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Rast vefejného zadluzeni je teoreticky i prakticky velmi aktualnim problémem jak v Evro-
pé, tak v Ceské republice. O redukci nadmérné relativni vahy vefejného dluhu se v etapé
pred vstupem do Eurozény pokousela vétsina statd EU. Piesto je primérna hodnota toho-
to ukazatele za zemé Eurozény vyssi nez hodnota maastrichtského dluhového kritéria
a v poloviné roku 2007 dosahuje téméf 70 %. Rozhodujici podil na tomto stavu ma ve
vétsiné zemi EU i u nds centralni vlada.

V Ceské republice je prudky nar(ist vefejného zadluzeni bezesporu jednim z vaznych
makroekonomickych problém. | kdyz pfed terminem naseho zamysleného vstupu do
Eurozény podil verejného dluhu k HDP ziejmé nedosahne maastrichtské hodnoty, jsou
tempo i divody jeho ristu znepokojujici. Mezi roky 2002 a 2005 bylo tempo rlstu ¢eského
vefejného dluhu nejrychlejsi v Evropé.

Pres zjevnou zavaznost problému zlstava v teoretické oblasti fada otazek spojenych
s disledky vefejného dluhu nevyfesena, nebo se vysledky empirickych studii, testujicich
existujici hypotézy, vyznamné lisi'.

Jak ukazuje nedavna analyza IMF, trend rdstu vefejného zadluzeni se tyka celého segmen-
tu rozvojovych a tranzitivnich ekonomik. K jeho zhor3eni doslo v roce 1997, pfedevsim
v souvislosti s asijskou finan¢ni krizi. Zatimco v ekonomicky rozvinuté zemi nedoslo k dlu-
hové krizi od konce druhé svétové valky, postihly dluhové krize fadu ekonomicky slab-
Sich zemi — v poslednich letech napf. Argentinu, Ekvador, Pakistan, Rusko, Ukrajinu nebo
Uruguay. Z toho vyplyva, Ze rozvojové a tranzitivni ekonomiky jsou zranitelnéjsi finan¢ni
krizi, spojenou s ristem fiskalni nerovnovahy. Trend zvy3ovani vefejného zadluzeni v Ces-
ké republice nelze proto v zddném pripadé ignorovat.

V nésledujicim textu se pokusime popsat zakladni trendy ve vyvoji objemu a struktury
vefejného dluhu ve vybranych zemich EU a na zdkladé komparace s vyvojem u nas vyvodit
zavéry pro Ceskou republiku.

Vyvoj vefejného zadluzeni - data

Pti analyzach vyvoje objemu a struktury verejného zadluzeni se vyzkum setkava s fadou
potizi. Mezi nejvaznéjsi patfi problém dosazitelnosti a spolehlivosti dat. Tuto skute¢nost
jasné deklaruje prehlednd studie IMF z roku 2003, ktera upozornuje na dva hlavni problé-
my. Prvnim je dostupnost dat. Rada rozvojovych a tranzitivnich ekonomik neni schopna
poskytnout delsi ¢asové fady vécné konzistentnich Udaji o vyvoji vefejného dluhu. Data

1 Nejednoznacné vysledky poskytuji napr. studie vénované vlivu verejného dluhu na trokovou miru (Cebula et
al., 2002; Laubach, 2003; Engen et al., 2004), na hodnotu sménného kursu (Ganelli, 2005) nebo na spotiebni
chovdni (Afonso, 2001).
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o externim vefejném zadluZeni zemé jsou Casto presnéjsi nez data o zadluzeni vnitinim.
Pro nékteré zemé nejsou data, potiebna k podrobnéjsi analyze (napf. data o ménové
denominaci vefejného dluhu, strukture jeho splatnosti apod.), vliibec k dispozici.

Druhy problém je metodicky. Existujici statistické pfehledy zachycuji v naprosté vétsi-
né pouze zadluzeni centrdlni vlady. Pozornosti tak unikaji objemové vyznamné soucas-
ti vefejného dluhu, skryté v parafiskalnich fondech, ve statem spravovanych penzijnich
fondech i v nejriznéjsich institucich, které jsou ze sledovani vylouceny? Problémy jsou
tradi¢né i se zahrnutim dluh( statem vlastnénych, ¢i spoluvlastnénych podnikl a bank.
Zvlastni tfidu problém tvofi implicitni vladni zavazky?, hlavné vladni Uvérové garance,
které se vykazuji teprve v posledni dobé*. Znacné rozdily existujii v tom, jaka aktiva jsou
brana do Uvahy pfi konstrukci ¢istého vefejného dluhu a jak jsou ocenovana.

Tyto a dalsi vécné i metodické problémy zpUsobuji problémy pfi komparaci idajl o vyvoji
vefejného zadluZzeni v jednotlivych zemich i mezi nimi. Ve zminéné studii IMF se konsta-
tuje, Ze neexistuje Zzadny souhrnny pfehledny datovy zdroj, ze kterého by bylo mozno pfi
analyzach vychazet®. Naznacené problémy limituji pocet a kvalitu existujicich studiii jejich
vypovidaci schopnost.

Ze stejného dlivodu se nasledujici analyza tyka pouze dluhu centrdlni vlady, oznacované
v EU jako vladni, u nas jako statni dluh. Na zédkladé sou¢asné metodiky ESA 95 je struktura
vladniho dluhu rozdélena na dluh centralni vlady, spolecné vykazovany dluh federalnich
statl (napf. federalni staty Némecka, Rakouska apod.) a mistni vlady. S nékolika vyjimka-
mi® jsou samostatnou soucasti i fondy socialniho zabezpeceni.

Ve vétsiné evropskych zemi je vyznam dluhu centrélni vlady rozhodujici. Pouze v Eston-
sku, Lucembursku a Némecku hrély statni a mistni vlady dulezitéjsi roli. V Estonsku tvoril
jejich podil 48 %, v Lucembursku 44 % a v Némecku 39 %.

2 Jednd se nejen o z podstaty podezrelé instituce typu Konsolidacni agentury, ale ¢asto i o institu-
ce velmivyznamné. Napt. zplsob zahrnuti zdvazkui Centrdlni banky do vefejného dluhu se mezi
zemémi vyznamné lisi a ani v CR neni konsolidace diisledné provedena.

3 Contingent liabilities of the government. Tyto zdvazky ¢asto zpusobuji i to, Ze u konkrétni zemé
dluhovd a fiskdIni data poskytuji odlisSné udaje (pfirastek vefejného dluhu za dané obdobi se
nerovnd deficitu stdtniho rozpoctu).

4 Aktualizovany objem rizikovych stdtnich zdruk, zahrnovanych do integrovaného portfolia stdt-
niho dluhu a rizikovych stdtnich zdruk v Ceské republice dosahuje vyse 56 mid. K¢.

5 , The data for emerging market economies were collected from IMF staff reports and country
economists. Of these 34 countries, 19 had data for the public sector, 10 for the general gover-
nment, and 5 for the central government. For most countries, data are on a gross basis (i.e.,
financial assets are not netted out)” (Public debt in emerging markets: is it too high?, Chapter
Ill, WEO 2003 Box 3.1, p. 115).

6 Ve Velké Britdnii, na Malté a na Kypru netvofi fondy socidlniho zabezpecleni samostatnou kate-
gorii a jsou zahrnuty v dluhu centrdlIni vlddy.
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Graf 1: Struktura vladniho dluhu podle jednotlivych vladnich drovni (2003)
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Vyvoj objemu vladniho dluhu v EU

Ve vétsiné existujicich analytickych studii se operuje vyhradné ukazatelem oznacovanym
jako relativni vaha vefejného dluhu - tzn. podilem vladdniho dluhu k HDP. To je opravnéno
vzhledem k tomu, Ze tento ukazatel odrazi nejen rist zadluzeni, ale také rist ekonomiky
dané zemé. Tento ukazatel se v EU nijak dramaticky nezhorsuje.

Vzhledem k rlstu objemu HDP vsak znamena i meziro¢né stabilni pomér vefejného
dluhu k HDP narust jeho objemu, ktery mize byt znacny hlavné v letech vyssiho ristu
HDP a tyka se tedy i vétsiny evropskych zemi v poslednim desetileti.

Podle Evropského statistického uradu se celkovy objem vlddniho dluhu v obdobi let 1995
az 2005 zvysil v EU ve dvandacti z celkem patnacti plvodnich ¢lenskych statll’, pficemz
nejvyssi absolutni zvyseni objemu vlddniho dluhu zaznamenaly Némecko, Francie a Ita-
lie. V téchto tfech vyznamnych evropskych ekonomikach se objem dluhu ve sledovaném
obdobi zvysil o vice nez 400 miliard eur. Ve Francii se objem vladniho dluhu zvysil o témér
75 %8, v Némecku a v Italii o vice nez 40 %. Celkovy prehled vyvoje objemu vladniho dluhu
podava nasledujici tabulka:

7 Dluh puvodnich patndcti stdtu je z hlediska objemu dluhu EU25 naprosto rozhodujici (tvori
témeér 97 % ).

8 Stejnym tempem se zvySoval i objem viddniho dluhu Portugalska a Velké Britdnie. Vlddni dluh
téchto zemi je viak komparativné mensi nez dluh francouzsky.
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Tab. 1: Hruby vladni dluh zemi EU15 (mld. eur)

i i i i i i H Pomér
. Toes 1997 1999 2001 2003 - 2005 0051995
Némecko 1065 11298 12103 12415 1381 15216 143
Italie 10664 12334  1279,5: 1351,4 13923 15108 1,42
Francie 6573 7357 7921 8408 9945 11384 173
V.Britanie 4396 6175 6545 6332 6227 . 7690 175
Spanélsko 2916 3271 3573783 3815 3905 . 1,34
Belgie 2823 2681 2707 2744 2708 2782 0,99
Nizozemi 2439 2308 236 227 248 2663 1,09
Recko 95 1149 1223 1507 1677 1947 . 2,05
Rakousko 1237 1169 1331428 146,1: 1553 . 1,26
Svédsko 150 1526 152,2° 1325 1402 1436 0,96
_Portugalsko 53545 58,7 . .68,5 784, 944 . 1,78
Dénsko - 101,3: 975! 936 852 84 TAT. . 0,74
Finsko 565 575 564 591 647. 651 . 115
Irsko . A13. 442 435 414 433 442 1,07
_Lucembursko 09: .1 . 11 15 1.6 18 2,01
Zdroj: Eurostat

Nejvy3si dynamiku réistu dluhu zaznamenaly Recko a Lucembursko. V téchto statech se
objem vladniho dluhu zdvojnasobil (v ptipadé Lucemburska vsak zlstava absolutni vyse
vladniho dluhu velmi nizkd, nedosahuje ani vyse 2 mld. eur).

Pouze v Belgii, v Dansku a ve Svédsku se celkovy objem dluhu v priibéhu desetileti snizil.
V pfipadé Danska bylo snizeni dluhu pomérné vyznamné - dluh poklesl o 26,6 mld. eur
(zhruba o 25 %). V Belgii a ve Svédsku se vladni dluh objemové snizil pouze nepatrné
(v Belgii 0 4,1 mld. eur a ve Svédsku o 6,4 mid. eur).

Vyvoj objemu vladniho dluhu v novych élenskych zemich EU

Pti pohledu na vyvoj vladniho dluhu deseti nové integrovanych ¢lenskych statl unie lze
konstatovat, Ze absolutni vyse zadluZeni téchto stat(, je vzhledem k tomu, Ze jde ve vétsi-
né piipadl o mensi zemé, podstatné nizsi. Celkovy vladni dluh vsech deseti zemi dosaho-
val v roce 2005 vyse 228 mld. eur®, zatimco celkovy dluh plvodni evropské patnactky vyse
6 648,6 mld. eur. Nejvyssi vladni dluh z novych zemi EU ma Polsko, kde pfirlstek viadniho
dluhu ve sledovaném obdobi mezi roky 1998 az 2005 dosahl vyse 50,2 mld. eur.

Z hlediska dynamiky rdstu dluhu se nejvice zvysilo vladni zadluzeni CR, ve které se objem
dluhu ve stejném obdobi vice nez z¢tyinasobil. Z tohoto hlediska je tedy tempo rlistu
¢eského vladniho dluhu mimoradné.

9 Toje méné, nez kolik ¢ini viddni dluh napf. Nizozemi.
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Tab. 2: Hruby vladni dluh nové integrovanych ¢lenskych stati EU (mld. eur)

. Abs o

L 1008 199 2000 2001 2002 2005 2004 20 nardst 2005/1998
Polsko 564 632 693 799 799 786 946 1066 502 189

Madarsko 24,7 274 27,5 316 393 403 474 503 256 2,04

CR 72 75112 19 222239 281 312 24 = 433
Slovensko : 6,1 : 94 :106:11,7:116:126: 146 134 73 22
Kypr . 54 .59 .66 72 81 .9 .

Slovinsko : 43 148 1 55:62:68 7 7577 .
Litva 16 :25:29 32 33 35 35 38 ...2,38
Malta ¢ 2 :21:23:27:26: 3 32 34 14 17
Lotyssko : 06 : 09 : 1114 13 14 15 16 ' 1 2,67

Estonsko _: 0,3..03.:.03.03.:04:05 050502 : 167

Zdroj: Eurostat

Pozndmka: Sledované obdobi je z divodu omezené dostupnosti relevantnich dat umoziujicich
vzdjemnou komparacio tfi roky kratsi.

Vyvoj relativni vahy vladniho dluhu v EU

Vzhledem k odliSné velikosti srovnavanych zemi i jejich ekonomického vykonu je ve stan-
dardnich analyzach srovnavan vyvoj relativni vahy vladniho dluhu (tj. pomér hrubého
vladdniho dluhu v nominalni hodnoté k HDP v trznich cenach). Podivejme se nyni podrob-
néji na vyvoj tohoto ukazatele.

V roce 1996 dosahoval vladni dluh v EU podilu 72,6 % HDP. V obdobi let 1996 — 2002
dochazelo vlivem snahy vyrovnat se s Maastrichtskym konvergencnim kritériem k jeho
snizovani az na uroven 61,5 % (EU15), respektive 60,4% (EU25).V roce 2002 vsak doslo ve
vyvoji ke zlomu a relativni vdha vladniho dluhu v EU se zacala opét zvolna zvySovat.

Graf 2: Relativni vaha vladniho dluhu EU (% HDP)
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Mezi zemé s nejvyssi relativni vahou vladniho dluhu, kterd pfesahuje 100 % HDP patii
dlouhodobé Italie a Recko. Déle Belgie, kde jsou viak v poslednich letech realizovany
vyznamné a Uspésné stabilizacni programy.

Ke konci roku 2005 pfekracovala hranici Maastrichtského kritéria (podil 60 % HDP) i rada
dalSich zemi EU (Némecko, Francie, Rakousko a Portugalsko).

Graf 3: Relativni vaha vladniho dluhu zemi EU15 (% HDP)
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Zdroj: data Eurostatu

Ve sledovaném obdobi Ize identifikovat i zemé, kterym se podafilo hodnotu tohoto uka-
zatele vyrazné snizit. Nejuspésnéjsi je v tomto ohledu Irsko, kterému se podafilo relativni
vahu vlddniho dluhu zredukovat o 54,4 procentniho bodu. Mezi dalsi staty, kterym se
podafilo relativni vahu sniZit o vice nez dvacet procentnich bodd, patii i Belgie (40,8 p.b.),
Dénsko (37,3 p.b.), Nizozemi ( 24,5 p.b.), Svédsko ( 23,3 p.b.) a Spanélsko ( 20,8 p.b.).

K narastu relativni vahy dluhu doslo v tomto obdobi pouze u dvou zemi. Jedna se vsak
o vyznamné ekonomiky Francie (zvySeni o 12 procentnich bod() a Némecka (zvyseni
o témér 11 procentnich bod), coz vzhledem k jejich velikosti zhorsuje i celkovy pramér EU.
Fiskalni nerovnovéaha téchto zemi je zdvaznym problémem EU i vzhledem k tomu, Ze tyto
zemé porusuji ustanoveni Paktu stability a rGstu. Zakladnim ddvodem v obou zminénych
zemich je snaha redukovat nezaméstnanost i fiskalni naro¢nost socialnich programu.

Pokud jde o nové integrované ¢lenské staty, prekracuje maastrichtskou hranici Madarsko,
Kypr a Malta. Nejvyssi narGst relativni vahy vladniho dluhu zaznamenala Ceska republi-
ka, kde tento ukazatel vzrostl o 17,5 procentniho bodu. Prudky narlist byl zaznamenan
zejména v obdobi 1998 az 2002, ve kterém se relativni vaha dluhu CR oproti plivodni
hodnoté vice nez zdvojndasobila (z 12,9 % na 28,5 % HDP). Od roku 2003 se i pres existenci
persistentnich rozpoctovych deficit(, diky vysokému ekonomickému rlistu, tento ukazatel
nezhorsuje - stagnuje tésné nad Urovni 30 %.
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Graf 4: Relativni vaha vladniho dluhu nové integrovanych ¢lenskych statl EU (% HDP)
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Zdroj: data Eurostatu

Vzhledem k tomu, Ze tato hodnota dosahuje pouze polovinu hodnoty poZzadované pfislus-
nym maastrichtskym kritériem, je situace Ceské republiky v oblasti vefejného zadluzeni
nékdy interpretovana optimisticky. Skute¢nosti je, ze fada zemi v EU i mimo ni je zadluze-
na podstatné vice. Od poc¢atku devadesatych let do r. 2002 se napf. podil vefejného dluhu
k HDP zvysil v Argentiné z 30 % na 150 % HDP, v Libanonu z 50 % na 180 % HDP apod.
Muzeme vsak pozorovat i opacny trend - napf. Bulharsko ve stejném obdobi snizilo rela-
tivni vahu verejného dluhu ze 160 % na 60 % HDP.

Chceme-li situaci zhodnotit objektivné, je nutné zkoumat pficiny rlstu verejného
zadluzeni. Pokud pfirGstek vefejného dluhu kryje vefejné investice, nebo je vynucen
snahou rozloZit dariové bfemeno pfi mimofadnych Socich, vyZzadujicich jednorazové
vyznamné zvyseni vefejnych vydaju, je situaci nutno hodnotit odlisné od pfipadd, kdy je
tento pfirlistek zplsoben financovanim populisticky zamérenych vefejnych vydajovych
program, nebo neprihlednymi operacemi, pfi kterych vldda prebird nesplacené dluhy
soukromych subjektu.

Faktory pulisobici na rist relativni vahy vefejného dluhu

Vyvoj relativni vahy nominalniho vefejného dluhu v daném roce je ovlivnén ¢tyimi faktory:

1. vychozi hodnotou tohoto ukazatele na pocatku rozpoctového obdobi, kterd vyjadfuje
miru zdédéné dluhové zatéze;

2. velikosti primarniho deficitu v daném rozpoctovém obdobi, kterd vyjadiuje narlst
zadluZeni vlivem vladni fiskalni politiky a exogennich faktor(;

3. mirou monetizace dluhu, vyjadiujici do jaké miry byl vefejny dluh transformovan ope-
racemi na volném trhu do pfirtstku penézni zasoby;

4. pomérem urokové miry a tempa rlistu HDP, ktery vyjadiuje negativni vliv rdstu Groku
z vefejného dluhu a pozitivni vliv rGstu ekonomického.
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Souhrnny vliv jednotlivych faktorl je vyjadien tradi¢ni rovnici:
M d =d,xR,+ pd, —dM,
Z je vysledny podil vefejného dluhu k HDP

d_o x R, je ¢len vyjadiujici zménu podilu vefejného dluhu vlivem exogennich faktoru:

1+r
Urokové miry (r) a tempa rdstu HDP (q): R' = oo
q

pdl je ¢len vyjadrujici narlst podilu vefejného dluhu vlivem primarniho deficitu
dM,  je ¢len vyjadiujici kompenzaéni vliv monetizace diuhu

Prevysuje-li irokova mira, kterou je Urocen dluh, tempo ristu HDP (R, vé&tsi neZ 1), roste
podil dluhu na HDP i pfi nulovém primarnim deficitu. Dochazi k situaci ozna¢ované jako
dluhova post (debt trap). Tato situace je ¢astd v rozvojovych a tranzitivnich ekonomikach,
kde zpUsobuje zhorseni celkového podilu vefejného dluhu na HDP, i v situaci, kdy vétsina
z nich vykazuje primarni rozpoctové prebytky. Naopak v obdobich vysokého tempa
rGstu a nizkych urokovych mér (R, mensi nez 1) mlze tento faktor vyrazné vylepsit dluho-
vou aritmetiku a zakryvat tak negativni vliv rozpoctovych deficit(.

Zasadnim problémem ceské situace je z tohoto hlediska fakt, Ze k rlstu relativni vahy
veiejného dluhu dochazii v obdobi soubéhu dlouhodobé ptiznivého vysokého tem-
pa rastu a evropsky mimoiradné nizkych arokovych mér. Pokud nds zvysujici se uro-
kové sazby v Evropé donuti reagovat a vzniknou recesni tendence, mze vliv uvedeného
faktoru stavajici relativné ptiznivou situaci vyrazné zménit k horsimu.

Dalsi okolnosti, kterd podtrhuje potiebu stfizlivého optimismu v dané oblasti, je fakt, na
ktery poukazuje IMF - Ze pro ekonomicky méné rozvinuté zemé, ke kterym stdle patfime,
je bezpecna podstatné nizsi relativni vdha vefejného dluhu nez pro zemé rozvinuté. Nic
nam tedy nezarucuje, ze pied dluhovou krizi nas uchrani prosty fakt, Ze relativni vaha
Ceského verejného dluhu je nizsi nez maastrichtské kritérium.

Ukazatel relativni vahy vefejného dluhu nelze precerovat. V fadé pozorovanych piipad
neschopnosti vlad dostat svym zédvazkdm pfi splaceni vefejného dluhu v poslednich tficeti
letech nebyla hodnota tohoto ukazatele nijak vysoka. V 55 % sledovanych pfipad
dluhovych krizi byla rok pred jejim vznikem relativni vaha vefejného dluhu v postizenych
zemich nizsi nez maastrichtska uroven 60 % HDP. Ve 35 % pfipadud byla dokonce nizsi nez
40 % HDP'.

Je tedy zfejmé, ze vysoka relativni vdha vefejného dluhu je pouze jednou z pficin dluhové
krize. Vzhledem k souvislosti dluhové krize s dalsimi formami financnich krizi (pfedevsim

10 Medidn byl 50 % HDP. Naopak, existuji rozvojové zemé, ve kterych pres extrémné vysoky podil
verejného dluhu k HDP k dluhové krizi nedoslo(napf. Indie nebo Malajsie).
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krizi ménovou'') zde pUsobi i dalsi faktory. Riziko dluhové krize zvysuji vysoky podil zahra-
ni¢niho vefejného dluhu, kratsi doba splatnosti a jeho ménovéa denominace v zahrani¢ni
méné.

Z tohoto dlivodu bude pfi dalsi analyze vénovana hlubsi pozornost strukture vladniho
zadluzeni. Zamé&fime se na popis struktury vladniho zadluzeni zemi EU a v CR ze tfi hlav-
nich hledisek:

e 7z hlediska typu dluhového instrumentu,
e 7z hlediska doby splatnosti,
e 7z hlediska podilu doméciho a vnéjsiho vlddniho dluhu.

Struktura vladniho dluhu podle typu finan¢nich instrumenta

Podle soucasné metodiky ESA 95 jsou zakladnimi formami, ve kterych se vladni dluh
vyskytuje, obligace (kratkodobé, strednédobé a dlouhodobé) a bankovni pujcky. Jako
forma kryti rozpoctového deficitu je vykazovan i pfirlistek obéziva.

Pro vétsinu zemi EU je v soucasné dobé rozhodujici formou kryti rozpoctového deficitu
emise vladnich obligaci. Nejvyssi podil sekuritizace vladniho dluhu vykazovalo v roce 2003
Dénsko (93 %) a Belgie (88 %). Nejnizsi naopak Estonsko (26 %) a Lucembursko (27 %).
Nizky podil dluhopist v Estonsku je dan financovanim dluhu pomoci bankovnich pujcek,
které jsou v tomto pfipadé (podobné jako v dalSich zemich s nedokonale rozvinutym
finan¢nim trhem) méné nakladné a flexibilnéjsi nez emise dluhopisu.

Graf 5: Struktura vladniho dluhu podle typu instrumentu (2003)
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Zdroj: Eurostat
11 blize viz Dvordk (2004).
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Struktura vladniho dluhu podle doby splatnosti

V rdmci pfevladajici kategorie vladnich obligaci je zdkladnim trendem, patrnym v posled-
nich patnacti letech, narist podilu dlouhodobych dluhovych instrumentt (se splat-
nosti nad 10 let) na ukor ostatnich. Priimérna splatnost vladniho dluhu se v ¢lenskych
statech EU pohybuje v rozmezi od 3 do 7 let s vyjimkou Velké Britanie, ktera ma pradmérnou
splatnost vladnich obligaci delSinez 11 let.

O detailni struktufe emitovanych vladnich obligaci v EU neexistuje dokonaly pfehled.
Nékteré zemé vykazuji vliadni dluh pouze ve dvou kategoriich (se splatnosti do jednoho
roku a se splatnosti delsi nez jeden rok, napt. Belgie, Recko). Naopak Francie vyuziva dvé
kategorie dlouhodobé splatnosti. Prvni z nich je se splatnosti od 7 do 10 let, druhd se
splatnosti deldi nez 30 let apod.

Podle udajii Eurostatu nejvyssi podil kratkodobého dluhu vykazuji Irsko, Svédsko a Dan-
sko, ve kterych byl podil kratkodobého dluhu v roce 2004 kolem 20 %. V Rakousku a Recku
se kratkodoby dluh v témze roce podilel na celkovém dluhu méné nez 5 % (Recko 0,7 %
a Rakousko 3,1 %).V ramci nové integrovanych zemi je relativné nizky podil krdtkodobého
dluhu na Kypru a v Estonsku. Nejvy3si podil v r. 2002 byl v Ceské republice (31,7 %), na
Malté (24,5 %) a v Madarsku (21,1 %).V roce 2004 doslo ve vsech téchto zemich k vyznam-
nému poklesu tohoto podilu.

Graf 6: Kratkodoby vladni dluh vybranych zemi EU (%)
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Zdroj: data Eurostatu

Pokud jde o ménovou denominaci vladnich obligaci, v zemich EU naprosto prevlada deno-
minace v eurech.

Struktura vladniho dluhu podle véritel

Z hlediska ¢lenéni vlddniho dluhu na vnitini a vnéjsi (v zavislosti na tom, zda jej drzi rezi-
denti nebo nerezidenti) byl v roce 2004 zaznamenan nejvétsi podil domacich financnich
spole¢nosti jako primarniho drzitele dluhovych instrumentd v Lucembursku (100 %), dale
pak v Ceské republice (73,8 %) a na Slovensku (70,8 %).
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Charakteristickym trendem pro zemé EU je rostouci podil zahrani¢niho dluhu. Nejvyssi podil
zahrani¢niho dluhu ma Finsko (pfiblizné 80 % v roce 2004). Mezi dalsi zemé, ve kterych byl
podil rovnéz vysoky, patii Irsko (72,0 %) a Rakousko (70,4 %).V nové integrovanych ¢lenskych
statech ma nejvyssi podil zahrani¢niho dluhu Litva spole¢né s Estonskem (kolem 60 %).

Struktura statniho dluhu CR

Koncem roku 2005 ¢inila oficialné vykazana hodnota statniho dluhu CR 691,2 mld. K&. Podle
udaji MF CR se objem ¢eského statniho dluhu ve srovnani s koncem r. 2004 zvysil 0 16,6 %. Za
jediny rok tedy vzrostl 0 98,3 mld. K¢. Z tohoto pfirdstku bylo 56,3 mld. K¢ zplsobeno schod-
kem statniho rozpo¢tu, 30 mld. K¢ tvofila Uhrada &asti ztraty Ceské konsolidaéni agentury
a 8,3 mld. K¢ tvofilo kryti rozdilu mezi piijmy pojistného a vydaji na dlichodové pojisténi.

Z hlediska umisténi tohoto dluhu se vnitini dluh zvysil o 59,2 mld. K¢ a vnéjsi dluh
0 39,1 mld. K¢. 95,6 % objemu statniho dluhu bylo tvofeno statnimi dluhopisy, zbytek tvofrily
pujcky od Evropské investi¢ni banky. Umistitelnost vidadnich obligaci na kapitalovém trhu byla
velmi dobra'. Vyvoj struktury statniho dluhu od r. 1993 do r. 2005 podéva tab. 3 na proté;jsi
strané.

Podil zahrani¢niho vladniho dluhu na celkovém zadluzeni se méni. V roce 1993 dosahoval
témér 50 %, v r. 2001 klesl na 2 %. Vlivem dvoji emise eurobondd ¢ini dnes jeho podil pfiblizné
16 %.

Dochazi rovnéz k poklesu podilu kratkodobého dluhu a k naristu dluhu dlouhodobého.
V roce 1999 tvofil podil sttednédobych a dlouhodobych dluhopis(i pouze 33,7 % z celkové
vyse dluhu, v roce 2005 jiz 70,5 %.

Graf 7: Podil statnich pokladnic¢nich poukazek (SPP) a statnich dluhopist (SDD) na statnim
dluhu
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Zdroj: Prevzato z materidli MF CR

12 Podle tdaji MF CR byly ze 17 aukci domdcich stfednédobych a dlouhodobych dluhopist, které
se uskutecnily v priibéhu roku 2005, v 10 pfipadech vysledkem prémie, pouze ve zbyvajicich
7 pfipadech diskont.
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Souhrnné informace o vyvoji statniho dluhu v roce 2006 podava posledni dostupna tabul-
ka publikovana MF CR (tabulka 4).

Tab. 4: Srovnani vyvoje zakladnich parametr( statniho dluhu CR v r. 2006

. UKAZATEL K 31.12.2005 K31.12.2006
Statnidluh celkem (mld.K&) . 6912 .. ... 8025
_Kratkodoby statnidluh (%) 21 7
. Prdmérna splatnost (roky) D8 B2
. Cizoménovy statni dluh bez menovych :

10,6 9,3 ;
derlvatovych operaa (%) 5 :

Zdroj: MF CR

Ménova skladba ¢eského statniho dluhu
Naprosto prevladajici podil objemu ¢eského statniho dluhu (91 %) je denominovén v koru-
nach. Zbytek tvofi euroobligace'.

Postupnda externalizace ¢eského vefejného dluhu je vzhledem k omezené absorpéni
schopnosti domaciho finan¢niho trhu ziejmé nevyhnutelnd, ma vsaki sva rizika. | pti rela-
tivné nizkém stavajicim podilu statu je vy$e zahrani¢niho zadluzeni CR pomérné vysoka
a blizi se 40 % HDP'. Jeho dalsi narlst, podporeny externalizaci vefejného dluhu mize
byt negativnim signdlem pro ratingové agentury, a tedy i pro investory. ZvySovani zahra-
ni¢niho zadluZeni rovnéz zvysuje expozici vici kurzovému riziku'.

Skladba podle splatnosti

Podil kratkodobého dluhu (splatnost do 1 roku) jak bylo uvedeno, klesa. Podrobnéjsi uda-
je jsou k dispozici ke konci roku 2005. V té dobé mélo jiz vice nez 42 % statnich obligaci
splatnost delsi nez 5 let, coz Ize hodnotit pozitivné. Detailnéjsi prehled o skladbé ¢eského
statniho dluhu podéva tab.5 na protéjsi strance.

Skladba podle drzitele

Rozhodujici objem c¢eského vefejného dluhu drzi domaci finan¢ni instituce a pojistovny.
Zvysuje se vsak i podil vefejného dluhu drZzeného nerezidenty. Podil domdcnosti je zatim
zanedbatelny, coz je zpUsobeno predevsim vysokymi nominalnimi hodnotami obligaci.

13 2. emise eurobondu probéhla v breznu 2005 v hodnoté 1 mld. EUR. Splatnost emise — 15 let.
Kupon 4,125 %.

14 Zahraniéni dluh CR ke konci r. 2006 dosahoval vyse 1 217 bil. K& Z toho tvofil podnikovy dluh
57 %, bankovni 23 %, vlddni zahrani¢ni dluh 21 % .

15 Varovny je priklad Mexika, kde v r. 1994 pfi poklesu umistnitelnosti domdcich bondu doslo
k externalizaci verejného dluhu (v inoru pouze 6 % zahranicniho verejného dluhu, v fijnu 66 %).
Ndsledny kurzovy pokles za jediny mésic témér zdvojndsobil vysi mexického verejného dluhu.
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Tab. 5: Vyvoj skladby ¢eského statniho dluhu dle doby splatnosti mezi roky 2004 a 2005

Stav v mil. Ké

Stav v mil. Ké

Rezidudlnisplatnost 34 43 2004 % k31.12.2005 %

do 1 roku 148 360 25,0 153013 22,1
nad 1 rok a do 3 let 97 761 16,5 103 736 15,0
nad 3 rokly ado 5 let 72904 12,3 88 368 12,8
nad 5 letado 7 let 72197 12,2 52728 7,6
nad 7 letado 10 let 111329 18,8 148 465 21,5
ostatni 90 349 15,2 144 866 21,0
Celkem 592 900 100,0 691176 : 100,0

Zdroj: Prevzato z Ndvrhu stdtniho zdvére¢ného uctu Ceské republiky za rok 2005, str. 4

Tab. 6: Vyvoj skladby drziteld ceského statniho dluhu mezi roky 2004 a 2005

Stav v mil. Ké

Stav v mil. Ké

.. o o
Typ drzitele k 31. 12. 2004 % K31.12.2005 %
Nefinanc¢ni podniky 5308 0,90 4839 0,70
Financni instituce 333332 56,22 344968 49,91
a korporace

Pojistovny 123 985 20,91 146069 21,13
VIadni sektor 7 682 1,30 8775 1,27
Ne2|§!«?ve |ns’t|tuce 140 0,02 166 0,02
slouzici domacnostem

Domacnosti 544 0,09 1299 0,19
Zahranic¢ni subjekty 121909 20,56 185 060 26,77
Celkem 592900 | 100,00 691176 | 100,00

Zdroj: Pfevzato z Ndvrhu stdtniho zdvérecného uctu Ceské republiky za rok 2005, str. 5

Néklady statniho dluhu
S rlstem objemu ceského statniho dluhu se logicky zvysuje i objem vyplacenych troki
z ného, i kdyz diky postupné restrukturalizaci statniho dluhu a momentalné nizkym uro-
kovym sazbam roste pomaleji nez dluh sam.V absolutnim vyjadfeni je viak objem ro¢nich
uroku ze statniho dluhu vysoky - je pfiblizné trikrat vyssi nez ro¢ni rozpocet Ministerstva
kultury CR a pétkrat vy3si nez vydaje, které sméfuji ze statniho rozpo¢tu Akademii véd.

Naprosta vétsina objemu ceského statniho dluhu je Grocena fixné, coz zajistuje eliminaci

infla¢niho rizika.
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Tab. 7: Vyvoj urokU z ¢eského statniho dluhu mezi roky 1993 a 2005

Rok 1993 (1994 (1995 (1996 (1997 ;1998 1999 2000 : 2001 ;2002 ;2003 : 2004 : 2005

Vydaje na
statnidluh {15141 i113716 113330 114069 17 652 {19253 {16549 17 924 {17 650 18 945 i21 629 i26 834 125431
(mil. K¢&)

toh
Zr:k; 15066 :13681 13268 14042 17591 {18545 :16 105 :17 378 :16 989 :18 629 i21 328 :26 765 |25 335
Podil
urokii na 1,48 1,16 0,9 085 i 099 { 094 : 0,79 { 0,81 073 :{ 0,77 { 083 { 097 { 0,86
HDP (%)

Zdroj: Pfevzato z Ndvrhu stdtniho zdvérecného uctu Ceské republiky za rok 2005, str. 13

Dusledky narlstu ceského vefejného dluhu

Shrneme-li zavéry predchozi analyzy, je mozné konstatovat, Ze z komparace zékladnich
strukturalnich trendd CR a zemi EU nevyplyvaji zadné dramatické negativni zavéry. Cile
stanovené Ministerstvem financi CR ve strategii fizeni statniho dluhu jsou plnény — docha-
zi ke snizovani priimérné splatnosti statniho dluhu, ktera cini 6,2 roku, snizuje se i podil
obligaci se splatnosti do 1 roku, ktery ¢inil koncem r. 2005 22,1%. V evropském srovnani
je vsak stale relativné vysoky.

Dafi se snizovat prdmérnou Urokovou zatéz, ktera se pohybuje pod 0,9% HDP. Pfesto
stat zaplatil na urocich ze statniho dluhu za posledni 4 roky téméf 100 mld. K¢. Tato zatéz
vyrazné prispiva k ristu objemu mandatornich vydaj(. Skutecnost, Ze v poslednich letech
se zmirnuje narlst objemu Urokl z vefejného dluhu, Ize pfisuzovat predevsim nizkym
urokovym sazbam, které nemusi mit dlouhé trvani. Pozornost je tedy tfeba vénovat dlou-
hodobému vyvoji fiskalni situace, ktery neni ve vsech scénarich pfiznivy.

Dlouhodoba udrzitelnost vefejného zadluzeni

Vzhledem k omezené vypovidaci schopnosti ukazatele relativni vahy vefrejného dluhu
jsou v soucasné dobé velmi aktualni teoretické diskuse o tom, jakym zplsobem co nej-
korektnéji hodnotit solventnost vlady (robustnost systému vefejnych financi dané zemé)
a v této souvislosti i to, jak hodnotit z dlouhodobého hlediska tinosnost miry vefejného
zadluzeni'®. Pokud jde o prvni problém, je nutno konstatovat, Ze neexistuje zddna ekono-
micky opodstatnéna a politicky prichodna mira solventnosti vlady'’.

Ve smyslu standardni obecné definice je vlada solventni tehdy, jestlize je schopna genero-
vat primdrni prebytky ve vysi, umoziujici splatit existujici verejny dluh. Technictéji feceno,
v tom pfipadé, kdy ¢ista soucasna hodnota souctu budoucich primarnich prebytk( se rov-
na minimalné objemu soucasného vefejného dluhu. Tento pozadavek vsak neni prakticky

16 Sustainibility of public debt.
17 To konstatuje i zminénd IMF studie: ,Unfortunately, there is no simple rule for determining
whether, in practice, a government’s debt is sustainable or not’; p. 122.
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splnitelny, protoZe zddna vldda na svété neni schopna zajistit generovani dlouhodobych
rozpoctovych prebytkl v potiebné vysi (predevsim vzhledem k vlivu cyklickych deficitl
v obdobi recese). Rovnéz politicka prlichodnost trvalejsich rozpoctovych skrtl a zvysova-
ni danovych sazeb, potfebnych pro takové feseni, je nizka.

Z tohoto dlivodu je tedy potiebné konstruovat takovou miru fiskaIni solventnosti vlady,
ktera by byla jak ekonomicky, tak politicky redlnéjsi. Obvykle se pfitom pouziva volnéj-
$i vymezeni vladni solventnosti. Za solventni je vldda povazovana tehdy, je li schopna
dodrzet vladni rozpoétové omezeni bez velkych a nerealistickych budoucich defor-
maci primarni fiskalni bilance. Toto vymezeni je vsak velmi obecné a nema prakti¢téjsi
vyznam. Nosnéjsi by bylo definovat, ve kterych pfipadech Ize oznacit vliadu za insolventni,
a hlavné stanovit zavazny mezinarodni postup pro feseni takovych pfipadu, ktery v sou-
¢asné dobé neexistuje.

Vazné problémy v dané oblasti existuji i pfi snaze odlisit problémy solventnosti a likvidity.
Rada autord se totiz domniva, Zze bezprostfedni pfi¢inou nékterych finanénich (i dluho-
vych) krizi posledni doby nebyla insolvence, ale pouze momentélni nedostatek likvidity.
Diskuse v tomto smyslu pokracuji nejen ve spojitosti s velkou hospodarskou krizi ve tfica-
tych letech minulého stoleti, ale i s nedavnym pfipadem asijské financni krize.

Tento problém je slozity obecné a ve vztahu k vefejnym financim specialné. Z uvedenych
dlvodu je v novéjsich teoretickych pristupech problém fiskalni solventnosti vlady trans-
formovan do konkrétnéjsiho problému: jak hodnotit z dlouhodobého hlediska Uinosnost
vefejného zadluzeni, pfipadné jakou relativni vahu vefejného dluhu lze jesté povazovat
za bezpecnou. Pii analyze existujici teoretické literatury Ize odlisit nékolik pFistupl k uve-
denému problému. IMF uvadi tfi zakladni pouzitelné pfistupy'.

Stabilizace relativni vahy vefejného dluhu

Prvni a nejjednodussi pfistup k hodnoceni unosnosti vlddniho zadluzeni vychazi z pred-
pokladu, ze fiskalni politiku Ize hodnotit jako dlouhodobé udrzitelnou, jestlize zajistuje
stabilni podil verejného dluhu k HDP. V tomto piipadé neni ur¢ena zadna konkrétni nor-
mativni hodnota - za postacujici se povazuje, jestlize dany ukazatel dynamicky neroste
a nedochazi ke ,snowballing” efektu.

Podminkou je to, Ze systém verejnych financi dokaze generovat takové primarni saldo, kte-
ré nezhorsuje relativni vahu vefejného dluhu. Je zfejmé, Ze toto hypotetické saldo nemusi
byt nutné primarni prebytek - v pfiznivych podminkach (vysokého tempa rlistu a nizkych
urokovych sazeb) si mlze vlada dovolit i existenci primarniho deficitu.

Pri aplikaci této metody se porovnava skute¢né a hypotetické primarni fiskalni saldo roz-
poctu, s tim, ze pfipadny rozdil (pfi kterém je skutecny rozpoctovy deficit vyssi nez vypocte-
na hodnota) pfedstavuje prostor pro nutné korekéni zadsahy do rozpoctu. Néasledné se hod-
noti, zda potiebna korekce je v dané ekonomické situaci (napft. v dané fazi cyklu) a v dané
politické situaci (kdy se hodnoti schopnost vlady zmény politicky prosadit) realna.

18 Blizsi charakteristika uvedenych postupt a jejich ekonometrické vysledky jsou uvedeny v appen-
dixu 3.1.studie IMF zr. 2003.
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Takto formulovanému pozadavku vyhovuje jen velmi malé procento tranzitivnich ekono-
mik. Ve vétsiné zemi byly skute¢né dosahované primarni deficity vyrazné vyssi, nez tako-
vé, které by stabilizovaly podil vefejného dluhu k HDP na vychozi trovni. Z rozvinutych
zemi tato podminka neni splnéna napf. v Japonsku.

Vyhodou naznaceného pfistupu je relativné jednoduchy vypocet a jasna interpretovatel-
nost vysledku. Zasadni nevyhodou je to, Ze vyhovuje pouze v pfipadech, kdy relativni vdha
vladniho dluhu neni pfilis vysoka. Nefesi tedy problém zemi, ve kterych je vladni dluh vyssi
nez 100 % HDP (nap¥. Recko, Belgie, Italie, Japonsko).

Alternativni pfistup - formulace pozadavki na Zadouci fiskalni politiku
Tento pristup je flexibilnéjsi a vychazi ze vztahu mezi tim, jak jsou definovany zakladni
cile fiskalni politiky pro danou etapu. Z nich se odvozuje mnozina potifebnych hospodai-
sko-politickych opatieni a formuluji se pozadavky na takovou fiskalni politiku, ktera je
konzistentni s dosazenim dlouhodobé fiskalni rovnovahy. Ty se nasledné srovnavaji
s redlnou fiskalni politikou™. V tomto pfipadé se potiebna vyse primarniho salda neod-
vozuje pouze z nutnosti stabilizovat podil vefejného dluhu k HDP, ale je respektovano
i existujici makroekonomické a politické prostredi.

PFi komparaci vztahu mezi o¢isténym primarnim saldem a vyvojem verejného dluhu mezi

tranzitivnimi a rozvinutymi ekonomikami Ize vyvodit tfi hlavni zavéry:

1. Tranzitivni ekonomiky vykazuji v prméru nizsi primarni p¥ebytky nez skupina rozvi-
nutych ekonomik pro vSechny trovné vyse veirejného zadluzeni.

2. Ochota a schopnost produkovat primarni pfebytky, stabilizujici vyvoj vyse vefejného
zadluzeni, u tranzitivnich zemi vyrazné klesd, pokud relativni vdha verejného dluhu
piekroci 50 % HDP. Jakmile je totiz dosaZeno této Urovné verejného zadluzeni, moznos-
ti potiebné reakce fiskalni politiky jsou velmi omezené (coz je dano mj. i rostouci vahou
uroku z vefejného dluhu). U rozvinutych zemi je tomu naopak (pokud je relativni vaha
vefejného dluhu vyssi nez 80 % HDP, je vykazovany primarni prebytek podstatné vyssi
nez pfi nizké arovni dluhu).

3. V rozvinutych zemich je zietelné ucinnéjsi stabiliza¢ni nastaveni systému vefejnych
financi (odchylka vyvoje verejnych vydajd od trendu je vzdy mensi nez trendova odchyl-
ka vyvoje HDP). Funkci automatickych stabilizatord v rozvinutych ekonomikach plini
predevsim rozsahlé systémy socialniho zabezpeceni.V disledku toho jsou v rozvinutych
zemich v obdobich konjunktury dosahovany vyrazné vyssi prebytky nez na emerging
markets?. To je zplsobeno predevsim vyssi citlivosti vyvoje objemu vetejnych vydaja
na cyklické pohyby ekonomiky v rozvojovych a tranzitivnich ekonomikach.

Tento vyvoj umoznuje rozvinutym zemim realizovat proticyklickou fiskalni politiku, aniz
by to v obdobich fiskalni expanze vzbuzovalo obavu o udrzitelnost dlouhodobé fiskalni
rovnovahy.

19 Uvedeny pfristup je Eastéjsi u monetdrni politiky. O jeho aplikaci na hodnoceni fiskdini politiky
EM se pokusila zmiriovand studie IMF. Viz pozn. 17 na str. 125.

20 1% zuZeni produktové mezery vede k 0,87% zlepSeni primdrniho salda v rozvinutych ekonomi-
kdch a pouze k 0,04% zlepseni v rozvojovych zemi Latinské Ameriky.
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Treti metoda - hodnoceni piedluzeni

Treti metodou hodnoceni dlouhodobé udrzitelnosti vefejného dluhuje postup, pfi kterém
je jako predluzend, oznacena takova zemé, kterd ma vyssi relativni vahu vefejného dluhu,
nez je vypoctend hypoteticka hodnota.

Postup vypoctu této hodnoty vychazi ze schopnosti zemé produkovat primérni rozpocto-
vé pfebytky. Velikost Unosné relativni vahy vefejného dluhu je odvozena z ¢isté diskonto-
vané hodnoty ocekavanych budoucich primarnich prebytk(. Pti praktickém pouziti je tato
veli¢ina odvozena z priimérné hodnoty primarnich rozpoc¢tovych prebytkl dosazenych ve
vybraném minulém obdobi. Na zdkladé tohoto postupu je vypocitan hypoteticky tnosny
podil vefejného dluhu k HDP, ktery je nasledné srovnan se skutec¢nosti. Je li vysledny podil
obou ukazatell vyssi nez 1, je zemé oznacena jako predluzena.

PFi vypoctu se bere do tvahy vliv podilu redIné arokové miry, kterd je pfi vypoctu aproxi-
movana rozdilem mezi sazbou LIBOR s pfipoctenim rizikové prémie zemé (country spread)
a readlného tempa rlstu HDP.

Ve zminéné studii IMF byla na zakladé tohoto postupu vypoctena kritickd hodnota rela-
tivni vahy vefejného dluhu pro soubor 50 zemi za obdobi 1985 - 2000. Stfedni hodnota
ukazatele pro rozvinuté zemé ¢inila 75 % HDP, zatimco pro emerging markets byla tri-
krat nizsi - pouze 25 % HDP. Tato skute¢nost plyne z dfive popsané nizsi schopnosti
téchto zemi produkovat primarni prebytky v obdobich rlistu.

PFi pouziti této hodnoty by byly hodnoceny jako predluzené i ty pfistupujici zemé, které pini
maastrichtské fiskalni kritérium. Aby bylo moZno oznacit jejich dluhovou situaci za dlouho-
dobé udrzitelnou, musely by produkovat podstatné vyssi primarni rozpoctové prebytky.

Tento z&vér Ize plné aplikovat i na Ceskou republiku.

Moznosti feSeni situace pfi netinosné relativni vaze veirejného dluhu
Rostouci urokové tlaky, spojené s existenci vefejného dluhu, vyvolavaji logicky otdzku, zda
a jakym zplsobem je mozné nadmérné nakumulovany verejny dluh odstranit, pfipadné
redukovat na pfijatelnou miru, pfi které by bylo redlné rozpoctové feseni. Snizeni objemu
vefejného dluhu zpUsobuji dvé hlavni skupiny faktori:

e pasivni — pozitivni vliv exogennich faktor( (situace se zlepsuje bez aktivnich vladnich
zasahu);
e aktivni — vladni hospodarsko politicka opatreni.

Z hlediska vlady se jako nejméné invazivni faktor, redukujici podil vefejného dluhu na
HDP, jevi situace, ve které tempo ekonomického ristu prevysuje efektivni Urokovou sazbu
z verejného dluhu. Vliv uvedeného faktoru maze byt zna¢ny hlavné v obdobi vrcholici kon-
junktury. Plsobi hlavné v rozvinutych ekonomikach, ve kterych uroceni vliadnich obligaci
neobsahuje vysokou rizikovou prémii.

Prikladem vlivu tohoto faktoru na redukci relativni vahy vefejného dluhu muze byt napf.
povéle¢ny vyvoj v USA. Zde byla realna urokovd mira v obdobi 1948 — 1958 zdporna
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(-0,7 %) proti pramérnému realnému rlstu 3,5 %, a v obdobi 1958 — 1968 velice nizka
(0,5 %) proti 4,0 % redlnému rdstu. Rozdil mezi tempem rdstu a trokovou mirou za dvacet
let byl tedy v priméru 4 procentni body ro¢né. DUsledkem bylo, ze ptes obcasné primarni
rozpoctové deficity, doslo ke snizeni relativni vahy vefejného dluhu ze 103 % na 43 %
HDP.

Tento vliv pfispiva k nespravnému dojmu, Ze na rlst relativni vahy vetrejného dluhu neni
tfeba hospodaisko-politicky reagovat, protoze k jeji redukci dojde automaticky, vlivem
exogennich faktord. Soubéh vysokého tempa rlistu a nizkych trokovych mér je vsak jevem
pomérné vzacnym a délka jeho pozitivniho plasobeni nebyva pfilis dlouha. Napf. v osm-
desatych a devadesatych letech se ve vétsiné zemi tempo rlstu dlouhodobé pohybovalo
pod urovni redlné Urokové miry, coz bezesporu vyznamné pfispélo k prohloubeni vahy
dluhového problému v Evropé.

V Ceské republice pozitivni pdsobeni tohoto faktoru v sou¢asné dobé bezesporu pfispiva
k tlumeni rlstu relativni vahy verejného dluhu. Jeho dynamika se, pokud dojde k rlistu
urokovych mér a poklesu tempa ristu, mize v budoucnosti vyrazné urychlit.

Vzhledem k tomu, Ze na plsobeni exogennich faktorl nelze spoléhat, musi casto zasa-
hovat vlada. Ta se v3ak s ukolem redukovat relativni vdhu vefejného dluhu smifuje jen
velmi tézce. K boji s vefejnym dluhem ji vétSinou chybi dostatecné silny motiv?'. Zasadni
je ziskat pro myslenku reseni dluhového problému potfebnou politickou podporu (coz
neni vzhledem k okolnostem snadné). VlIadni neochotu fesit zdsadné dluhovy problém
zvysuje obecné nékolik faktor(:

o Omezeny vladni horizont. Ekonomickd racionalita poZzaduje na vladé, aby respektovala
dlouhodobé hledisko, pfesto, Ze jeji horizont je konecny.

e Lobbistické tlaky skupin profitujicich z redistribuce, ke které dochazi prostrednictvim
vefejného dluhu.

e Nepopuldrnost vétsiny hospodarsko-politickych alternativ, vedoucich k radikalnéjsimu
snizeni relativni vahy verejného dluhu, ktera vyvolava politické naklady pro vladni
stranu.

Pokud se vlada presto k redukci relativni vahy vefejného dluhu rozhodne, mé nékolik alter-
nativ hospodaisko-politického postupu. Zadny viak neni snadny, viechny jsou nakladné
a jejich Uspéch nejisty.

Rozpoctové feseni se snazi odstranit vefejny dluh cestou, kterou v rozhodujici mife vznikl
- skrze statni rozpocet. Snazi se dluh splacet z rozpoctovych prebytka.

Tato snaha, ktera se zda na prvni pohled nejptirozenéjsi, je viak redlna pouze do urci-
té relativni vahy dluhu. Uspé3nost rozpoctového feseni v situaci, kdy objem vefejného
dluhu se blizi 100 % HDP, je fadou ekonomu vylu¢ovana. Dosazeni primarnich prebytk(
v del$im obdobi je politicky obtizné prichodné a také politicky drahé. Nutné zvysova-

21 Z tohoto hlediska je nutno hodnotit existenci jak Maastrichtskych kritérii, tak Paktu stability
a rdstu pozitivné.
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ni dani a redukce vladnich vydajovych programi snizuje vyznamné vladni popularitu
a mUzZe se negativné projevit v dalsich volbach. Navic jde o vynucenou fiskalni restrikci,
kterad se mUze negativné odrazit v rdstu nezaméstnanosti a vést ke kontraproduktivnimu
cyklickému schodku. To je problém, ktery Bispham oznacuje jako nejvaznéjsi soucasné
ekonomické dilema Evropy. Problémy s dodrzenim Paktu stability v zemich, které bojuji
s nezaméstnanosti, tento nazor potvrzuji.

Existuje také moznost verejny dluh monetizovat tim, Ze emitované vladni obligace
kupuje v rdmci operaci na volném trhu centrdIni banka. Tato jeji reakce viak neni vlddou
vynutitelna a bez infla¢nich disledkd je mozna pouze v situaci dostate¢ného tempa ristu.
V minulosti, kdy centralni banky nebyly nezavislé a vldda mohla takovou situaci vynutit,
byla monetizace vefejného dluhu ¢astou pri¢inou inflace i financnich krizi. Navic v Tobino-
vé pojeti monetizaci nedochazi k redukci objemu vefejného dluhu, pouze k transformaci
jednoho pasiva (bond() do jiného (penéz).

Velmilakavou, a Ize fici, ze i prakticky nejuspésné;jsi moznosti redukce relativni vahy vefej-
ného dluhu, je pouziti vynosi z prodeje statniho majetku (privatizace). V fadé ¢len-
skych zemi EU, které byly nuceny pfijimat mimofadnda opatfeni pro splnéni Maastricht-
skych kritérii, byly pravé mimoradné pfijmy z privatizace zékladnim klicem k Gspéchu pfi
snizovani relativni vahy verejného dluhu v devadesatych letech?2

Politika fiskalné motivované privatizace je vsak Gi¢inna pouze tehdy, nejsou li takto ziskané
pfijmy spotfebovany v béZném rozpoctu, a je samoziejmé limitovana objemem existujici-
ho vladniho majetku. Pfi uziti vynos( z privatizace sice klesa objem vefejného dluhu, ale
¢ista finan¢ni pozice zemé se timto krokem neméni. Casto jsou privatizovany ekonomicky
Uspésné statni podniky, coz vede ke ztraté podilu na jejich budoucich ziscich, z dlouhodo-
bého hlediska mize byt vysledny fiskalni vliv takového kroku negativni a mize téz vyrazné
zhorsovat bilanci ve finan¢nim Gctu platebni bilance.

Uspésné stabilizaéni programy

Pfi hodnoceni u¢innosti jednotlivych uvedenych moznosti redukce relativni vahy vefejné-
ho dluhu a zvyseni dlouhodobé udrzitelnosti vliadni fiskalni pozice neni mozné spoléhat
pouze na teorii. U¢elné je poutit se z Gspésnych stabiliza¢nich program.

Jako pfiklad Uspésné redukce nadmérného vladniho zadluZeni byva ¢asto uvddéno napf.
Chile, které v obdobi 1990 - 2002 sniZilo relativni vahu vefejného dluhu z 54 % HDP na 21 %.
P¥i tom bylo vyuzito jak fiskalni konsolidace tak vynosU z privatizace. Ptiznivé byly i dalsi
makroekonomické faktory — vysoky ekonomicky rlst a apreciace kurzu domaci mény.

22 ,The privatisation drive in the 1990s was fuelled by the need to reduce budgetary deficits, attract
investment, improve corporate efficiency and liberalising markets in sector such as energy and
tellecommunications. The second half of the 1990s brought an acceleration of privatisation
activity especially among the members of the European Monetary Union, as they started
to meet the requirements of the convergence criteria of the Maastricht treaty”. Recent
privatisation trends, OECD, Financial market trends, Nr. 79, June 2001, p. 43.
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Dalsim pfipadem je Madarsko, kde ve stejném obdobi byla snizena vyse verejného
zadluzeni z 85 % HDP na 60 %. Slo opét o kombinaci opatfeni fiskalni konsolidace (vedou-
ci k primarnim prebytkdm), uziti vynosu z privatizace a obdobi vysokého ekonomického
rdstu.

Ze zemi EU byly realizovany uspésné stabilizacni programy v Belgii, Dansku a Irsku. V Bel-
gii se podil dluhu k HDP snizil ze 134 % v roce 1995 na 84,2 % v roce 2005. Zakladnim
pozitivnim faktorem byly trvalé vysoké rozpoctové prebytky dosazené redukci vefejnych
vydajl. Pozitivné plsobil pokles urokovych naklad(, které dosahovaly diky vysokému
vlddnimu zadluzeni téméf 10 % HDP. Irsku se podafilo redukovat hodnotu zminéného
ukazatele ve stejném obdobi o vice nez 50 procentnich bodU (z 81,8 % na 27,4 % HDP).
Hlavnimi faktory byl soubéh nizkych urokovych mér a vysokého tempa rlistu a rovnéz
trvalé primarni prebytky. V obou zemich byly rovnéz pouzity vynosy z privatizace.

Dalsi ptipady byly identifikovany ve studii IMF, ktera uvadi vysledky analyzy zpUsobl
uspésné redukce relativni vahy vefejného dluhu, ke kterym doslo v obdobi 1970 — 2002.
Zkoumany soubor obsahoval 79 zemi a bylo vybrano 15 % nejvyznamnéjsich redukci rela-
tivni vahy verfejného dluhu, dosazenych v obdobi tfi let. Zahrnuty tak byly pfipady, kdy
byla hodnota tohoto ukazatele v obdobi tfi let snizena nejméné o 18 % HDP. Takovych
pfipadl bylo identifikovano 26%.

Toto cislo, uvazime li problemati¢nost vsech vyuzitelnych zplsobu redukce relativni vahy
verejného dluhu, je prekvapiveé vysoké.To je zplsobeno faktem, ze 19 z uvedenych 26 pfi-
padu bylo feseno defaultem, kdy hlavni pticinou poklesu relativni vahy vefejného dluhu
byla vynucena restrukturalizace dluhu. Z tohoto dlvodu neni zkoumani téchto piipad
z ekonomického hlediska zajimavé, protoze zplsob redukce objemu dluhu je administra-
tivni. Navic se ukazuje, ze toto feseni v fadé pripadl nezlepsuje situaci z dlouhodobého
hlediska a v fadé zkoumanych pfipadul se relativni vaha vefejného dluhu, takto uméle
snizena, v nasledujicich letech opét zvysuje.

Pro vyvozeni zavérd uvedené analyzy IMF bylo tedy pouzito 7 zbyvajicich ptipadd, které se
tykaly péti zemi. Primérné tiileté snizeni hodnoty relativni vahy vefejného dluhu v téch-
to sedmi pfipadech bylo 34 % HDP, cozZ je extrémné vysoka hodnota, jasné naznacujici,
ze feSenim nemohly byt v zadném pfipadé pouze primarni rozpoctové prebytky, i kdyz
v mnoha pfipadech byly uplatnény rozpoctové skrty. Zakladnim pozitivnim faktorem
byla pFizniva kombinace nizkych turokovych mér a vysokého tempa riistu produktu
(v daném vzorku v priiméru 8,5 % ro¢niho realného rlstu).

Zavér

Vefejny dluh, podobné jako soukromy, se snadno zvysuje, ale velmi nesnadno snizuje. Pfi
ur¢itém zjednoduseni Ize fici, Ze neexistuje zadnd v kratkém obdobi dostate¢né ucinna
vladdou vynutitelna a soucasné redlna strategie feSeni tohoto problému. Proto bychom se
neméli spokojovat s tim, ze relativni vaha vefejného dluhu je v ptipadé Ceské republiky
pod maastrichtskym kritériem. Tempo jejiho rlstu v poslednich deseti letech je jedno
z nejvyssich v Evropé.

23 Lze srovnat s vysledky studie Reinhart, Rogoff, Sevastano 2003.
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Zkus$enosti ukazuji, ze vyznamného snizeni hodnoty vefejného zadluzeni Ize stéZi dosah-
nout pouze primarnimi prebytky. Jejich nesporny vyznam je vsak v tom, ze obnovuji fiskal-
ni disciplinu a zabranuji dalSimu zvySovani zadluzeni. Ke snizeni relativni vahy vefejného
dluhu je nutno vyuzit predevsim obdobi nizkych trokovych mér a vysokého rdstu. Pomoci
mohou také vynosy z privatizace. Uvedené faktory viak z(istavaji v ptipadé Ceské republi-
ky opominuty. V pfiznivé rlistové situaci mame misto prebytku rostouci rozpoctovy deficit
a rovnéz nemalé pfijmy z privatizace nebyly pouzity k redukci relativni vahy vefejného
dluhu, ale ke zmékéeni vladniho rozpoc¢tového omezeni.

Zatimco tempo ristu objemu ceského statniho dluhu je tedy v rdmci evropské komparace
pfilis vysoké, zmény v jeho strukture, vyplyvajici z realizace strategie jeho fizeni, schvalené
Ministerstvem financi CR, je mozné oznacit za pozitivni.

Souhrn

Jednim ze zékladnich rysd ¢eského makroekonomického vyvoje poslednich let je dyna-
micky rlst statniho zadluZeni, jehoz pficiny a disledky jsou predmétem odbornych disku-
si. Clanek analyzuje zakladni trendy vyvoje objemu a struktury vladniho dluhu v zemich
EU a srovnava je s vyvojem v Ceské republice.

Podil ¢eského statniho dluhu k HDP je v evropské komparaci nizky, tempo rlstu tohoto
poméru mezi lety 1998 - 2005 v3ak bylo nejvyssi v EU. Zakladni trendy zmén struktury
Ceského statniho dluhu je mozné oznacit za pozitivni.

Zéakladnim problémem je skute¢nost, Ze vzhledem k perzistentnimu rozpoctovému defi-
citu se mimoradné ptiznivé obdobi soubéhu vysokého tempa rlstu a nizkych drokovych
mér neprojevuje poklesem relativni vahy vefejného dluhu.

Kli¢ova slova
Evropska unie, statni dluh, trendy vyvoje objemu a struktury, stabiliza¢ni programy

Abstract

One of the main features of nowadays Czech macroeconomic development is a highly
dynamic growth of the volume of the public debt, which is in the centre of the policy
debate in the Czech Republic. Paper analyses the basic development trends of its volume
and pattern in EU countries for comparing with Czech Republic.

The debt to GDP ratio is comparatively low, but its growth rate between 1998 — 2005 was
the highestin EU. The basic trends of the government debt structure is possible to denote
as positive.

The main problem is that on account of persistent budget deficit the extraordinary high
growth rate of product and in European context low interest rate are not manifesting in

the debt to GDP ratio lowering.

Key words
European Union, government debt, development trends, stabilization programs
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