debat na toto zasadni téma, které nas v budoucnu jisté ¢ekaji. Véfime, Ze s témito znalostmi
Ize data o vefejném dluhu Ceska snadnéji interpretovat

Slovni€ek pojmu
Absolutni vySe vefejného dluhu

Udava celkovou konsolidovanou nomindlni hodnotu dluhu vyjadfenou v pfislusné méné. Jinymi slovy se jedna
o celkovou sumu vybranych zavazki, které ma sektor viadnich instituci jako celek vi¢i svym véfitelim z ostatnich
sektori ekonomiky.

Efektivni nominalni irokova mira u verejného dluhu

Ta se spocita jako pomér urokovych nakladd v urcitém obdobi (napf. v roce 2023) k primérné vysi dluhu ve
sledovaném obdobi (v roce 2023). Potfeba pouzivani efektivni irokové miry vyplyva ze skute¢nosti, Ze zavazky
vlady (napf. vydané statni dluhopisy v prabéhu let) maji rdznou drokovou miru. Pojem ,efektivni* se zde uziva
v pfeneseném smyslu jako ,skutecna®“.

Dluhova past

Do ni se zemé dostava tehdy, kdyz (efektivni) nominalni darokova mira z vladniho dluhu pfevysuje tempo ristu
nominalniho hrubého domaciho produktu. V takovém pfipadé se relativni zadluzeni zvySuje, i kdyz je primarni
saldo vefejnych rozpoctd vyrovnané.

Obsluha dluhu

Jedna se o0 naklady spojené se zadluzenim. Tvofi ji zejména uroky, ale i dalSi poplatky, které sektor viadnich
instituci plati drzitelim dluhu, tedy véfitelim. Obsluha dluhu pfedstavuje mandatorni vydaj statniho rozpoctu,
ktery nelze legislativni zmé&nou jednoduSe zménit (sniZzeni urokovych plateb by ve své podstaté znamenalo statni
bankrot).

Primarni saldo

Saldo hospodareni sektoru vladnich instituci (saldo hospodareni vefejnych financi) bez urokovych vydaju na ob-
sluhu vefejného dluhu.

Relativni zadluzeni (nebo také ,,dluhova kvéta“ €i ,,mira zadluzeni“)

Pomeér absolutni vyse vefejného dluhu k nominalnimu hrubému domacimu produktu dané zemé. Jedna se o kli-
Covy ukazatel pro mezinarodni srovnani, ale i pro posuzovani vyse vefejného dluhu.

Statni bankrot

Situace, kdy vlada nema dostatek finan¢nich zdroji k uhrazeni svych zavazkd. Nékdy se téz hovofi o restruktu-
ralizaci vefejného dluhu tak, aby vliadni instituce byly schopny zakladniho fungovani. Statni bankrot byvéa dopro-
vazen radikalnimi zmé&nami v nastaveni vefejnych financi, a to ve smyslu dramatickych Uspornych opatfeni &i
zvySovani danové zatéze.

Statni dluh

Nekonsolidovany souhrn zavazk( Ceské republiky jako pravnické osoby, které vznikaji pfredevsim schodkovym
hospodarenim statniho rozpodtu.

Verejny dluh (nebo také ,,vladni dluh“ €i ,,maastrichtsky dluh®)

Jedna se o konsolidovanou hodnotu statniho dluhu a zavazkud (dluh() uzemnich samosprav, zdravotnich pojisto-
ven, mimorozpoctovych fondl a dalSich jednotek spadajicich do soustavy vefejnych rozpoctu. Nejpresnéjsim ter-
minem je ,dluh sektoru vladnich instituci®. V zakoné &. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové odpovédnosti, je
uvadén pod nazvem ,dluh sektoru vefejnych instituci*.
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