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Uvod

Pro Ceskou bankovni asociaci, a tedy pro vechny jeji ¢leny,
partnery, sympatizanty a pratele, je tato publikace a navazujici
odborny workshop jednim z dal$ich krokt pti realizaci
dlouhodobéjsich zamért v oblasti komunikace a oslovovani

8ir$i odborné verejnosti. Jednim z cilti této strategie je vytvareni
aktualnich platforem na Zhava ¢i citlivd ekonomicko-spolecenska
témata a vtaZeni p.m. vSech relevantnich hraci do diskusi, publikaci
a prezentaci. Nejde ndm pritom o vytvafeni jakychsi typizovanych
cyklt ¢i sérii pfednasek. Jde nam o naplnéni a ,strefeni se”

do akutni potieby vyjadrit se a nechat vyjadrit k tomu, ¢im nase
ekonomika, finanéni komunita, statni organy a politika pravé Zziji.

Je pritom nepodstatné ptijde-li o Siroky ¢i uzky okruh uéastnikii,
debatu nebo seminaf k pripravovanému zakonu nebo o prednasku,
nebo tieba o setkani s ¢leny vlady, zakonodarci ¢i politickymi lidry;
za podstatné povazujeme podchytit viili, schopnost a vnitini potirebu
vyjadrit se a konfrontovat nase pohledy s nazory jinych. Velmi nam
pritom pomaha svymi podnéty Prezidium asociace a jeji

stalé Komise a Pracovni skupiny.

Nemusim zajisté nijak presvédcovat, Ze pojednavané téma

statniho dluhu zaméstnava nase tivahy a progndzy v nebyvalé

mite (i kdyZz téma statniho dluhu je brizantni vidycky) a s pohledem
na vyvoj, kterym jsme si pro$li pred a po propuknuti této stéle jeSté
soucasné - nejdiive finanéni a poté celohospodaiské (pokud véiime,
7e ta finanéni uz odezniva...) - krize ndm ptinasi mnozstvi tizivych
otazek, at uz je vnimame jako lidé z oboru nebo jako vice ¢i méné
prosti ob¢ané.

Vedeni asociace si velmi vazi angaZovaného pristupu vSech,
ktefi se na této praci, ktera je zamyslena nikoli pouze jako
podklad k diskusi, ale k dal§imu rozvijeni ¢i aktualizaci, podileli;
a samoziejmeé vSech, ktefi ndzorem ¢i polemikou prispéji

¢i prispéli ke zvladnuti tohoto nelehkého tématu.
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Shrnuti

Problematika naristu zadluZeni statu
neni novym tématem, diskutovanym
ekonomy i politiky v Ceské republice.

I pres to, Ze pocatek transformace
ekonomiky po roce 1989 ,zdédil” nizkou
uroven zadluZeni a rétorika tehdejSich
ekonomickych lidri byla ve prospéch
makroekonomické discipliny (a tedy

i zodpovédné fiskalni politiky), od doby
samostatnosti CR hospodaril nas stat

s jedinou vyjimkou vzdy s deficity.

Ty dosahly i v obdobi rychlého ristu

v této dekadé hodnot, které nezajistily
ani za téchto velmi pfiznivych okolnosti
pokles vetrejného dluhu v poméru

k velikosti ekonomiky.
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Saldo a dluh vladniho sektoru (% HDP)
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V poslednich letech sili hlasy ekonom,
ze fiskalni politika, kterd jen diky ekonomickému
rtstu byla sto snizovat schodky statnich rozpodtt,
nepostupuje dostateéné razantné, aby zajistila
dobrou vychozi pozici pro obdobi pomalejsitho
rustu. BohuZel, svétova finanéni a ekonomicka
krize ptinesla pro fiskalni politiku mnohem horsi
podminky, nez méli tito kritici ¢eského vyvoje
na mysli. Propad ¢eské ekonomiky s sebou ptinesl
rychlé zhorseni fiskalni pozice, které, ackoliv
nevyboduje z vyvoje ostatnich zemi postizenych
ekonomickym poklesem, vytvari obtiZznou situaci
pro fiskalni konsolidaci. Ta se bude muset utkat
nejen s krizi oslabenou ekonomikou a rizikem,
Ze ocekavany navrat k rastu ekonomiky bude jen
pomalu zlep$ovat fiskalni pfijmy, ale také s tim,
ze v dobrych ¢asech nebyly feSeny strukturalni
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Zdroj: CSU

problémy nasich vetejnych financi. Chybi zejména
penzijni reforma a s demografickym vyvojem taktéz
souvisi problém ufinancovatelnosti vetejného

zdravotniho systému.

Nésledujici prace neni zamétena na politické
otazky spojené s nezbytnou konsolidaci ¢eskych
vetejnych financi ani neni analyzou rtiznych
pristupt k jejich fe$eni. Ambici je zejména
poukézat na dtsledky politik, které by tolerovaly
nartst zadluzeni statu. Ty jsou diskutovany
zejména z kontextu udrzitelnosti vyvoje vetejného
dluhu ¢&i zptisobu jeho ufinancovatelnosti. V obecné
roviné jsou také uvadény dusledky ristu vetejného
dluhu a jak tento vyvoj zasdhne jednotlivé

¢asti spole¢nosti.
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Shrnuti

Otazka udrzitelnosti vefejného dluhu,
diskutovana v kapitole I, je spojena s faktem,
Ze v kazdém systému, ktery nesméiuje ke
statnimu bankrotu, diive ¢i pozdéji musi stat
prejit na udrzitelnou trajektorii spravy vetejnych
financi. Cim pozd&ji to uéini (tedy ¢im vy$si dluh
do té doby vytvoti), tim vy$si bude pozadavek
na primarni fiskalni saldo.

Znamena to tedy, Ze pti vy$$im dluhu bude
muset stat trvale mit nastaveny vy$si dané
(¢imZ omezi potencialni rast ekonomiky)
a pracovat s niz§imi vydaji (a tedy pravdépodobné
niz$im rozsahem poskytovanych sluzeb), aby mu
zbyvaly prostfedky na splaceni tirokt ze svého
dluhu (tedy placeni ceny za ptedchozi deficitni
hospodateni).

Jiz samotny dopad vysokych krizovych deficiti
roku 2009 a 2010 ziejmé zvy$i velikost vetejného
dluhu o tfetinu, ze zhruba 30 % HDP pied krizi
na 40 % HDP. To pti i mirném zvySeni drokovych
sazeb (diky v8eobecné rostouci rizikové ptirdZce)
povede k ristu nékladt statu na placeni urokt
o desitky miliard, které bude stat p#i kazdoroénim
sestavovani rozpodétu bolestné postradat.

Vypocty uvedené v kapitole I ukazuji, Ze pouze
velmi pfizniva vy$e nékladl na financovani statu
umoziuje stabilizovat systém vetejnych financi
bez vytvareni vyraznych piebytkd primarniho
salda statniho rozpoétu (tedy vysledku, bez
zapocteni turokovych nékladt). Naopak, horsi
hodnoty primarniho salda, které se v praxi ¢asto
poji s vysokymi trokovymi naklady (jako sankci
za $patnou fiskalni politiku) zajisti nejen rychlé
navy$eni dluhu, ale ¢asto i jeho explozi, tedy
zrychlovani ristu poméru dluhu na HDP. Je zfejmé,
Ze tento stav vede pak drive ¢i pozdéji k nezbytnosti
prijeti drastickych ekonomickych opatieni.

Kapitola 111l se ¢aste¢né zabyvaji ,kvalitou”
¢eskych vetejnych financi. Z analyzy vyplyvaji
mimo jiné neschopnost fiskalni politiky ptispivat
k makroekonomické stabilité, dominance
zdkonodarné moci na smérovani vetejnych
financi i ne zcela typické struktura pijmut
statniho rozpoétu. A¢koliv je tato vzdy

specificka pro danou zemi, ptes to ¢eska struktura
danovych pi{jmt vykazuje nékteré rysy, které

se v mezindrodnim srovndni jevi jako extrémni.
Jde o vysoky podil dané z pfijmu pravnickych

osob (DPPO) na celkovych datiovych pt{jmech

(v posledni dobé i vy$si neZ podil dané z piijmu
fyzickych osob (DPFO), coZ je velmi neobvyklé),
okrajovou ulohu majetkovych dani a rekordné
vysoky podil socidlniho pojisténi. Z pohledu vyse
danové kvoty nepatti CR mezi zemé k ani jednomu
z extrému. Prechod mezi zemé s vys$si datiovou
kvétou by zajistil zfejmé navySeni pi{jmu statu,
ale na dkor zbrzdéni potencialniho

rastu ekonomiky:.

Kapitola III se zabyva otazkou
profinancovani rostoucich deficitfi. CR v oblasti
struktury financovani vefejného dluhu patii mezi
nerezidentt, jejichz chovani je obvykle méné stabilni
a tudiz pro financovani deficitu vice nebezpecny,
roste jen pomalu, a nyni dosahuje zhruba ¢étvrtiny.

Predkladana analyza ovSem ukazuje,
Ze profinancovani vysokych schodku
(nad 100 miliard ro¢né) mtiZe narazit na
omezeni absorbéni schopnosti nékterych
ucastnikl trhu s dluhopisy, a takovéto nartsty
pak ptredpokladaji banky jako investory, kteti
tento vy$s$i nartst nabidky vetejného dluhu
profinancuji. Tento ,tlak“ na banky se muze projevit
i za optimistickych piedpokladt nartistem ceny
dluhu (diky omezené kapacité na strané bank)
i dtsledky pro dalsi ekonomické subjekty. Jak
je uvedeno na zavér této kapitoly, feSeni spocivajici
v ristu zahrani¢nich zejména cizoménovych
vypljcek neni zdaleka prosté rizik.

Zavéretna ¢ast se soustiedi na popis
dopadti scénaie ,rychlého ristu” vetejného dluhu
na ekonomiku. Vzhledem k tomu, Ze fiskalni politika
neni jedinou proménnou, kterd vyvoj ekonomiky
determinuje, jsou diskutovany spiSe smeéry a typy
dopadti, nez aby tyto mohly byt jednoznaéné ¢iselné
kvantifikovany.

Jak ukazuji vysledky této analyzy, zna¢né rizika
tohoto scénate padaji na toho, kdo ho zptisobi

CBA - Rust statniho dluhu

6



- tedy stat. Nejde jen o komplikace pii bézném
sestavovani statniho rozpoctu (diky vysokym
naroktm dluhové sluzby), ale diky vy$§imu objemu
poptavanych zdroju se zvy$uje riziko poruch pti
zajistovani financovani. Nemalou roli mtZze sehrat

i riziko ristu urokovych sazeb, které se pak promita
negativné na potencidl riistu ekonomiky (coz dale
komplikuje fiskalni situaci).

Zatimco negativni vliv ,niz${ kvality” statnich
dluhopist a rtistu obecného rizika turbulenci
v ekonomice v tomto scénati pro finané¢ni sektor
do jisté miry kompenzuje vy$si inkasovany urok,
dopad na sektor podnikt je vyhradné zaporny, diky
horsi dostupnosti kapitéalu i jeho cené. Podniky totiZ
dfive ¢i pozdéji ponesou ¢ast vyssi datiové zatéze
nutné pro stabilizaci verejného dluhu. U domacnosti
je dopad diferencovany, negativni naptiklad na
klienty ¢erpajici hypotéku a pochopitelné na ty,
kteti budou subjektem vys$sich dani ¢i omezeni
statnich vydaja.

CBA - Rust statniho dluhu
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Kapitola 1 » Vyvoj verejného dluhu a otazka jeho udrzitelnosti

1. Vyvoj deficitu a dluhu vladniho sektoru
od roku 1993 do soucéasnosti

Ceska republika za dobu své samostatné
existence dosahla prebytku vladniho sektoru pouze
v jediném roce, a to hned v ivodu. Od roku 1994 do
soucdasnosti jsou finance vladniho sektoru deficitni.
V letech 1993-2008 deficit vladniho sektoru ptekroéil
hranici 3 % HDP desetkrat (1995-2003 a 2005). V roce
2007 klesl deficit na 0,7 % HDP diky zvySeni prijmi
v souvislosti s rychlym riistem ekonomiky (HDP se
realné zvysil o 6,1 %). Nicméné v roce 2007 se deficit
opét prohloubil na 2,1 % HDP. Pri¢inou byl vysoky
ndrust socidlnich vydaji souvisejici s opatienimi
prijatymi pred volbami do Poslanecké snémovny.

Statistika vefejnych financi prosla od roku
1993 do soucasnosti nékolika proménami a ne
vzdy byly informace jednodu$e transparentni.
Nyni je standardem metodika ESA 95 vychazejici
z narodnich Gcéth. Vysledna salda jsou ovlivnéna
nejen béznym hospodatenim a investicemi vladniho
sektoru, ale také kapitalovymi transfery. Nejvyssich
deficittt dosahl vladni sektor v letech 1995, 2002
a 2003. Tyto deficity souvisely s transformaci
rizikovych statnich zaruk do vladniho deficitu
prostiednictvim kapitalovych transferti na uétu
zmén ¢istého jméni vlivem dspor a kapitalovych
transferti. Tyto kapitalové transfery zvysuji
jednorazoveé deficit v daném roce v celé nominalni
hodnoté jistiny statni zaruky. Pti hodnoceni fiskalni
politiky je ovéem nezbytné zohlednit i tyto fiskalni
operace, nebot také ovlivnily ekonomicky vyvoj
a explicitné se promitly do vyvoje dluhu vladniho
sektoru. Zaroven tyto uidaje pouzivaji nadnarodni
instituce, ratingové agentury a finanéni trhy
k vyhodnocovani kreditniho rizika ¢eského
statu a makroekonomické stability.

Do bilance vladniho sektoru se zapocitava
hospodateni centralni vlady, krajt, obci a fondt
socialniho zabezpecéeni. Dominantni roli ve vyvoji
celkového salda vladniho sektoru ovsem hraje
prvné jmenovany faktor. V poslednich dvou
letech dosahuji obecni a krajské rozpodty
i fondy socidlniho zabezpecteni mirnych
prebytkl. Naopak rozpocet centralni
vlady je permanentné deficitni.

Podil vydajt a pfijmt vladniho sektoru,
ktery ukazuje na miru redistribuce prosttedku
v ekonomice prostiednictvim fiskalni politiky,
je dlouhodobé stabilni a pohybuje se mirné nad
40 %. V ramci vydajt rozpoctu centralni vlady
zlstava operativni prostor vyrazné omezen
vysokym podilem mandatornich vydaja
vyplyvajicich ze z&dkona, jinych pravnich norem
¢i smluvnich zdvazkl a kvazimandatornich vydaju.
V roce 2008 ¢inil podil téchto vydajt na celkovych
vydajich statniho rozpoctu 73,6 %. V ramci
mandatornich a kvazimandatornich vydaja patii
mezi nejvyznamnéjsi vydaje na socialni transfery,
platby statu do zdravotniho pojisténi, prispévky
do rozpoctu EU, vydaje v kapitole Ministerstva
obrany a mzdy ve statnim sektoru. Vysoky podil
téchto vydajt na celkovém rozpocétu omezuje
moznosti Ministerstva financi ovlivnit vysi salda
statniho rozpoétu. Zodpovédnost za fiskalni situaci
tak do znaéné miry nese nikoli vykonna moc,
nybrz zdkonodarna moc.

Trvale deficitni hospodateni vladniho sektoru
vede ke kumulaci dluhu. V roce 1993 ¢inil dluh
vladniho sektoru 192 miliard korun, na konci roku
2008 jiz dosahoval 1 105 miliard korun. V relaci
k HDP nejdtiv dluh vladniho sektoru klesl z 18 %
v roce 1993 na 12 % v roce 1997. Poté ovSem zacal
stoupat a v roce 2003 dosahl 30 % HDP. Na této
urovni se stabilizoval a setrval az do roku 2008.

Zlom ve vyvoji financi vladniho sektoru ptinesla
soucasnd finanéni krize a nasledna hospodarska
recese. Pii poklesu HDP o0 5,0 % by se letos mél
deficit prohloubit na 240 miliard korun, tj. 6,6 % HDP.
V ptistim roce by potom mél deficit vladniho sektoru
¢init 196 miliard korun, tj. 5,3 % HDP, a to i pti
zahrnuti poslednich tprav statniho rozpocétu
na ptisti rok. Dluh vladniho sektoru by se
za téchto podminek mél zvysit na 36 % HDP
letos, resp. 40 % HDP na konci ptistiho roku.

2. Analyza vlivu hospodaiského cyklu
a identifikace strukturalniho deficitu

Vyvoj financi vladdniho sektoru byva ovlivnén
hospodatskym cyklem. Na strané ptijmut
by se tento faktor mél teoreticky projevit

CBA - Rust statniho dluhu
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Zdroj: CSU
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v inkasu danf a socidlniho pojistného. U vydaja
lze ptedpokladat citlivost na hospodarsky cyklus
u davek v nezaméstnanosti. Obecné lze tici,

Ze citlivéji by mély reagovat rozpoctové prijmy,
zatimco vydaje jsou spiSe acyklické.

Ekonometricka analyza ov$em prokdazala
statisticky vyznamnou citlivost pouze u dani
a socidlniho pojistného s celkovou elasticitou
vici HDP 0,94 .

K identifikaci dopadu hospodaiského cyklu
je dale potteba rozkladu HDP na trendovou
a cyklickou slozku. Pro analyzu fiskalni politiky
byva k tomuto ucelu zpravidla pouZivana metoda
produkéni funkce. Trendova slozka je definovana
Cobb-Douglasovou produkéni funkei a odchylka
pozorovaného HDP od trendu reprezentuje vliv
hospodaiského cyklu.

Cyklickou slozku deficitu lze definovat jako souéin
mezery vystupu, podilu dani a sociadlniho pojistného
na HDP a prislusné elasticity. Strukturalni saldo, tj.
cyklicky o¢isténé primdarni saldo vladniho sektoru,
predstavuje zakladni métitko pro hodnoceni
uvolnénosti ¢i pitisnosti fiskalni politiky.

Ukazatel strukturalniho salda poskytuje
pohled na fiskalni politiku bez vlivu aktualni
faze hospodaiského cyklu.

V letech 2006-2008 ¢eska ekonomika rostla
velmi rychlym tempem a s ni i rozpoc¢tové prijmy.

Strukturalni saldo (% HDP)

B strukturadlni saldo B priméarni saldo vladniho sektoru
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Tato skute¢nost vedla k do¢asnému snizeni
schodkt. Primarni saldo vladniho sektoru dokonce
doséhlo v roce 2007 kladné hodnoty. Strukturalni
saldo se sice v roce 2007 také snizilo, nicméneé
zlistalo zaporné. V roce 2008 se strukturalni deficit
opét zvysil a dosahl 2,3 % HDP. Po ptijeti opatieni
na zmirnéni dopadd finanéni krize se letos
strukturalni saldo patrné prohloubi na 4,3 % HDP.
Po korekci navrhu rozpoctu na pristi rok by mélo
toto saldo v roce 2010 opét klesnout na 2,7 % HDP.
Vezmeme-li v potaz, Ze tato hodnota by se méla
pohybovat kolem nuly nezavisle na aktualnim
ekonomickém vyvoji (a tomto smyslu je definovan
také Pakt stability a riistu), potom lze povazovat
schodky vladniho sektoru v celém analyzovaném
horizontu za nadmérné.

Rozklad salda vladniho sektoru na strukturalni
a cyklickou slozku lze vyuzit také k analyze zmény
postoje fiskalni politiky. Zména strukturalniho
salda, tj. fiskalni impuls, poskytuje obraz o rozsahu
diskre¢ni fiskalni politiky, tedy obraz o jejim ptisobeni
mimo vliv vestavénych automatickych stabilizatort.
Strukturalni saldo se zvys$ilo o 38 miliard korun loni,
resp. 50 miliard letos. V obou letech byla ptijata fada
opatfeni na podporu hospodatského ristu a zmirnéni
dopadt finanéni krize. Pokud by méla fiskalni politika
plnit makroekonomickou stabilizaéni tlohu méla
by ekonomice poskytovat kladny fiskalni impuls
v recesi a naopak. V historii ¢eské fiskalni
politiky takovy konzistentni vzorec
nelze vystopovat.

CBA - Rust statniho dluhu
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Kapitola 1 » Vyvoj verejného dluhu a otazka jeho udrzitelnosti

Citlivost terminalniho dluhu na vybrané parametry

Urokové naklady dluhu vladniho sektoru

3,25% 3,50% 3,75% 4,0% 4,25% 4,50% 4,75%
0,5% 29% 34% 40% 50% 65% 94% 169%
= 0,0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
% -0,5% -29% -34% -40% -50% -65% -94% -169%
E -1,0% -58% -67% -80% -99% -130% -188% -339%
\z -1,5% -87% -101% -120% -149% -195% -281% -508%
jg -2,0% -116% -135% -160% -198% -259% -375% -678%
2 -2,5% -145% -168% -200% -248% -324% -469% -847%
-3,0% -174% -202% -241% -297% -389% -563% -1017%

3. Rizika stfednédobého vyvoje rozpoétu
a dluhu vladniho sektoru

Bez sniZzeni schodku vladniho sektoru
bude pokracovat rychlé zvy$ovani jeho dluhu
v absolutni hodnoté i poméru k HDP. Relace
dluhu a HDP konverguje k uré¢ité hodnoté vzdy,
kdyz tempo rastu nominalniho HDP pievysuje
pozadovanou miru vynosu u statnich dluhopist.
Pro ilustraci, loni se HDP v béznych cenach
zvy$il o0 4,5 %, implicitni urokova sazba pro statni
dluh ¢&inila 3,8 % (néklady na dluhovou sluzbu:
41 miliard. K¢, vy$e dluhu vladniho sektoru:
1105 miliard K¢&) a primarni rozpoc¢tové saldo
dosahlo 0,9 % HDP. Pti téchto parametrech
by dluh déale nartstal a postupné by konvergoval
k hodnoté 140 % HDP. Pokud by ovSem urokova
sazba stoupla napiiklad na 4,6 %, dluh
by k zddné hodnoté nekonvergoval
a neustale by rostl.

Podle sou¢asnych odhadt dosahne letos
priméarni saldo vetejného sektoru 5,2 % HDP
(cyklicky otisténé saldo 4,3 % HDP). Pti existujicim
navrhu statniho rozpocétu dosdhne stejny ukazatel
pristi rok 3,6 % HDP (cyklicky oc¢isténé saldo
2,7 % HDP). Néasledujici tabulka ukazuje,

kam bude smérovat dluh vladniho sektoru
pro rtizné hodnoty primarniho rozpo¢tového
salda a uroku placenych z vladniho dluhu.
Dal$imi ptedpoklady je rast potencialniho
vystupu o 3 % a inflace na drovni 2 %.

Pokud by se mél udrzet dluh vladniho sektoru
na 30 % HDP, muselo by se snizit primé&rni rozpo¢tové
saldo na 0,3 % HDP. Pro udrzeni dluhu alespori pod
60 % HDP, splnéni jednoho z kritérii pro ptijeti eura,
by se muselo priméarni saldo sniZit na 0,6 % HDP.
Pramérnd hodnota primarniho salda v poslednich
deseti letech ptitom ¢inila 2,7 % HDP. P#i této trovni
salda, rastu HDP o 3 %, inflaci na tirovni
2 % a implicitni urokové sazbé vladni dluhu
4 %, by dluh konvergoval k 268 % HDP.

Snizit primarni rozpoc¢tové saldo na trovern
zajistujici konvergenci k akceptovatelné trovni
vladniho dluhu bude o to slozitéjsi, Ze se ve vefejnych
financich projevi dopady starnuti populace. Evropska
komise odhaduje, Ze se v CR vydaje na diichody zvysi
z 8,2 % HDP v ptistim roce na 14 % HDP v roce 2050.
Vydaje na zdravotni pé¢i by mély ve stejném obdobi
vzrust z 6,8 na 8,4 % HDP. Vysledkem je progndza,

Ze pouze tento faktor by zvysil do roku 2050 dluh
vladniho sektoru na 207 % HDP v roce 2050. Tomu lze
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Zdroj: Bloomberg

Spready mezi vynosy
desetiletych dluhopisii vybranych zemi a Némecka
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zamezit reformou penzijniho systému, ktera

by zajistila jeho dlouhodobou udrzitelnost. Nicméné
v uvodu si takova reforma muize vyzadat vysoké
transformacni naklady, které zatizi vefejné finance.
O to vice se v ostatnich ¢astech financi vladniho
sektoru bude muset snizit schodek resp. dosahovat
prebytku.

P#i pokradujicim rastu vladniho dluhu existuje
riziko, Ze se zvy$i rizikova prémie a pozadované
vynosy u statnich dluhopisti. Ceska republika
v poslednich letech spliiovala vSechny dulezité
aspekty makroekonomické stability, véetné uvérové
kredibility vladniho sektoru. Cesk4 republika si
ziskala takovou davéru investort, Ze pied finanéni
krizi pozadovali témér stejné vynosy u desetiletych
¢eskych i némeckych statnich dluhopisi, zatimco
dalsi zemé stiedni a vychodni Evropy musely platit

Fiskalni impuls (% HDP)
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urcitou rizikovou prémii. Finanéni krize vedla

k ptehodnoceni rizika nap#i¢ v8emi trhy finanénich
aktiv a promitla se i na trzich se statnimi dluhopisy.
Zaroven mnohé vlady, véetné ¢eské, zareagovaly
poskytnutim fiskalniho stimulu, ktery se promita

i do nabidky dluhopisti na finanénich trzich

a celkové urovné vetejného zadluzeni. Vysledkem
bylo zvy$eni rizikovych prémii. Na konci 1. étvrtleti
leto$niho roku se spread mezi vynosem ¢eského

a némeckého desetiletého statniho dluhopisu zvysil
az na 237 bazickych bodut. Od té doby se opét mirné
zuzil, v ¥ijnu se pohybuje kolem 150 bazickych
bodt, stale ovSem zlistava vysoko nad hodnotami

z piredchozich let. Lze predpokladat, Ze pii stéale
rostoucim dluhu vladniho sektoru by doslo

k postupnému zvySovani rizikové prémie,
pozadovanych vynost a termindlni

hodnoté dluhu vladniho sektoru.
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Kapitola 2 » Prijmova stranka verejnych rozpocti

1. Vyvoj a sloZené danové kvoty

Slozen4 datiova kvéta CR se dlouhodobé
pohybuje kolem 35 % HDP (pramér za léta
1995 - 2007, za néz jsou k dispozici konsolidovana
data, ¢ini 35,35 % HDP, viz Eurostat). Vykyvy
slozené danové kvoty nejsou velké a nevykazuji
trend - spiSe jde o kolisani zptisobené vykyvy HDP,
inflace a ostatnich makroekonomickych dat neZ
o zmény v daiiové politice.

P#{jmova strana vetrejnych rozpocti piitom
vykazuje znaénou cykli¢nost. To se projevilo v obdobi
recese 1998 -1999, kdy slozenéa danova kvéta klesla
z 36,2 % HDP v roce 1995 na 33,3 % v r. 1998. Podobny
vyvoj probihd i v sou¢asnosti: zatimco v r. 2007 ¢inila
slozena datiové kvota CR 36,9 % HDP (posledni zndmy
udaj dle Eurostatu), pro rok 2009 MF odhaduje
jeji pokles na 33 % HDP. V mezinarodnim srovnani
je sloZen4 daniové kvéta CR spise niz$i. Vazeny
pramér EU i eurozény se pohybuje kolem 40 %

a v ¢asovém useku 1995 - 1997 rovnéz vykdazal jen
malé vykyvy (na rozdil od vyvoje v fadé jednotlivych
zemi). Prosty primér je niz$i - snizuji jej predevsim
malé zemé s nizkou mirou zdanéni.

v Irsku, Recku, na Slovensku, na Malté, v Bulharsku,
Rumunsku a v Pobalti. Kvéta podobna CR je ve
Spanélsku, v Lucembursku, Polsku, Portugalsku

a v Spojeném kralovstvi. Ostatni zemé EU maji
slozenou datiovou kvétu vyssi nez CR.

2. Struktura danovych piijma

Struktura dafiovych p¥ijmi je v CR stejné jako
v jinych zemich specifickd, zadna typicka ¢i obvykla
struktura zdanéni charakteristicka pro velkou
skupinu zemi neexistuje. Pfesto ¢eska struktura
danovych p#ijmt vykazuje nékteré rysy, které se
v mezindrodnim srovnani jevi jako extrémni. Jde
o vysoky podil dané z ptrijmu pravnickych osob
(DPPO) na celkovych daiiovych piijmech (v posledni
dobé i vy$si nez podil dané z ptijmu fyzickych osob
/DPFO/, coZ je velmi neobvyklé), okrajovou tilohu
majetkovych dani a rekordné vysoky podil
socialniho pojisténi.

2.1. Dan z ptijmu pravnickych osob

DPPO v CR v poslednich letech (2003 - 2007)
dosahovala 4,6 - 4,8 % HDP (a na celkovych datiovych
prijmech se podilela 12 - 13 %; DPFO ptedstavovala
4,3 - 4,9 % HDP a jeji podil na sloZzené danové kvote
¢inil 11,6 - 13,6 %). Pramér EU a eurozény se ptitom
v stejném obdobi u DPPO pohyboval mezi 2,0 - 3,0 %
HDP a 5,1 - 7,5 % sloZené datové kvoty. Podil DPPO
na sloZené datiové kvoté v CR tak byl v poslednich
letech o 6 - 7 procentnich bodd nad primérem
eurozony.

2.2. Majetkové dané

Majetkové dané jsou v CR extrémné nizké,
jejich podil na HDP je od r. 2004 let 0,1 % (ptedtim
byl 0,2 - 0,3 %). V EU a eurozéné se tento podil
v poslednich letech v priméru pohyboval kolem
1,1-1,3 %, byl tedy nejméné o 1 procentni bod
vys$si. Co se ty¢e podilu majetkovych dani na
slozené danové kvéte, ten v CR v od r. 2004 ¢inil
0,4 %, av$ak v EU a eurozéné v praméru 2,4 - 3,4
%, tj 0 2 az 3 procentni body vice. Majetkové dané
jsou v CR reprezentovana prakticky pouze dani
z nemovitosti (dalsi skupina majetkovych dant,
tzv. ,trojdani” - dani dédickd, darovaci a z pievodu
nemovitosti - je ve svém objemu z hlediska vetrejnych
prijmu taktka zanedbatelnd). V zahrani¢i jsou
na rozdil od CR dané z nemovitosti i ostatni
uvedené typy dani béZné vy$si, navic jsou
¢asto majetkovou dani zatiZeny i véci
movité (napi. osobni automobily).

2.3. Socialni pojisténi

Podil ptispévkili na socialni pojisténi
(8iroce definované, tj. v CR vietné prispévkil
na zdravotni pojisténi a povinné trazové pojisténi)
na sloZené daniové kvoté se v CR soustavné zvysuje
a vr. 2007 dos4ahl 16,3 % HDP, coZ je (spolu s Francii)
nejvyssi podil v EU. Pramér EU a eurozény se pritom
v poslednich letech pohyboval v rozmezi 12,4 - 14,5 %
HDP a mél nepatrné sestupnou tendenci, coZ souvisi
jednak s hospodarskym rtastem, jednak s penzijnimi
reformami a reformami narodnich systému socidlniho
zabezpeceni. Lvi podil na rtstu této slozky slozené
danové kvéty v CR ma rist zaméstnanosti
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v poslednich letech (a tim riist okruhu zdatiovanych
osob); bez ohledu na tento pohyb je v8ak zasadni
skutecnosti to, Ze nastavena drovei pfispévkt na
sociélni pojisténi je v CR v mezinarodnim srovnani
vysokd a pohybuje se 2 aZ 4 procentni body nad
evropskym prameérem.

3. Procyklicky charakter
prijmové stranky éeského statniho rozpoétu

Vysoky podil DPPO na sloZzené datnové kvoté
je hlavni pfi¢inou z hlediska mezinarodniho srovnani
neobvykle velké cykli¢nosti pi{jmové strany ¢eskych
vefejnych rozpocétt. Stejnym smérem ptisobi rovnéz
nizky podil majetkovych dani. Jeho ptispévek
k cykli¢nosti ¢eské datiové soustavy je viak
mnohem niz${ nez ptispévek vysokého podilu DPPO,
a to vzhledem k vyznamné mensi odchylce podilu
majetkovych dani na sloZené datiové kvété v CR
od evropského praméru, nez jaka je odchylka
podilu DPPO na slozené danové kvote.

K doloZeni této skute¢nosti staci podivat
se na pokladni plnéni statniho rozpo&tu CR
v leto$nim roce. K ultimu zari 2009 poklesl vybér
DPPO meziro¢né kumulativné o 36,3 %. Celkovy
danovy vybér ptritom poklesl za stejné obdobi
jen 0 9,4 % (viz MF).

4. Meze dalSiho vyvoje
pFijmové strany vefejnych rozpoétu

Zmeény prijmové strany verejnych rozpoctt
jsou vysostné politickou zélezitosti, nebot jejich
vysledkem je vy$e datiového biemene a jeho
rozdéleni mezi rtizné skupiny danovych poplatnik,
resp. obyvatelstva (zejména mezi riizné piijmové
skupiny). Existujici vydajova strana rozpottu
v8ak vytvati pro prijmovou stranu svym objemem
v daném ¢ase zadani, kolik je tfeba vybrat. Fiskalni
konsolidace, tj. sladéni prijmové a vydajové strany,
pritom mutZe probihat jak ptizptisobenim prijmu
vydajam, tak naopak. Rozsah vetejnych vydajq,
povaha a velikost jednotlivych vydajovych programii
jsou pritom rovnéz do znaéné miry politickou véci.
Rada vydajti je véak determinovéna minulym
vyvojem a minulymi rozhodnutimi.

I pro rozsah prijmové strany vefejnych rozpocti
vSak existuji objektivni omezeni. Jimi jsou ptedevsim
zdanitelny zéaklad (coZ je v zdsadé objem nominalniho
HDP) a mezinarodni konkurence, resp. mezinarodni
srovnani. Zemé s vyrazneé vysokymi danémi ztraci
oproti zahranié¢i ¢ast své konkurenceschopnosti,

a zvlast obezietnd musi byt z tohoto pohledu mala
oteviend ekonomika s niz$i ekonomickou trovni
(vyspélosti) oproti fadé sousednich a blizkych zemi
a s vysokou zavislosti na zahraniénich investicich.

Stropem pro mozné prizptisobeni ptijmové strany
vetejnych financi vefejnym vydajim je tak ziejmé
v soucasnosti hladina 40 % HDP, do niZ nam chybi
4 - 5 procentnich bodt (vychazime-li z cyklicky
otisténé situace pied soutasnou recesi). To v soutasné
drovni cen predstavuje 150 - 190 miliard K¢.
Vezmeme-li v§ak v potaz tuto hodnotu pro, pro
nas z hlediska postaveni ekonomiky nejvice
relevantni zemé EU, je ziejmé teoreticky prostor pro
ptizptsobeni pt{jmové strany nizsi, cca 3 procentni
body, tedy (110 - 120 mld K& (datiové biremeno
v zemich ndm v EU vykonové a uroviiové nejblizsich,
coz je Slovinsko a Portugalsko: sloZzena danova kvéta
Slovinska pi‘ed recesi (2007) byla 38,2 % a dlouhodobg
je zhruba konstantni, s nepatrnymi vykyvy v #adu
desetiny procentniho bodu, u Portugalska ¢inila
vr. 2007 36,8 %, pricemz v pifedchozich letech
tam pomeérné rychle rostla z hladiny kolem 34 %
na poc¢atku dekady a 32 % v r. 1995. Portugalsko
v8ak z pohledu hospodatského rtstu ¢i stavu
vetfejnych financi nepatii v poslednim desetileti
mezi zeme, z nichZ by si CR mohla brat priklad).

Z hlediska konkurenéni situace ekonomiky
je pak tieba brat pii nastaveni jednotlivych
dani ohled na nastaveni dani i u zemi, které jsou
z hlediska bohatstvi ekonomiky méné rozvinuté,
ale predstavuji konkurenci pro rozvoj investic
v nasf zemi. A tyto zemé, jak je uvedeno na
pocatku kapitoly, maji ¢asto slozenou
danovou kvétu nizéi, nez CR dnes.
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Kapitola 3 » Financovani statniho dluhu

1. Vyvoj struktury drziteld vladnich dluhopisi

Rozhodujici ¢ast statniho dluhu (ptes 95 %)
byla k 30.6.2009 financovéna prosttednictvim
cennych papirti vydavanych na veiejnych trzich.
Drziteli statnich dluhopisti jsou podle poslednich
zveiejnénych udajt (piiloha 1) predevsim finanéni
instituce (ptes dvé tietiny objemu) a nerezidenti
(¢tvrtina objemu).

Objem dluhopist v drzeni obou zmitiovanych skupin
v ¢ase vyznamneé roste. BEhem obdobi od 31.12.2003
do 30.6.2009 zvysily finanéni instituce svou expozici
vaci ceské vladeé o 328 miliard K¢ a zahraniéni
investoti o 274 miliard K¢. Podil téchto dvou skupin
na prirastku objemu vladnich dluhopist béhem
uvedeného obdobi dosahl rozhodujicich 93 %.

Procentudlni struktura drziteld tuzemskych
vladnich dluhopist se v ¢ase vyznamné méni.
Zatimco v roce 2003 ¢&inil podil finanénich instituci
témeét 90 %, v poloviné roku 2009 to bylo jiZ jen
68 %. Podil nerezidentti naopak stoupl z ptivodnich
8 % v roce 2003 na 27.5 % v poloviné 2009.

Nartst vladnich dluhopisti v rukou nerezidentt
m4 ¢astecnou souvislost se zvy$ujicim se objemem
vydavanych eurobondt. Z celkového objemu
175.6 miliard K¢ eurobondt k 30.6.2009 drzely
19.1 miliard K¢ tuzemské banky a 1ze predpokladat,
Ze drtiva ¢ast zbytku ptipadla pravé na zahraniéni
subjekty. Zaroven je ale patrné, Ze nerezidenti
drzeli také vladni dluhopisy v CZK pfinejmensim
v objemu 157 miliard K¢ a Ze tudiz svou expozici
vuci korunovym dluhopistim od roku 2003 vyznamné
zvysili. K ristu objemu vladnich dluhopisti v drzeni
nerezident ovsem nedochézelo v ¢ase plynule,
ac¢ by se tak z porovnani ¢isel konct let mohlo zdat.
Kuptikladu nastup finanéni krize v roce 2008
vyvolal béhem 4. kvartalu ¢isté odprodeje
tuzemskych dluhopist zahrani¢nimi drziteli
ve vys$i 27 miliard K¢.

Ani tuzemské finanéni instituce netvoti
homogenni skupinu investort do vladnich dluhopist.
Nejvyznamnéjs$i podil na tomto trhu zaujimaji banky,
jejich dominance se ale snizila pii poklesu podilu
z 67 % v roce 2003 na 37 % v poloviné 2009. Fondy

kolektivniho investovani zvySovaly ¢isté nakupy
dluhopist jen do roku 2006, od néjZ drzeny objem

zvy$ovaly svou expozici pojistovny a penzijni
fondy. Podil této skupiny na celkové drzbé
vladnich dluhopist vzrostl z 18.2 % v roce
2003 na 25 % v poloviné 2009.

Skupina domé&cnosti dosud nebyla vyznamnym
investorem do vladnim dluhopist. Jeji podil zacdal
rust teprve v prubéhu roku 2008 v souvislosti se
snahami o diversifikaci uspor a vyuziti zajimavych
vynosu vladnich dluhopist po vypuknuti krize.

Do poloviny 2009 doséhl podil této skupiny
na vladnich dluhopisech 1 %.

2. Vyhled poptavky po dluhopisech
od nebankovnich subjektii

2.1. Pojistovny a penzijni fondy

Obé uvedené kategorie finanénich instituci pracuji
s dlouhodobymi zavazky, pro néz je drzeni sttedné
a dlouhodobych dluhopistt vhodnym protipdlem.
Dluhopisy tvoii 57 % veskerych aktiv pojistoven
a dokonce 81 % aktiv penzijnich fondt, pficemz
uvedené podily ztstavaji vcelku stabilni. Podil
dluhopist ¢eské vlady za obé kategorie dohromady
¢ini 70 % vSech drzenych dluhopist. Poptavéany
dosud byly ptevazné korunové dluhopisy.

Lze otekavat, Ze poptavka po dluhopisech
ze strany uvedenych investorti v budoucnu
nadale poroste, a to tempem srovnatelnym s ristem
jejich celkovych aktiv. Vysadni postaveni vladnich
korunovych dluhopist v jejich portfoliich ztistane
zachovano prinejmensim do obdobi tésné pred
vstupem zemé do eurozony, kdy je teprve myslitelna
ur¢itd ménova diversifikace jejich portfolii. Rtist
aktiv ov8em proti minulosti zpomali. U pojistoven
je divodem zpomaleni ekonomicka krize
a souvisejici stagnace nominalnfho HDP, coz dava
urc¢ité predpoklady k opétovné akceleraci od 2011.
Na penzijni fondy dolehne kromé ekonomické krize
a souvisejici nizsi schopnosti domécnosti vytvaret
dlouhodobé uspory také vycerpavani prvotniho
startovaciho (datiového) impulsu systému penzijniho
pripojisténi. Cisté nakupy dluhopist za obé& kategorie
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dohromady mohou v nasledujicich letech dosahnout
40 mld K¢ ro¢né, z ¢ehoZ by pti zachovani stavajiciho
podilu ptipadlo na ¢isté ndkupy tuzemskych vladnich
dluhopist kolem 30 mld K¢ ro¢né.

2.2. Doméacnosti

Finanéni aktiva domdacnosti v odhadované vysi
2600 miliard K¢, z nichZ jen necelych 12 miliard
K¢ je nainvestovano do dluhopist ¢eské vlady;,
vytvateji hypoteticky pro poptavku po vladnich
dluhopisech obrovsky potencidl. Otazkou ovéem
je motivace domécnosti ke zméné struktury svych
uspor. Aktiva doméacnosti ulozena u pojistoven
a penzijnich fondu ztistanou bezpochyby nedotéena,
stejné jako bankovni vklady slouZici domacnostem
jako transakéni prostredky. V ptipadé ispésné
realizace planu ministerstva financi na prodej
vladnich dluhopistt domacnostem by z bankovnich
produktt bylo niz$im p#ilivem dspor postiZzeno
zirejmeé jen stavebni spoteni, které je svym
charakterem investicim do statnich dluhopisii
nejblize. P¥i sou¢asnych parametrech si z hlediska
vynosnosti udrzuje stavebni spotfeni pted dluhopisy
stale urcity predstih, ke zméné situace by oviem
mohlo vést uvazované snizeni statnich ptispévkl
doméacnostem na stavebni spoteni a poptavka
domdcnosti, disponujicich rozsahem uspor, které
nelze do tohoto produktu umistit. Alternativné
si lze také piredstavit vytvoieni systému prodeje
a zpétného odkupu vladnich dluhopist, ktery
by suploval kratkodobé tlozky domécnosti u bank.
Systém by ov8em byl pro stat administrativné
i finanéné znaéné narocény, takZe jeho zavedeni
v takové formé neptedpokladame. Za stavajicich
podminek mohou ¢isté nakupy vladnich dluhopisti
domé&cnostmi dosahovat ro¢né 5-15 miliard K¢.

2.3. Fondy kolektivniho investovani

Nutnou, nikoliv ale postacujici podminkou
schopnosti uvedené investorské skupiny
nakupovat vladni dluhopisy je pfisun novych
prostredktt od doméacnosti. I po oZiveni
z4djmu doméacnosti o investice do fondd, které
predpokladame od 2010, muze ale jit pfevazné
o jiny typ investic nez o vladni dluhopisy. Pripadné
spusténi projektu Ministerstva financi na p#imy

prodej vladnich dluhopistt domacnostem

by zfejmé ponechal ¢isté investice fondt do
uvedenych dluhopist blizké nule, protoZe by bylo

pro doméacnosti vyhodnéj$i nakupovat statni
dluhopisy pfimo neZ prostiednictvim podila ve
fondech. Bez realizace projektu MF mohou investice
do vladnich dluhopisti dosahovat 10 miliard K¢ ro¢né,
tj. ¢tvrtiny o¢ekavaného celkového prirastku aktiv
fondt kolektivniho investovani.

Z uvedeného vyplyva, Ze absorpéni kapacita
statniho dluhu ze strany tuzemskych nebankovnich
investoru ¢ini kolem 50 miliard K& ro¢né. Takové
¢islo absolutné nekoresponduje s vyhledem rtistu
zadluZeni statu. Je tedy ztejmé, Ze pomineme-li
nejistou angazovanost zahranié¢nich investor,
bude profinancovani dluhu do budoucna lezet
zejména na bedrech tuzemskych bank.

3. Moznosti tuzemskych bank
pri investicich do vladnich dluhopist

Pozice bank ve vztahu ke statnim dluhopisam
je ve srovnani s jinymi investorskymi skupinami
specificka. Banky plni na trhu statnich dluhopist
nejen roli nejvyznamnéjsiho investora, ale zaroven
obchodnika a tviirce trhu. Dluhopisy (nejen vladni)
jsou druhou nejvétsi polozkou na aktivni strané
bankovni bilance hned po uvérech klientim. Jejich
objem (847.4 miliard K¢& k 30.6.2009) se podili na
celkové vysi aktiv necelymi 21 %. Dluhopisy ¢eské
vlady tvoii z celkového objemu dluhopist polovinu.

3.1. Pozice bank jakoZto obchodnikt
a tvlrct trhu statnich dluhopisti

Vznika-li na dluhopisovém trhu pievis nabidky
¢i poptavky, funguji tradingové knihy bank jako
naraznikova zona. AngaZovanost bank jakoZto
drzitelt statnich dluhopist kolisa v ¢ase nepiimo
umérné angazovanosti ostatnich investorskych
skupin. Pokud je ovSem pievis nabidky dluhopist
prilis velky, jak se stalo ve 4. kvartalu 2008, mohou
banky rezignovat na svou funkeci tviirct trhu, rozsitit
spready mezi ndkupni a prodejni cenou dluhopist
a tim trh do znaéné miry znelikvidnit. Epizoda béhem
finané¢ni krize naznadila, Ze pies znac¢ny celkovy
objem vladnich dluhopist v portfoliich bank
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Kapitola 3 » Financovani statniho dluhu

je jejich schopnost ptes naraznikovou

zoénu absorbovat $oky na trhu omezena. Tomu
odpovida fakt, Ze (nejen vladni) dluhopisy ,urtené
k obchodovani*, tj. zaiétované v tradingovych
knih&ch, mély k 30.6.2009 hodnotu 122 miliard K¢,
takze tvotily jen 15 % z celkového objemu bankami
drzenych dluhopist.

3.2. Kapitalova pottreba
pti investicich do statniho rizika

Rozvaha dava bankovnimu sektoru hypoteticky
znaény prostor pro zvy$eni angazovanosti v drzeni
statnich dluhopist. JelikoZ jsou investice do statnich
dluhopist z pohledu kapitalové ptiméienosti
ohodnocovany rizikovou vdhou nula, nemély
by bankam vznikat pti takovych investicich
dodate¢né naroky na kapitdl. Rizikova vdha
je ovSem jen jednim aspektem kapitdlové potieby.
Kapital bank miize byt ovlivnén v situaci propadu
trznich cen (nejen statnich) dluhopisti, které jsou
zaucétovany ve skupinach ,available for sale®,

v nichz drzi banky nejvétsi objem dluhopist

(414 miliard K¢ k 30.6.2009). Zmény ocenéni
dluhopist v téchto skupinach nevstupuji do
bankovnich vykazt ziskil a ztrat, ale uétuji se proti
kapitalu bank. Bézna volatilita dluhopisovych trht
tak zvy$uje v tuzemském bankovnim sektoru
potfebu kapitalu o jednotky miliard Ké.

3.3. Zdroje bank pro investice
do statniho dluhu a moznosti jejich zvyseni

Pfes nizkou kapitalovou pottebu pii investicich
do statnich dluhopist ztstava otédzka zdrojt
financovani jejich ndkupu bankami. Objem
primérnich zdrojt je v bankovnim sektoru omezeny
a do budoucna lze o¢ekavat ro¢ni tempo jeho riastu
jen kolem 6 -7 %. Omezovani klientského obchodu
bank kvtili investi¢ni ptilezitosti spojené se statnimi
dluhopisy neni ptili§ pravdépodobné, coz doklada
i porovnani bankovni rozvahy k 31.12.2006
a 30.6.2009 (ptiloha 2). Objem klientského obchodu
na aktivni i pasivni strané narostl béhem uvedeného
obdobi o srovnatelnou ¢astku, s ¢imz koresponduje
jen velmi mirny nartist objemu dluhopist v portfoliich
bank. Klientské obchody negeneruji jen trokové
vynosy, ale vytvateji navic prilezitosti ke cross-sell

operacim, takZe ztistanou z podstaty véci pro banky
vynosnéjsi. Nadmeérnd nabidka statnich dluhopisti
by ov$em ziejmé tla¢ila na zvySovani dlouhodobych
urokovych sazeb, coz by se promitlo do zdrazeni
nékterych klientskych tvéra a tim omezilo
poptavku po nich.

Hypotetickou moZnosti bank ziskavat zdroje pro
financovani statu jsou dodavaci repo operace CNB.
Timto zptisobem by bylo mozné multiplikovat ¢astku
potiebnou k financovani statniho dluhu prakticky
neomezené, ale se znaénym rizikem pro CNB,
nebot timto zptisobem se centralni banka fakticky
(nikoliv pravné) dostava do pozice blizké subjektu
financujiciho statni dluh.

3.4. VaR a dal&i regulatorni omezeni
z pohledu bankovnich skupin

Epizoda omezené likvidity na dluhopisovém trhu
po vypuknuti krize, kdy se stanoveni ceny dluhopisti
stavalo problémem, prokézala, Ze drzeni dluhopist
neni pro banky bez rizika. Otazkou je, zda a ptipadné
kdy se tato zku$enost promitne do regulatornich
opatteni. Pro nékteré tuzemské banky jiz dnes
vstupuje asset-swap spread do vypoctu Value
at Risk, ¢imz jsou banky de facto omezovany
v objemu drZenych statnich dluhopisti. Pro vétsSinu
bank takové omezeni v sou¢asné dobé neexistuje,
jelikoz ale je v souladu s principy opatrnosti, mtze
se jeho implementace stat v budoucnu normou.

I kdyby ov8em nahlizela tuzemska banka
nadéle na drzbu ¢eskych statnich dluhopist
jako na bezrizikovou investici, nebude jeji pohled
totozny s pohledem mezindrodni finanéni skupiny,
do niz ptislusna banka patti. Z pohledu skupiny
se jednd o investici s ratingem ¢eské vlady, ktery
v mnoha pfipadech neni lepsi nez rating skupiny
samotné. Zvazovat musi pfislusna skupina pti vétsich
investicich do ¢eskych dluhopist koncentraéni riziko.

Zvys$eni investic tuzemskych bank do ¢eského
statniho dluhu je tedy predstavitelné ve vét$im
rozsahu nez u dal$ich investorskych skupin,
podléha vsak presto omezenim. Omezeni nejsou
predem kvantifikovatelnd, vyplyvaji ale z omezenosti
primarnich zdroja bank, jakoZ i pravdépodobného
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zptistiovani regulatornich limitd na strané
mezinarodnich bankovnich skupin. P#¥i nadmérném
zadluzovani statu by se patrné vynotovaly postupné
dalsi, dnes nepiedjimané piekazky zvyseni
angazovanosti bank na poli statnich dluhopist.

Moznosti tuzemskych investorti pti financovani
statniho dluhu zjevné jsou omezené. Pii roéni
emisi nového dluhu vy$si nez 100 miliard K¢ je dost
pravdépdobné, Ze se na jejim upisovani budou muset
podilet nerezidenti. To v praxi pravdédobné znamena
nutnost denominovat ¢ast dluhopist v zahraniénich
ménéach.

Tato varianta v$ak neni zdaleka prosta rizik.
Predevsim, ¢asto jsou néklady na zahraniéni
emise ve svém dtsledku draz$i nez domaci
pujcky (dodatecné naklady a zejména zajisténi).
A samotnd realizovatelnost zajisténi tak, aby
nedoslo k nezddoucimu dopadu na sménny kurz
je pti objemech poptavanych statem taktéz
problémem. Zapojeni devizovych rezerv CNB
do konverzi pak zase vytvari riziko presouvani
fiskalnich ndkladt na jiz nyni hluboce ztratovou
centralni banku. Politika rtstu zahrani¢nich vyptijéek
pak ptinasi sice obtizné kvantifikovatelné, ale jisté
rostouci riziko pro makroekonomickou stabilitu.
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Kapitola 4 » Dopady deficitniho hospodafeni CR na ekonomiku

Nasledujici text se zabyva dusledky,

které by prineslo nereSeni fiskalni situace
CR a s ni spojenym naristem dluhu statu.
Ty jsou rozdéleny dle dopadu na rtizné
casti ekonomiky.

Stejné tak jako je obtizné odhadnout smér
vyvoje ceské fiskalni politiky, neméné tak
obtizné je kvantifikovat jeji hypotetické
dopady na ekonomiku. Roli bude hrat
vyvoj v ekonomice, situace na domacim
finanénim trhu i sentiment zahrani¢nich
investori ve vztahu k naSemu regionu

i samotné ¢eské ekonomice.

Z tohoto diuvodu tedy existuje

znacna nejistota v odhadu dopadu

téchto opatreni. Neni vSak pochyb

0 jejich sméru. Tedy o tom, co rychly riist
statniho dluhu zpisobi na danou skupinu
v ekonomice v porovnani se scénarem
vice disciplinované fiskalni politiky

(za hypotetického piedpokladu,

7e ostatni podminky jsou nezménény).
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Propocty uvedené v jednotlivych ¢astech jsou
proto pouze ilustrativni, i kdyZ jejich kalibrace
odrazi alesponi do jisté miry piedstavu autorti
o0 mozném rozsahu vlivu zkoumaného vyvoje.
Specificky neni diskutovano riziko toho, ze vy$si
podil statniho dluhu ¢ini ekonomiku
makroekonomicky vice zranitelnou, coz se mtize
promitnout jak do dostupnosti financovéani,
urokovych sazeb ¢i vyvoje sménného kurzu.

1. Dopad rychlého rastu
statniho dluhu na samotny stat

Stat je na jedné strané tim, kdo rozhoduje
o vysi svého zadluZeni, ale zaroveii i tim, kdo
na svém hospodateni pocituje diisledky tohoto
konani. Rizika, kterym &eli, jsou jak kratkodoba
(riziko likvidity), tak i sttednédoba i dlouhodobéa
(riziko udrzitelnosti statnich financi a vliv
tohoto faktoru na ekonomiku).

1.1. Otazka dostupnosti zdrojt

Jakkoliv pro investory ptredstavuje emise
statnich dluhopist v doméaci méné de facto nejméné
rizikovy instrument, neznamena to, Ze finanéni trh
je schopen kdykoli poskytnout statu libovolné
mnozstvi finanénich prostiedkt. Nejde o to,
Ze by v systému ,nebyly penize“ (to co si stat ptjci
vraci hned zpét do ekonomiky), ale o faktory typu:

- Prilisny rtst podilu cennych papirt statu
v portfoliu investort, ktery mohou tito vnimat jako
koncentraéni riziko a také faktor, ktery snizuje
jejich schopnost cenné papiry prodat

- Riziko zmény ndhledu zahraniénich investord,
jejichZ poptavka mutZe znenadéani, z objektivnich
nebo i chybnych dtivodti, vypadnout

- Vykyvy na trhu, kdy se mtZe stat, Ze statem
nabizend cena se investortim muze zdat neadekvatni

Toto riziko, z vy$e popsanych dtvodu,
je nejobtiznéji kvantifikovatelné. Ve sméru
k jeho nizsi relevanci jde likvidita ¢eského
finan¢niho sektoru, stabilita K¢ a pomérné maly
podil zahrani¢nich investorti na trhu statnich

dluhopist. I pitesto v$ak, s rostoucim objemem dluhu
(nikoliv deficitu), roste objem prostiedk, které na
trhu stat poptava. P#i hypotetickém roénim schodku
150 miliard, vy$i dluhu 1000 miliard s primérnou
splatnosti kolem 5 let (nyni cca. 6,4 roku) &ini
poptavka statu roéné 350 miliard, tedy primérné
zhruba 1 miliardu nové ptjéky denné.

1.2. Otazka nékladt financovani
a jeji kratkodoby vliv na stat

Toto riziko se snazeji propocte, ovéem fakticky
dopad tohoto faktoru na hospodateni statu zalezi
na tom, jak se promitne zminény rostouci objem
poptavky statu do ceny zdrojt.

Vys$e uvedena ¢isla jasné dokumentuji, Ze rast
poptavky statu po financovani poroste v nejblizsich
letech rychleji nez HDP i rychleji neZ bilance
finanéniho sektoru. Lze tedy o¢ekéavat, Ze protivdhou
potieby statu ziskat vyssi podil dostupnych zdroj
bude jejich vys$si cena.

Alternativa zahrani¢nich ptjéek neni fe$enim tohoto
problému. Tyto zdrazuje néklad na zajisténi, ktery
obvykle vede k tomu, Ze tyto fondy jsou drazsi nez
korunové vypujcky a v zavislosti na zptisobu zajisténi
mohou mit tyto operace i nezddouci dopad na sménny
kurz (a tedy celou ekonomiku, ktera je na vyvoji kurzu
diky vysokému podilu exportu pomérneé silné zavisla)
¢i hospodareni jinych soucasti statu (CNB).

Je tedy pravdépodobné, Ze tento faktor
sehraje pti budoucim sestavovani statniho rozpoctu
stale vyssi roli. Zarovei v$ak cenu dlouhodobych
zdrojti ovliviiuje mnohem vice faktorti nez jen vliv
rostouciho dluhu statu (delsi vyhled inflace a mé&nové
politiky, rizikové prémie, likviditni prémie, terminové
prémie atd).

Pokud vyjdeme z odhadnuté pokrizové vyse
statniho dluhu kolem 40% HDP,jak je uvedeno
v ¢asti 1, a ptedpokladame-li, Ze finanéni trh bude
po statu, diky rychlému riistu zadluzeni, vyzadovat
v primeéru jen o 0,5 % vys$si urokovy néaklad, promitne
se tato skute¢nost do kazdoro¢niho zvyseni nakladu
pro stat o 0,2 % HDP, coz by v trovni roku odpovidalo
cca. 7 mld. K¢.
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Kapitola 4 » Dopady deficitniho hospodafeni CR na ekonomiku

1.3. Vliv rastu dluhu na vydaje
statnfho rozpoctu ve strednim horizontu

Vice nez mozny narutst ceny financovani statniho
dluhu zatizi rozpocet tento faktor v kombinaci
s rastem vyse statniho dluhu.

Porovname-li predkrizovou vysi statniho
dluhu (zhruba 30 % HDP) s vy$e zminé&nou trovni
40 % HDP, a zohlednime-li zminény rast tirokovych
sazeb 0 0,5 % diky vy$si poptavce statu a 0,5 %
diky pokrizovému rastu ostatnich marzi, dojdeme
(pti predpokladu pramérné ceny zdroju statu pied
krizi 4 %) k tomu, Ze zatim co naklad na platby
urokt ze statniho dluhu pted krizi ¢inil 1,2 % HDP,
pti pokrizovych veli¢inach se zvy$i na 2 % HDP.
V hodnotach roku 2009 jde o rtst ze 42 miliard K¢
na 70 mld.

2. Dopad rychlého ristu
statniho dluhu na domaci financ¢ni sektor

Finanéni instituce figuruji v ivaze o dopadech
rostouciho zadluzeni statu zejména ve dvou
oblastech.

2.1. Vliv na strukturu bilance finanénich instituci

Ocekavany narust statniho dluhu povede, zejména
v krat$im horizontu, pti pfedpokladu nerostouciho
podilu zahraniénich ¢i novych investord, k rastu
podilu téchto aktiv v bilancich bank. Timto dojde
k projevu rizik, zminénych vyse.

2.2.Vl1iv na jejich stabilitu

Vzhledem k tomu, Ze finanéni sektor na
to bude reagovat tlakem na vy$si vynos, muze
dojit timto kandlem ke zvy$eni ziskovosti finanénich
instituci, ktery ovSem bude provazen zjevnym
poklesem likvidity téchto aktiv zejména
v meznich situacich.

2.3. Ostatni rizika
Projevit se mohou i jiné rizikové faktory. Napiiklad

dojde-li k vyraznému rtstu nomindlnich drokovych
sazeb na K¢ (tieba i jen v delgich splatnostech), miize

¢ast klientt povazovat za levnéjsi ziskavat pajcky
v jiné méné, na kterou jsou nominalni sazby nizsi.

Tento faktor, ktery se projevil naptiklad u Madarska
¢i Rumunska vede k nestabilité finan¢nich instituci
zejména v turbulentnich situacich.

3. Dopad rychlého ristu
statniho dluhu na nefinanéni sektor

S vyjimkou efektu dani, ktery je zminén na
konci kapitoly, se na sektor nefinanénich podnikt
promitaji dopady zejména skrze reakci finanéniho
sektoru na ruast statniho dluhu. A jsou neptiznivé
pro podnikovou sféru, respektive jeji pristup
k financovani.

3.1. Dtisledky na cenu uvéra

Vy$8i urokové sazby na statni dluhopisy (popsané
v bodé L.B) se promitnou do vy$$ich drokovych sazeb
pro ostatni klienty, nebot statni dluhopisy efektivné
nastavuji ,podlahu” pro naklad na financovani
pro ostatni klienty.

Je tteba odlisit tento efekt od ostatnich
vlivli na cenu vypujcky, jakymi je kreditni riziko
klienta, uroven urokovych sazeb centralni banky
a o¢ekavanich, které formuji urokovou ktivku.
V tomto ptripadé jde o dodate¢né zvyseni ceny
zdroju v porovnani s ptipadem, kdy by fiskalni
politika statu byla obeztetnéjsi.

3.2. Riziko vytla¢ovani
soukromych investic (crowding out)

Toto riziko zahrnuje moZnost, Ze banky budou
preferovat vyptijéky statu pied ptjékami pro
ostatni ekonomické subjekty. Jakkoliv z hlediska
likvidity finanéniho sektoru neni zdsadni davod,
aby banky nedisponovaly zdroji na dal$i vyptjcky,
muZe byt limitem naptiklad kapitalova sila
finanénich instituci, kterd omezuje moznosti
bank provadét aktivni obchody (které zvy$uji
riziko podstupované instituci a tudiz vyuziva
disponibilni kapital). V diisledku toho, instituce,
které se rozhodnout navysit objem financovani statu
v reakci na jeho zvy$enou poptavku nemusi byt sto
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poskytovat uvéry ostatnim ekonomickym subjekttim
v mite, kterd by odpovidala stavu s niz§im statnim
dluhem.

4. Dopad rychlého ristu
statniho dluhu na domacnost

Také v pripadé dopadt na obyvatele jsou tyto
zprostiedkovany finanénim sektorem. Rozdilem
je pouze silnd depozitni pozice doméacnosti
u finanéniho sektoru.

4.1. Vliv na vkladatele

Vy$si trokové sazby na statni dluhopisy
se promitnou, diky moznosti této investice alespon
pro ¢ast vkladateld, do vy$$ich sazeb na vklady,
coz zvysi prijmy domdacnosti. Opét plati, Ze nejde
o absolutné vyssi urokové sazby, ale o vys$si
v porovnanim s piipadem, kdyby stat mél nizsi dluh.
Mimo jiné to také znamen4, Ze vy$si budou i redlné
urokové sazby. Tento efekt vsak bude kompenzovan
do jisté miry efektem dani, jak je uvedeno déle.

4.2. Dopad na piijemce tvért

Protivdhou tohoto efektu je vy$s8i cena uvért
obdobné, jako u sektoru podnikii. Zatim co efekt
u nezajisténych ptijcek bude diky jejich vysokych
marzi maly, vétsi vliv bude u hypoték, které
do jisté mary piedstavuji vice soumétitelné
aktivum pro finanéni instituce.

Diky dlouhé splatnosti hypoték je vliv vy$sich
urokovych sazeb na vy$i mozného tvéru podstatny:.
Propocet ukazuje, Ze naptiklad o 0,5% vy$si irokova
sazba se miiZe promitnout, pfi pfedem urcené vysi
splatky, o cca. 5% niz$i dostupnou cenou hypotéky.
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Ptiloha

1. Data

Rozvaha tuzemského bankovniho sektoru se zamérenim na dluhopisy

K 30.6.2009 K 31.12.2006

Aktiva celkem 4094,5 3151,8
Pohledavky celkem 2959,7 2214,4
Centralni banky 392,0 365,1
Uvérové instituce 423,8 375,4
Klienti 2115,8 1456,6
Sektorové nec¢lenéné pohledavky 28,1 17,2
Cenné papiry celkem 933,8 785,8
Dluhopisy 847,4 727,0
Vydané centralnimi bankami 0,0 16,0
Vydané vladnimi institucemi 562,8 4431
Rezidenti 497,7 370,3

CZK 478,7 362,0

FX 19,1 8,3

Nerezidenti 65,1 72,8

Vydané uvérovymi institucemi 250,0 0,0
Vydané ostatnimi subjekty 34,5 267,9
Akcie, podilové listy a ostatni podily 15,3 13,2
Utasti 71,2 45,6
Ostatni 200,9 151,4
Pasiva celkem 4094,5 3151,8
Vklady celkem 3199,4 2468,0
Centralni banky 0,0 0,0
Uvérové instituce 403,1 348,3
Klienti 2765,6 2102,2
Sektorové neélénéné zavazky 30,8 17,5
Emitované dluhové CP 348,2 267,8
Ostatni zavazky 264,4 182,2
Vlastni kapital 282,4 233,8
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Drzitelé ¢eského vladniho dluhu CZK mild

Konec obdobi Q2 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Dluh celkem 1137,3 999,6 892,3 802,5 691.2 592,9 493,2
Finanéni instituce (mimo CNB) 769,6 677,5 629,4 568,6 491,0 457,3 4414
Banky 421,4 333,2 338,2 346,6 306,6 305,3 329,6
Fondy kolektivniho investovani 25,9 29,2 28,6 36,7 35,0 35,0 20,5
Pomocné finané¢ni instituce 10,0 7,8 5,8 4.9 3,6 3,6 1,4
Pojistovny a penzijni fondy 283,8 255,0 212,4 180,4 146,1 146,1 89,9
Nerezidentni 313,3 278,1 243,3 217,1 185,1 185,1 39,3
Domécnosti 11,8 10,2 1,9 1,7 1,3 1,3 0,3
Ostatni 71,0 86,3 62,2 15,1 13,8 13,8 12,1

Podily na celku (%)

Finanéni instituce (mimo CNB) 67,7% 67,% 70,5% 70,9% 71,0% 77,1% 89,5%
Banky 37,1% 33,3% 37,9% 43,2% 44,4% 51,5% 66,8%
Fondy kolektivniho investovani 2,3% 2,9% 3,2% 4,6% 5,1% 4,2% 4,2%

Pomocné finanéni instituce 0,9% 0,8% 0,7% 0,6% 0,5% 0,2% 0,3%
Pojistovny a penzijni fondy 25,0% 25,5% 23,8% 22,5% 21,1% 20,9% 18,2%
Nerezidentni 27,5% 27,8% 27,3% 27,1% 26,8% 20,6% 8,0%
Domaécnosti 1,0% 1,0% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
Ostatni 6,2% 8,6% 7,0% 1,9% 2,0% 2,2% 2,5%

2. Datové zdroje

Eurostat: Taxation Trends in the EU, 2009 edition,
» http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-DU-09-001/EN/KS-DU-09-001-EN.PDF

Ministerstvo financi CR: Pokladni plnéni statniho rozpodtu za leden az zari 2009,
» http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/tiskove_zpravy_50
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