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ZvySovani statniho dluhu se dotkne vSechob  ¢éand

Praha (1. 12. 2009) — NepFistoupi-li stat k opat Fenim, jez zastavi r Gst deficitu ve Fejnych
financi, m Gze to vkone éném dusledku vést mimo jiné ke zdraZzovani uv éra a
vytla €ovani soukromych investic. Takovy vyvoj p  Fitom nemusi byt jen d usledkem
pokra €ujici recese, deficit dokdZzou zvySovat jiz dnes nas  tfadané dluhy. Vyplyva to
z analyzy zpracované pro Ceskou bankovni asociaci ( CBA) Lu d’kem Niedermayerem,

Davidem Markem, Pavlem Merlikem a Pavlem SobiSkem.

.Samotné hospodareni let 2009 a 2010 ziejmé zvysi velikost vefejného dluhu o tretinu
na 40 % HDP. To ovSem bude znamenat také rist nakladu na jeho financovani. Kazdé, byt
jen nepatrné zvySeni Urok( potom pfinese potfebu vyplatit o miliardy korun ro¢né vic,” uvedl

jeden z autor(l analyzy Ludék Niedermayer.

V poslednich deseti letech v priméru roéné vydal stat o 2,7 procenta penéz vice, nez
inkasoval. Aby dostal kumulovany dluh zpét na tficetiprocentni hranici, muselo by ro¢ni saldo
klesnout pfiblizné na desetinu této prdmérné hodnoty, pro udrZeni alespori 60 procent pak

pfiblizné na pétinu. To se zatim jevi jako nereélné.

.Kazdy dalSi rast deficitd znamend riziko, Ze stat bude muset hledat nové zdjemce o statni
dluhopisy a nabizet vySSi arokové sazby. | kdyZ potenciél ¢eskych bank a dalSich investort

nakupovat tyto cenné papiry je stale vysoky, neni nekonec¢ny,” prohlasil Niedermayer.

Cesky stat pak bude muset lakat investory na stéale vy33i roky, mimo jiné i proto, Ze poroste
tzv. rizikovad prémie. To ovlivni cely trh a maze vést ke zdraZzeni avérd firmam a moznd i

hypoték.

Ze statistik vyplyva, ze podil objemu statnich bondu v bilancich ¢eskych bank za posledni tfi
roky nijak vyrazné nenarostl. ,To vyvraci oblibenou domnénku, Ze finanéni Ustavy se v krizi
nejprve vzdy vrhaji na statni cenné papiry a ostatni obchody jsou az druhé v fadé. Nicméné
vynosy ze statnich dluhopist vzdy predstavuji jistou srovnavaci hladinu a ovlivni i cenu
dalsich pujéek,” zddraznil naméstek vykonného feditel CBA Jan Matousek. Vy3si

angazovanost statu na finanénim trhu navic automaticky znamend vytlaCovani soukromych
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investic at' jiz cenou ¢&i dokonce dostupnosti Gvérd a tim sniZeni dostupnosti soukromych

financi pro podnikovy sektor.

Na druhé strané, ani ¢eské banky nemohou statu pdj¢ovat donekonecna. Ackoli je jeho riziko
z hlediska regulace nulové, nemusi byt ochotné mit tak velké pozice u jednoho emitenta.
A z hlediska zahraniénich finanénich skupin maze vypadat riziko Ceské republiky preci jen
jinak, vyplyva z analyzy. Rovnéz pfipadné kolisani ceny takovych dluhopist znamena naroky

na bankovni kapital.

.Pfi nadmérném zadluZzovani statu by se patrné vynofovaly postupné dalsi, dnes
nepredvidané prekazky zvySeni angazovanosti bank na poli statnich dluhopist. Pri
hypotetickém ro¢nim schodku 150 miliard, vySi dluhu 1000 miliard s prGmérnou splatnosti
kolem 5 let bude muset stat upisovat zhruba 1 miliardu nové pujc¢ky denné. Na tomto procesu
se pravdépodobné budou muset podilet i zahrani¢ni subjekty. To ovSem v praxi miZe pfinést
kromé& vysSi volatility trhu i nutnost denominovat ¢ast dluhopisd v zahrani€nich ménach,

N e

s ¢imz jsou spojeny vySSi ndklady a také vysSi rizika," upozornil Niedermayer.

Uz dnes je pfitom zfejmy trend rostouciho podilu zahrani€nich drzZiteld Ceskych statnich
bondd. Zatimco v roce 2003 ¢inil jejich podil osm procent, v poloviné letoSniho roku to bylo

27,5 procenta. Podil finan¢nich instituci pfitom za stejné obdobi klesl z 90 na 68 procent.

Cesti bankéFi jsou si piné védomi sloZité situace ve statnich financich a vysoce ocefuiji pfistup
stavajiciho kabinetu k redukci schodku pro rok 2010. Zaroven vSak vidi nutnost dalSich

vyraznych, pfedevsim strukturalnich reforem, které jiz nelze odkladat.



