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Abstrakt

Abstract



Uvod

Vertejné finance a vladni dluhopisy jsou kli¢ovymi tématy v oblasti ekonomie a vetejné
politiky. Zabyvaji se spravou a vyuzitim financnich prostfedk ve vefejném sektoru.
Vladni dluhopisy ptedstavuji jeden z nastrojii, jehoz pomoci dochézi k financovani

vladnich vydaja a zadluzovani vlad.

Porozuméni fungovani vetrejnych financi a mechanismu vladnich vydajii prostfednictvim
dluhopisti je vhodné pro Uspésné fizeni ekonomiky a fiskalni politiky. Vefejné finance
predstavuji soubor strategii a nastroju, které jsou vladou vyuzivané ke spravé verejnych
financi a financovani uskuteciovanych aktivit. VIadni dluhopisy jsou jednim

z nejcastéjSich nastroji, které vlada vyuziva k ziskani pottebnych financnich prostredki.

Téma vetejnych financi a vladnich dluhopisti je zasadni nejen pro ekonomy a politiky,
ale 1 pro $irsi vetfejnost, protoze se dotyka stability ekonomiky, inflace, trokovych sazeb
a také celkového blahobytu obyvatelstva. Znalost téchto mechanismii umozZnuje
porozumét fungovani finan¢nich trhli a také politickym rozhodnutim, jenZ maji vliv na

hospodarské podminky a zivotni standard obc¢and.

Prvni kapitola bude obsahovat teoretickd vychodiska nezbytna pro pochopeni
problematiky vefejnych financi. Dalsi kapitola bude vénovana problematice vladniho

dluhu, jeho financovani a vladnim dluhopistim.

Druha ¢ast se zaméii na praktickou aplikaci problematiky vefejnych financich a vladnich
dluhopisit na zemich Visegradské cCtytky. Zavér prace bude piedstavovat shrnuti

problematiky vetejnych financi a vladnich dluhopist.



Cil a metodika

Hlavnim cilem bakalafské prace s ndzvem ,,Veifejné finance a vladni dluhopisy* je
zhodnotit ekonomické dopady vetfejnych financi a vladnich dluhopist ve vybranych

zemich, a to konkrétné na prikladu stati Visegradské ctyiky.
Pro naplnéni hlavniho cile bylo nutné stanovit a naplnit dil¢i cile, zejména:

- zpracovani teoretickych vychodisek k problematice vetejnych financi a vladnich
dluhopist,

- analyza vladnich dluhopisi ve vybranych zemich,

- komparace vladnich dluhopisii ve vybranych zemich a

- zhodnoceni problematiky vladnich dluhopisti.

Zpracovani teoretickych vychodisek problematiky vefejnych financi a vladnich

dluhopist probéhlo na zakladé reSerSe odborné literatury.

V dalsi ¢asti je pouzita analyza Casti vladniho dluhu, je provedena na ¢tvetici vybranych
zemich, kterymi jsou Ceska republika, Slovensko, Polsko a Mad’arsko v letech 2009 az
2023. Vybér téchto zemich vychazel z toho, Ze se jedna o regionalni uskupeni Ctyt
sttedoevropskych statl, které spolu uzce spolupracovali pii jejich evropské integraci.
Dojde tak 1 ke srovnani vyvoje v jednotlivych statech, bude tak vyuZzito metody

komparace mezi jednotlivymi staty, resp. v ramci ptipadnych zmén v Case.

V zévérecné Casti bakalaiské praci dochdzi ke shrnuti predstavenych poznatkd, a to na

zéklad¢ syntetické metody.



1 Verejné finance

Finance jsou dle Pavlaska a KuneSové (2007) definovany jako penézni vztahy, které
vznikaji pfi tvorbé, rozdélovani a pouzivani penéznich fondd. Jejich obsah tvori
ekonomické vztahy, které jsou spojeny s tvorbou, rozdélovanim a pouzivanim penéznich

fondu.

Maaytova a kol. (2015) nahliZeji na verfejné finance jako na pluralisticky pojem. Vetejné
finance lze oznacovat jako praktickou Cinnost, a tudiz sem patii aktivity, se kterymi
nakladaji subjekty vetejného sektoru (predevsim se jedna o piijmy a vydaje, které putuji
z a do vetejnych rozpoctlt), nebo lze timto pojmem oznacovat védni disciplinu, ktera se
zabyva problémy vetejného financovani, a tim padem se stavaji objektem védeckého
zkoumani. V prvnim piipadé€ je pojmu chapén jako praxe, ve druhém ptipadé jako teorii.
,Obsah dané ekonomické teorie je tedy tzv. paradigmatem (,,vzorem®, voditkem,

»zrcadlem®), jak fesit ekonomické problémy.“ (Maayatova a kol., 2015, s. 14).

Hejdukova a Pokorny (2022) uvadéji, ze se jedna o védni disciplinu, kterd je denné
diskutovana na trovni kazdé vyspélé spolecnosti a dodéavaji, ze: ,,Vetejné finance jsou
tim, co ovliviiuje vysi dani, socialnich davek, pierozdélovani finan¢nich prostiedki mezi
ekonomickymi subjekty, ale téz jsou soucasti hospodarské politiky a hybatelem v ramci
vefejného sektoru. Stav vefejnych financi nesleduje jen vlada ¢i politici, ale odborna
a Siroka verejnost. Vefejné finance zasadnim zptsobem ovliviiuji kvalitu zivota a rozsah

a kvalitu sluzeb ve sledované zemi.* (Hejdukova a Pokorny, 2022, s.18).

Hamernikova a Kubatova (1999) mimo jiné uvadéji, ze se jedna o modernéjsi pojem,
ktery slouzi k oznaceni specifickych finan¢nich vztahti a operaci, jez probihaji v ramci
ekonomického systému autoritami vetejné spravy na stran¢ jedné a na druhé strané mezi

ostatnimi subjekty (tj. obané, domacnosti, firmy).

Finance statu se v uz§im pojeti oznacuji jako vefejné finance, které jsou financ¢nimi
vztahy vznikajicimi v souvislosti s ¢innosti statu, a tak mezi jejich podstatné aspekty je
fazeno rozhodovani na zdklad¢ vetejné volby, role vefejného sektoru, vetejny zijem,
uspokojovani potfeb vefejnosti a principy nendvratnosti, neekvivalentnosti

a nedobrovolnosti (Hejdukové, 2015).

Hamernikova a kol. (2010) uvadi, Ze obsahem specifickych finan¢nich vztahii a operaci

je vetejné zabezpeeni vetfejnych statkli, profinancovani riznych transfert, hlavné jde



o transfery socidlniho rédzu, a stimulace ekonomickych subjektl k vyvolani urcitého

chovani prostfednictvim dotaci, pokut ¢i dani.

Spole¢né s principem nendvratnosti Hejdukova a Pokorny (2022) charakterizuji vetejné

finance i prostfednictvim principu neekvivalentnosti a nedobrovolnosti.

Na princip nendvratnosti lze pohlizet tak, ze pfi zaplaceni stanovené zadkonné platby
neexistuje zadny pravni narok na jeji vraceni. Stat nema zadnou povinnost, ktera by byla
pravné podlozena, ¢astku ziskanou na danich jakymkoliv zpisobem poplatnikovi vratit.
Tato platba se stava soucasti financ¢nich zdrojt, které jsou pouzity pro financovani
vetejnych vydajii, z nichz ma vétSina obcanti prospéch. Podle trvalych rozpoctovych
deficitl stat rozdéli dokonce vice nez vybral (Dvotak, 2008). Hejdukova (2015) uvadi
piiklady finan¢nich vztaht, které prevladaji ve verejnych financich, jedna se o penézni
prostfedky presouvajici k jinému subjektu bez protiplnéni, coz jsou pfedevSim dané.
Podstatou je, Ze neexistuje jakykoliv narok na ¢erpani zdrojl vytvofenych zdanénim, tato

skute¢nost se odrazi v dalSim principu, ktery urcuje zvlastni povahu vetejnych financi,

a tento princip se nazyva neekvivalence.

Kazdy obyvatel, ktery zije v tomto staté, se podili na tom, co je mu piijemné, a to je
cerpani statnich vydaji, coz se mize dit védomé 1 nevédomé. Zaroven se také kazdy
podili na tom, co je mu nepfijemné, a to je placeni dani. Jak je patrné, tak uvedené podily
jsou neekvivalentni. Dvorak (2008) uvadi, ze princip neekvivalence vyjadiuje skutecnost,
kdy naptiklad obyvatel zaplati na danich dvakrat vic nez jeho soused, ale neni nijak
opravnén, aby Cerpal dvakrat vice sluzeb, kterou jsou financovany z vetejnych vydaju.
Kolik ziskal prostfednictvim pferozdélovanim pomoci statniho rozpoctu, viibec neni

zéavislé na tom, kolik timto pferozd€lenim ztratil.

Je ztejmé, Ze zadny ekonomicky subjekt do penézniho vztahu nevstoupil dobrovolné, ale
pohyby penéz od ekonomického subjektu k stditu je pomoci zdkona v demokratické
spole¢nosti vynucen. Dvotéak (2008) mimo jiné uvadi, Ze nenavratnost i nedobrovolnost
je typicka 1 pro loupez, ale zdsadni rozdil je v tom, Ze stat v demokratickém svété ziskal
k takovému jednani mandat od svych obcantl. ,,Vrcholnym orgdnem, ktery schvaluje
statni rozpocet, je parlament — rozhoduji tedy voleni zastupci obcant. To, Ze parlament
rozpocet schvali, by mélo zajiStovat spolecenskou prospésnost financovanych vetejnych

vydajii 1 spravedlnost jimi vynucenych dani. (Dvorak, 2008, s. 15). Nedobrovolnost



znamena, Ze jsou verejné finance vybirany na zdkladné pravnich predpist a subjekty jsou

timto nuceny tyto platby odvadét.

1.1 Normativni pohled na verejné finance

Dvorak (2008) uvadi, Zze vychozi bod pro normativni pohled na vetejné finance, jehoz
predstavitelem je Richard A. Musgrave, je zduraznovani jejich spolecenské potfebnosti,
ktera je odvozena od predpokladu nutné existence veiejného sektoru a opira se o poznatky
teorie trzniho selhani. Hejdukova (2015) mimo jiné uvadi, Ze podstata trznich selhani
spociva ve skuteCnosti, ze jednotlivé subjekty, které jsou na trhu, neumi koordinované

jednat a tim padem se na trzich nedosahuje efektivnich vystupt.

Hamernikova a kol. (2010) uvadéji, ze vetfejné finance lze charakterizovat jako néstroj
vetejnych politik k realizaci jejich cilli a tim padem plni ve vztahu k vefejnym politikdm

tyto praktické funkce: alokacni, redistribucni a stabilizacni.

»Alokaéni funkce vetfejného sektoru, potazmo statu, souvisi se zabezpeCovanim
vefejnych statkli, zmirfiovanim dopadl externalit, zajiStovanim vlastnickych prav ze
strany statu, zpfistupiiovanim informaci, a tady srovnavanim nerovnosti v rdmci
informacni pirevahy zejména u spotiebiteltl na trhu.* (Hejdukova, 2015, s. 12). Dvorak
(2008) uvadi, ze alokacni funkce ma pomoci sytému veiejnych financi zvysit efektivnost
trzni alokace zdrojti. Nutnost jeji existence se opird o skuteCnost, Ze se trzni systém
v ptipad¢, kdy je z né¢jakého diivodu deformovana trzni cena, nevede k efektivni alokaci
zdroji. Existuje celd fada pfi¢in deformace trzni ceny, a tedy i1 neefektivni alokace.
Hamernikova a kol. (2010) souhlasi s vyse uvedenym a dale zminuje aloka¢ni funkci, ke
které¢ dodava, Ze se jedna o Cinnosti, které souviseji s produkci, zabezpeCovanim
a financovanim vefejnych statki a vetejnych sluzeb. Ve vetejné politice je feSend otazka,
které vefejné statky a v jakém mnozstvi maji byt kryty z vefejnych rozpoctd, pfi¢emz

hlavnim kritériem pfi feSeni této otazky je efektivnost.

Nejvetsi pozornost normativni teorie vénuje problémim vetejnych statkl, externalit,
nedokonalé konkurence a asymetrickych informaci. Vefejné finance se v téchto
piipadech pomoci této funkce snaZzi zvysit efektivnost alokace existujicich spolecenskych
zdroji. Na strané¢ vydajové je to pfimym zajiStovanim nebo dotovanim produkce
v pfipadech vetejnych statkli. Na pfijmové strané je to vhodnym nastavenim danové

politiky za existence negativnich externalit.
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Redistribu¢ni funkce, v nekterych zdrojich oznaCovéana téz jako distribu¢ni funkce
vetejnych financi, fes$i problematiku spravedlnosti v pferozdélovani piijmi, vydaji
a bohatstvi ve spolecnosti (Hejdukova, 2015). Dvotak (2008) uvadi, Ze redistribucni
funkce vychdazi z nutnosti snizovani nerovnomérného rozdélovani dichodii a bohatstvi ve
spole¢nosti. Stat si narokuje pravo ucinit toto prerozdéleni formou tzv. redistribuce, ktera

ma korigovat nespravedlivé trzni rozdéleni prvotnich dichodt.

Hejdukova (2015) vidi podstatnou roli v redistribu¢ni funkci dani, které jsou pravé
transferovych vydaji, konkrétné pomoci socialnich davek, které smétuji do domacnosti,
jakoZzto jedny z nepodstatnéjSich vetfejnych vydaji. Ve vSech zemich dneSniho svéta
existuje ve vétsi nebo mensi mife prerozdé€lovani, které je realizované prostiednictvim
systému vefejnych financi. Tim padem v kazdé zemi v daném rozpoctovém roce existuje
skupina jedinct, kteti z prerozdélovani profituji, a zaroven dalsi skupina, ktera naopak na
n¢j doplaci. Pro odiivodnéni existence téchto dvou skupin je pouzivan pojem solidarita,
u kterého je nutné rozliSovat, jestli se jedna o solidaritu dobrovolnou ¢i nedobrovolnou.
Ta je pravé typicka pro redistribuci dichodi a bohatstvi prostiednictvim vetejnych
financi. Tyto dvé skupiny se liSi v tom, jak jsou pocetné a kdo je tvofi (Dvorak, 2008).
Dvotak (2008) uvadi, ze schvalovani statniho rozpoctu je komplikovanym a konfliktnim
procesem z diivodu, Ze obCané, ktefi se citi byt prerozdélovanim poskozeni, se snazi
zmeénit tuto situaci prostfednictvim politickych stran, pficemz zvyhodnéni obCané se snazi

tuto situaci udrzet.

Posledni z uvadénych funkci je stabiliza¢ni funkce. Zde Hamernikova a kol. (2010)
uvadi, ze se pouziva ve verejnych financich k ovliviiovani dynamiky hospodarského riist
a nastoleni ekonomické stability. Dvotdk (2008) uvadi, Ze stabilizacni funkce za pomoci
vetejnych financi mé za kol zmirfiovat oscilace miry ekonomické aktivity, které jsou
zpusobeny hospodatskym cyklem. Vefejné finance se aktivné vyuzivaji v rdmei fiskalni
politiky, kde jsou soucésti hospodaiské politiky statu. Vladda se pomoci vefejnych financi
snazi ekonomiku ozivit pomoci fiskalni expanze béhem recesni situace, a naopak béhem
rustu ekonomiky vyuziva fiskdlni restrikci ve snaze ekonomiku zchladit. Podle
Hejdukové (2015) stat pomoci stabilizacni funkce vefejnych financi zajiStuje
makroekonomickou stabilitu, kdyz prostfednictvim vetejnych piijmi a zaroven vydaji
ovlivituje zakladni makroekonomické cile, kterymi jsou zaméstnanost, ekonomicky rist,

platebni bilance, cenova stabilita i mira zadluzeni statu.
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Mimo jiné uvadi, Ze vSechny tyto uvedené funkce spolu izce souviseji a neni mozné je,
jakkoliv oddélovat. Jejich uplatiiovanim stat napliiuje své funkce, ale je nutné urcit
priority v ramci vefejné politiky statu, jelikoz nékterd opatfeni se mohou navzijem

vylucovat. (Hejdukova, 2015)

1.2 Pozitivni pohled na verejné finance

Tento pfistup zkoumajici ekonomické problémy je inspirovan pfirodnimi védami.
Ekonomové wusiluji o vyuziti vyzkumnych metod a postupii obvyklych
v ptirodovédeckém vyzkumu, a zamétuji se na fakta. Tento pfistup je oznaCovan jako

pozitivismus. (Maaytova a kol., 2015)

Dvotéak (2008) uvadi, ze pozitivni pohled, ktery vznika ve vefejnych financich, se opira
o poznatky teorie vetejné volby, kterd je vyznamnym piispévkem pro kriticky pohled na
vladni zdsahy obecné a samostatné, zdroven ve fiskalni oblasti a rovnéZ je mozné ji zatadit

do $ir§iho proudu teorie vladnich selhani.

Maaytova a kol. (2015) mimo jiné uvadéji, ze se jedna o takzvany nenormativni ptistup,
jehoz principem je pouze popisovat zkoumané jevy a vyslovovat o nich soudy, které
vypovidaji o tom, jaké jsou zkoumané jevy samy o sobé¢. Jako ptiklad uvadéji zkoumani
rozdéleni bohatstvi ve spolecnosti za pomoci Giniho koeficientu. Pokud se jedna
o pozitivn¢ orientovaného ekonoma a ten zjisti, ze je Giniho koeficient 0,28, tak
k takovému zjisténi nedodava nic, co by dané tvrzeni, jakkoliv hodnotilo. ,,Nenormativni
ekonomie totiz pfindsi takové systematizované poznani, které¢ vypovidd o zkoumaném
problému jako o takovém, jaky je ,,sdm o sob&“. Vychozim vyzkumnym principem
pozitivni ekonomie je pfindset nezainteresované (,,nezhodnocené*) poznani.* (Maaytova

a kol., 2015, s. 16).

1.3 Verejny sektor a rozhodovani

Soucasna ekonomika funguje na principu smisené ekonomiky. Dvotak (2008) uvadi, ze
pro existenci normativni teorie vefejnych financi jsou potiebné vladni zasahy do
ekonomiky a stat kviili tomu miiZze pomoci fiskalni funkcich napravit mikroekonomické,
makroekonomické a mimoekonomické trzni selhdni. Snaha zrealizovat néktery z cili je
ztotoziovana, nebo v hor§im pfipad€ neumoZznuje dosahovani ostatnich cili, tim padem
pii sestavovani jednotlivych rozpoctd je nutné si mezi nimi stanovit priority. Stanoveni
téchto priorit, které se d&ji v rdmci rozpoctového procesu, je priméarné politickou otazkou,
12



kterd mimochodem zavisi na typu politického sytému, ktery momentaln¢ prevlada a sile
politiky, kterou vyjadiuji z4jmy jednotlivych poltickych zdjmovych skupin. Jak je patrné,
vefejné¢ finance nejsou jenom obecnou teoretickou disciplinou, kterd se podiizuje
ekonomickym zdkonim, ale také praktickou a politickou disciplinou, kde je nutné

uplatiiovat poznatky, které se tykaji teorie rozhodovani. (Dvotak, 2008)

Hejdukova (2015) definuje vetfejny sektor jako Cast narodniho hospodarstvi, ktera
zahrnuje aktivity zptisobené nedostatky v trznim systému. Realizovani vetejnych statkd,
kdy nelze hospodatsky vysledek brat jako rozhodujici kritérium pro produkci téchto
statk?l, je dalezitou naplni pro vetfejny sektor. Pomoci vefejného sektoru lze ovliviiovat
zékladni makroekonomické veli¢ina, coz nasledné napomaha ke zmirfiovani regionalnich

rozdilu.

Ochrana a kol. (2010) uvadi, ze aktéfi vetrejného sektoru jednaji na zdklad¢ tzv. vetrejného
z4jmu, kdy obsah tohoto pojmu je normativni. Tomuto pojmu lze obecné rozumét tak, ze
se jedna o z4jem, ktery by mél odpovidat potfebam spolecnosti. Jednoznacné ptijimané
kritérium, podle kterého by to se to dalo stanovit, je velice obtizné nalézt, protoze existuji
odlisné normativni pohledy na dany problém. Dale je to dano riiznymi ekonomickymi
a socidlnimi dopady na cilové skupiny. Jako ptiklad uvadéji Ochrana a kol. (2010)
vyvlastnéni pozemku soukromého vlastnika, potfebného pro stavbu dalnice, ktera je
z pohledu tidi¢i pravdépodobné brana za investicni zajem. Zaroven v pozici vlastnika
pozemku pujde spiSe o zasahovani do vlastnicky prav, a také se zde miize vyskytovat
skupina, kterd bude uprednostiiovat jako vefejny zajem spise vystavbu vodniho kanalu
nez vystavbu dalnice. Jak je ziejmé, jednd se o rozhodovaci problém a pro jeho vyfeseni

je potieba, aby do néj zasahovali aktéfi vefejné volby, coz jsou zejména politici.

Struktura vefejného sektoru se ¢leni na resorty, kam patii zdravotnictvi, Skolstvi, socialni
péce, kultura, obrana, bezpecnost, justice, ochrana Zivotniho prostiedi a vefejna sprava,
kterd ma mezi témito resorty zvlastni postaveni. Prostfednictvim vefejné spravy probiha
fizeni vetejného sektoru, ktery je financovan z vefejnych rozpocti, a proto podléha
vetejné kontrole. Rozsah vefejného sektoru se pro jednotlivé zemé lisi, protoze je zavisly
na konkrétnich politickych, ekonomickych a historickych podminkach a porovnava se
pomoci podilli vetejnych vydaji na hrubém domécim produktu anebo pomoci podilu
zamgstnancl vefejného sektoru na celkové zaméstnanosti. Fiskalni politika statu zaujima
diilezité misto ve vetejnych financich, které jsou dilezitym Cinitelem pro ovliviiovani
existence, rozsahu a fungovani vetejného sektoru. (Hejdukova, 2015)
13
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neefektivni alokaci zdrojii. SmiSend ekonomika, ve které se soucasny svét nachazi, se
zabyva uréenim spravné kombinace nastrojii, jez povedou k efektivni alokaci vzacnych
zdrojui ve spolecnosti. Pro smiSenou ekonomiku jsou typické statni zasahy, které jsou
subjekty vyskytujici se na trhu nejsou schopny jednat koordinované a tim padem se na
trzich nedosahuje efektivnich vystupl (Hejdukova, 2015). Mezi pficiny trzniho selhdni
Hejdukova (2015) fadi nedokonalou konkurenci, vefejné statky, externality, asymetrické

informace a nejistotu.

Tendence k monopolizaci a vzniku monopolil na trhu ma za nésledek vznik nedokonalé
konkurence na trhu, protoze umoznuje ekonomickému subjektu ziskat vysadni postaveni.
Tim padem je takovym subjektiim umoznéno diktovat si podminky a vznika monopolni
cena. Dochazi ke zméné struktury ekonomickych subjekti na trhu a fada menSich
bankrotuje. Z toho dliivodu je nucen stat zasahnout vyuZitim riznych néstrojl, naptiklad
muZe pfristoupit k regulaci cen nebo k transferim, kterymi zabezpecuje bankrotujici

podnikatele. (Pekova, Pilny a Jetmar, 2012)

Dalsi pfic¢inou jsou vetejné statky, které byvaji oznaCovany jako statky kolektivni.
Pticemz se jednd predevsim o Cisté vetejné statky. Ty se vymezuji dvéma zékladnimi
znaky, nezmensSitelnosti a nevylucitelnosti. U téchto statkli nelze nikomu odepfit spotiebu
daného statku bez zkoumani, jestli na spotfebu dané¢ho statku ptispiva ¢i nikoliv. Jako
piiklady Hejdukova (2015) uvadi veiejny sektor, bezpecnost, obranu, pravo, poulicni
osvétleni a Skolstvi, kde stat dokonce ptikazuje jeho spotfebu zakonem, kdyz se jedna
o zakladni vzdé€lavani. V trzni ekonomice nejsou vsak Cisté vetejné statky ty, které
pfevazuji, ani to nejsou Cisté soukromé statky, ale jsou to statky smiSené, které na trhu
prevladaji. Tyto se definuji jako statky soukromé, se kterymi je spojena externalita

a s témi si trh nedokaze poradit.

Pekova, Pilny a Jetmar (2012) uvadéji o externalité, ze se jedna o pfeneseni uzitku nebo
Skody mezi subjekty, coz predstavuje vedlejsi efekt na trhu. Jak je zfejmé, externalitu lze
mit dvojiho druhu, a to pozitivni, za jejiz uzitek pfijemce neplati, nebo negativni, pro
jejich odstranéni je potfeba, aby postizeny subjekt vynalozil dodatecné ndklady. Jako
problémové se oznacuji hlavn€ negativni externality. Jak je jiz zifejmé, subjekt je
poskozovan transakci nebo vznikajicimi dodate¢nymi naklady z ekonomické aktivity

jiného subjektu a ty nejsou nijak hrazeny.
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Pro rozhodnuti a dosazeni efektivni alokace svych zdroji se subjekty na trhu potykaji
s nedostatkem informaci, to l1ze oznacovat jako nedokonalé nebo asymetrické informace.
Znamena to, ze vyrobci ani spotfebitelé nemaji vzdy dostate¢né kvalitni informace, aby
o vyrobé a spotfebé mohli rozhodovat zcela efektivné. Z toho divodu dochazi
k neefektivni alokaci zdroji. Pekova, Pilny a Jetmar (2012) uvadéji, ze stat se snazi
vyrobnim subjektim poskytnout informace prostiednictvim poradenskych instituct,
zaroven ochraniuje spotiebitele pfijetim legislativy na ochranu spottebitele a poskytuje
potiebné informace o nezdvadnosti a nebezpecnosti vyrobki, jez testuje prostiednictvim

specializovanych instituci, napt. Ceskd zemédélska a potravinaiska inspekce.

Jak je zfejmé, nejistota souvisi se vSemi zminénymi piic¢inami, které vedou k trznimu
selhani. Jako ptiklad Hejdukova (2015) uvadi skute¢nost, ze je mnohdy nakladné za;iSténi
proti riziku a ziskani informaci, které budou jedince instruovat o pravdépodobném

prib&hu naklada.

Ve vefejnych financich se rozhoduje na zadklad€ principu vefejné volby, kterou
Hejdukova (2015) definuje tak, Ze se rozhoduje o vécech verfejnych a ve verejném zajmu.
Takova rozhodnuti probihaji na urovni celé spolecnosti. Mezi ucastniky, kteti rozhoduji
ve vetejné volbé, patii: obfané, dafiovi poplatnici, spotiebitelé vetejnych statki, politici,

byrokraté, trednici, lobbisté, natlakové skupiny.

Rozhodovani ve vetfejném sektoru ma sva specifika a t€émi podle Dvoiaka (2008) jsou
napfiklad v ramci statniho rozpoctu nasledujici skutec¢nosti: jde o mnoho penéz, jde
o kolektivni rozhodovani, dasledky kolektivni volby ve vefejnych financich konkrétné

ovliviiuji ekonomickou situaci kazdého jedince.

Prvni skute¢nost — jde o velmi mnoho penéz, kde je operovano se stovkami miliard nebo
biliony, coZ je tézko ptedstavitelnd suma a podle Dvotdka (2008) zasadnim zplisobem
ovliviluje objektivnost rozhodovacich procesti. Subjekty jsou pfi prvotnim rozdélovani
diichodli zbaveny rozhodovani o zpiisobech rozdéleni vice nez 40 % diichodu, které byly
vytvofeny vlastnimi silami, a tim padem vznika zajem, aby se subjekt jakymkoliv zajmem
podilel na jejich Cerpani. Jak je jiz zfejmé, lze fict, Ze jednim ze zdkladnich motivl je
moznost spolurozhodovani v oblasti tykajici se vetejnych financich.

Dvorak (2008) jako druhou skutecnost uvadi, ze jde o kolektivni rozhodovani. To je podle

financich ve vétsi mife centralizované a z toho diivodu i anonymizované. Jako ptiklad
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uvadi demokratické prostiedi, kde se vyskytuji dobfe informovani ob¢ané, ktefi mohou
ovlivnit prerozdéleni, kdyz vidi socialni vyhody za cenu vyssiho zdanéni. Tento zdmér se
snazi prosadit tak, ze daji svlij volebni hlas takové politické strané, kterd vyhovuje jejich

preferencim.

Dusledky kolektivni volby ve vefejnych financich konkrétné ovliviiuji ekonomickou
situaci kazdého jedince. Tento princip vyvolava, ze za zdvazn€j$imi rozhodnutimi stoji
lobbisticke tlaky. Z toho davodu je podle Dvotdka (2008) kromé nalezeni fteSeni

finan¢nich problémi také komplikované jejich prosazeni.

Pekova (2011) mj. uvadi, ze vetejné finance 1ze v rdmci rozhodovani ve vefejné volbé
rozdélit na dva typy, a to ptimé neboli pfimou demokracii, a nepfimé, tzv. nepiima
zastupitelskd demokracie. V pifimé demokracii se rozhodovani ucastni pfimo obyvatelé,
naptiklad formou referenda nebo lidového veta. Je to vSak vyuzivano zcela vyjimecné,
ato kvili ¢asové ndrocnosti a vyS$i nakladnosti. Z toho divodu pievazuje nepiimé
rozhodovani neboli nepfimé zastupitelskd demokracie, kterd se vyskytuje prevazné
v zapadoevropskych zemich. Jeji princip spoc¢iva v tom, Ze obCané si zvoli své zastupce,
tzv. politiky, na které presouvaji své rozhodovaci pravomoci, a ti poté rozhoduji ve

vetejné volbeé za n¢ (Hejdukova, 2015).

Ochrana a kol. (2010) uvadi, Ze postupy tykajici se veiejného rozhodovani je potieba
doptedu definovat. Miize se jednat o rizné formy, v zakladu to mize byt jednomyslna
shoda ¢i vétsSinové pravidlo pfi rozhodovani. Jednomyslnou shodu Hejdukova (2015)
definuje jako zdlouhavy a neefektivni proces, jelikoz je potieba, aby s danym navrhem
souhlasili vSichni aktéfi rozhodovani ve verejné volbé. Také se s touto formou lze setkat
pod nazvem konsenzus. Tento rozhodovaci zpiisob se pouziva v organech NATO nebo
v Radé bezpe¢nosti OSN, kde je zastoupeno i pravo veta pro stale ¢leny. V Ceské
republice se mlze tato forma hlasovani pouzivat v ptipadech, kdy jednd odbornd komise
na arovni ufedni statni spravy a také samospravy. Jako vyhodu Ochrana a kol. (2010)
uvadeji, ze ve skupinovém rozhodovani pii vefejné volbé je vysokd demokrati¢nost
a z toho ditvodu neni potlacen nazor menSiny, ale d&je se to obvykle na tkor transak¢nich
nakladt. Nevyhodou tohoto rozhodovéni je vystupovani jednoho z aktéri rozhodovani za
tzv. haticiho aktéra, ktery uz pfedem nema z4jem na dosaZeni kone¢né dohody, a proto si
v jednotlivych krocich rozhodovani klade podminky, které jsou pro ostatni aktéry
nepiijatelné a nejsou schopni je akceptovat. Jak je patrné, je to nevyhodou, popiipadé
pfic¢inou selhani konsenzudlniho hlasovani, kterou lze nazyvat selhani konsenzualniho ¢i
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jednomyslného hlasovani, nebo také kolaps konsenzuélniho ¢i jednomysiného hlasovani.

Z toho vyplyva, ze jako prevenci 1ze pouzit n€kterou z forem vétSinového hlasovani.

Jak je patrné, pro rychlejsi nalezeni feSeni je oproti jednomysiné shod¢ lepsi pouzit
vétSinova pravidla. Proto je vyuzivan tento zpusob castéji. Vyhodou tedy je rychlé
nalezeni vysledného feseni, zaroven hlasovani zalozené na vét$in€ eliminuje tzv. haticiho
aktéra, ktery mize vystupovat pii vyuzivani konsenzudlniho hlasovani. Naopak
nevyhodou tohoto hlasovani je, ze zddné z vétSinovych pravidel nezaruCuje, aby byla
vybrana nejlepSi varianta, ale pouze ta, pro kterou hlasovala vétSina aktéri. Ochrana
a kol. (2010) uvadéji, ze mize v praxi nastat situace, kdy vysledny stav bude horsi nez
pied hlasovanim, tento ptipad se oznacuje jako vladni selhani. Jako pfi¢iny tohoto selhani
autofi uvad¢ji nedostatecné informace, neexistujici koncepce a prognozy, se kterymi je
spojené diletantské rozhodovani politikii o budoucim sméfovani spolecnosti nebo
preference individualniho z4jmu pfed z4jmem spole¢nosti. Pfi tomto hlasovani 1ze pouzit
¢etna vétSinova pravidla, kterd také mohou zptisobovat né€jakou hlasovaci kolizi (poruchu,
problém). Tuto skutecnost lze nazyvat jako Arrowiw teorém, podle teoretického
zdivodnéni Kennetha Arrowa. Gregor (2005) uvadi, ze mezi podminky Arrowowa
teorému patii jednomyslnost, ktera pii sefazeni alternativ vycerpa vSechna paretovska
zlepseni. Déle je dilezité, aby se netcastnil jedinec (diktator). Tranzitivita znamena
konzistenci sefazenych variant, rozsah, jenZ ma za ukol, aby vSechna mozna sefazeni
preferenci byla myslitelna. Posledni podminkou je nezavislost, tj. pokud se objevi
moznost jiného spolecenského vysledku, tak se nesmi zménit relevantni pozice

piedchozich variant.

Vysledkem Arrowova teorému nemoznosti je, Ze neexistuje takovy kolektivni hlasovaci
mechanismus, ktery by byl schopen spliiovat vSechna uvedena pravidla zarovei. Jak je
ziejmé, vzdy se objevi urcity profil preferenci, které pravidlo znemozni, a tim padem neni
mozné splnit axiomatické podminky zaroven. Vybrana vétSinova pravidla, jejich podstatu

a problém kolize zachycuje Tab. 1.

Dvorédk (2008) dale k tématu uvadi, Ze u ekonomickych analyz je potiebné odliSovat

kratké a dlouhé obdobi. V kratkém obdobi probiha rozhodovéani v kone¢ném horizontu,

nazyvaném fiskalni rok, ktery je zahajovan sestavenim a schvalenim statniho rozpoctu

a ukoncen schvalenim statniho zavérecného uctu. Pokud béhem fiskalniho roku vznika

rozpoctovy deficit, tak béhem schvalovani statniho zavére¢ného Uctu se rozhoduje o jeho

kryti, zatimco disledky, které z toho plynou, se ho uZ netykaji. Tento pfistup
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k rozhodovani o vefejnych financich sice prevlada, ale postupné je prosazovan
dlouhodobéjsi pohled, ve kterém se kritéria, uplatiovana pfi rozhodovani ve vetejnych
financich, vyrazné méni. Je to dano tim, Ze vznikaji dva thly pohledu na vetejné finance.
Témi jsou podle Dvotrak (2008) zména rozhodujiciho subjektu a rostouci vyznam
stavovych veli¢in. Zména rozhodujicitho subjektu je vysvétlena jako zména vlady
a slozeni parlamentu, jelikoz je naruSovand kontinuita piijimanych rozhodnuti, coz dale
prohlubuje jejich anonymizaci. Dal§im rysem je riist vyznamu stavovych veliCin,
naptiklad fiskéalni nerovnovéha, ktera plyne z nesouladu vefejnych piijma a vydajl, coz

se projevuje nejen formou rozpoctového deficitu, ale rovnéz i nariistem vetejného dluhu.

Tab. 1: Vybrana pravidla vétSinového hlasovani, jejich podstata a problém kolize

Pravidlo Podstata pravidla a problém kolize

Prosta vétSina Vitézi varianta, ktera ziskd nadpoloviéni vétSinu. Vitézi
,pramerny* nazor.
Relativni vétSina | Vitézi varianta, ktera ziskava pomérné nejvice hlast. Vitézi

114

,mensinovy‘ nazor.

Kvalifikovana Vitézi varianta, ktera ziska predem kvalifikovanou vétSinu hlast.
vetsSina Kvalifikovana vétSina je vétsi nez nadpolovicni vétSina hlasi.
Nevylucuje se zakulisni volebni manipulace.

Concorcetovo Vitézi varianta, ktera se v parovém porovnavani stava vitézem.
pravidlo Hrozi volebni zacykleni (Condorcetiv paradox).

Bordovo Volici aktéfi pridéluji jednotlivym variantdm disponibilni body.
pravidlo Vitézi ta varianta, ktera ziska celkovy nejvétsi soucet bodu.

Pravidlo nevylucuje ,,zdkulisni dohody*.

Schvalujici Kazdy voli€ hlasuje pro varianty, které doporucuje k realizaci.
hlasovani Vitézi varianta, ktera obdrzi nejvice hlast. Pravidlo neeliminuje
strategické chovani volicu.

Zdroj: Ochrana a kol. (2010)

1.4 Rozpoctova soustava

Vefejné finance maji prevazné nendvratnou formu financnich vztaht, slouZzi
k financovani netrZnich aktivit, které zajiStuje vetejny sektor. Z toho diivodu existuje
rozpoctova soustava, za jejiz pomoci dochazi k pferozdélovani piijml a vydaji ve

sledované spolecnosti. (Hejdukova, 2015)

Pekova, Pilny a Jetmar (2012) uvadéji, Ze je na rozpoctovou soustavu mozné nahliZet

z riznych hledisek, napt. finan¢niho, institucionalniho apod. Rozpoctovou soustavu lze
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chépat jako soustavu penéznich fondlii — fondové pojeti, soustava rozpoctovych vztahti
uvnitf rozpo€tové soustavy, soustava organt a instituci, které maji za ukol se starat
o tvorbu, rozdélovani a uzivani vefejnych rozpocéti a mimorozpoctovych fondi —
institucionalni pojeti. Mezi organy ¢i instituce, jenzZ maji vyznamné postaveni, patii
ministerstvo financi, daiiové ufady, v tuzemsku tedy finan¢ni Ufady a feditelstvi, na
urovni Gzemni samospravy jsou to finan¢ni utvary, jejich ¢lenéni zavisi predevsim na

vnitinim statopravnim uspofadani zemé.

Hamernikova a kol. (2010) uvadégji, ze je rozpoctova soustava nedilnou soucasti kazdého
finan¢niho systému urcité zemée. Autoti dale definuji rozpoctovou soustavu jako soustavu
vefejnych rozpoctl, jejichz soucdsti jsou i rozpoctové vztahy fungujici uvnitt této
soustavy, a instituce, které maji za ukol zabezpeCovat tvorbu, rozdélovani, uziti a kontrolu

tokil jednotlivych okruhti finanénich prostredk, které existuji v této soustave.

Pavlasek a Hejdukova (2011) uvadéji dveé zakladni pojeti rozpoctové soustavy, kterymi
jsou rozpoctova soustava, kterd charakterizuje soustavu vefejnych rozpoctu,
a rozpoctovou soustavu jako soustava organitl a institucich, které maji za tkol zajiStovat
hladky chod vetejnych financich. Tyto penézni fondy, jak jiz bylo uvedeno, se tvofi,
rozdéluji a pouzivaji predevSim na principech nenavratnosti, neekvivalence
a nedobrovolnosti a ztoho divodu se lisi od penéznich fondd v ostatnich ¢lancich

finan¢ni soustavy, napt. uvérovych a pojistnych. (Pekova, Pilny a Jetmar, 2012)

Na rozpoctovou soustavu (soustavu vefejnych rozpoctli) se nahlizi jako na souhrn
vefejnych rozpoCtli a soustavu rozpoctovych vztaha, které maji jednotlivé urovné
vetejnych rozpoctl. Ty se oznacuji jako ¢lanky vetejnych financi nebo clanky rozpoctové

soustavy.

V druhém ptipad€ je rozpoctova soustava charakterizovana jako soustava rozpoctovych
organli a instituci, které nasledné zabezpecuji tvorbu, rozdélovani a uziti vefejnych
rozpoc¢til a zaroven kontroluji jejich plnéni. Hejdukovéd (2015) mimo jiné uvadi, ze
dochézi k propojovani obou pojeti rozpoctové soustavy, tudiz rozpoctovou soustavu lze
nasledné definovat jako soustavu vetejnych rozpocti a rozpoctovych vztaht, které
existuji mezi nimi, asoustavu rozpoctovych neboli finan¢nich organi a instituci,

zabezpecujici tvorbu, rozdélovani, uziti vetejnych rozpocti a kontrolu jejich plnéni.
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1.4.1 Rozpoctova soustava jako soustava veiejnych rozpocta

Soustavu verejnych rozpoctl tvoii jednotlivé ¢lanky verejnych financi. Z toho diivodu lze
do rozpocCtové soustavy zafadit nadnarodni rozpocet, ktery vyzaduje existenci
nadnarodnich skupin, napt. rozpocet Evropské unie, dale ustfedni rozpocet, u kterého
zalezi na statopravnim usporadani, nebot’ v piipad¢ federativniho usporadani zemé lze
hovotit o federativnim rozpoétu, coz ale neni piipad Ceské republiky, vzhledem k tomu,
7e se jedna o unitarni stat (Pekova, 2011). Dale Hejdukova a Pokorny (2022) zatazuji do
rozpoCtové soustavy ucelové fondy, rozpocty vetfejnopravnich korporaci a statnich

podnik.

Tyto vetejné rozpocty jsou zpravidla sestavovany na jedno rozpoctové obdobi, které je
ve vetsing zemi stejné jako kalendaini rok. Transakce v oblasti vefejnych rozpocti se
provadi bezhotovostni formou neboli bezhotovostnim stykem za pomoci bankovni
soustavy, ve které¢ ma kazdy rozpocet vytvoreny vlastni ticet, poptipadée ucty u ptislusné
banky. V Ceské republice ma statni rozpodet sviij uéet u centralni banky a z toho diivodu

je mozné sledovat neprerusen¢ tzv. pokladni plnéni rozpoctu (Pekova, 2011).

Hejdukova (2015) uvadi, ze na vetejny rozpocet je mozné nahlizet jako na penézni fond,
ucetni bilanci, financni plan ¢i nastroj veiejné politiky.

O vefejném rozpoctu jako o penéznim fondu se hovoii ztoho divodu, Ze obsahuje
penézni prosttedky, které vyuziva k hospodareni anebo je dale prerozdé€luje. Penézni fond
je centralizovany v pfipad¢ urovné odpovidajici urovni statu, a decentralizovany na
urovni uzemni samospravy. Je zndmo, ze v kazdém penéznim fondu se vyskytuje
piijmova a vydajova stranka. Vefejny rozpocet se uskuteciiuje v rozpoctovém obdobi,
z toho diivodu je oznacovan pro toto obdobi jako finanéni plan dané¢ho roku (Hejdukova,
2015). Vramci financovani ve vefejném sektoru hraje vyznamnou roli financni
management, ktery ovliviiuje alokacni efektivnost vynaloZzenych finan¢nich prostredki.
Pekova, Pilny a Jetmar (2012) uvadéji, Ze jeho cilem je zkvalitnéni rozpoctového
planovani a jeho metod, napf. pro dosazeni alokacni efektivnosti v rozpoctovém
hospodateni, kvili transparentnosti Uctovani o pfijmovych a vydajovych operacich
rozpoctu, zlepSovani kontroly, ale také pro zkvalitiovani systému a metod ucetnictvi
a statistiky spole¢né s jejich vyuzivanim v rdmeci finanéniho managementu. Hejdukova
(2015) formuluje vetejny rozpocet jako nastroj vetejné politiky, ktery se zamétuje na

plnéni definice Gi€etni bilance, jehoz cilem je vyrovnany rozpocet. Déle uvadi, Ze napliuje
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stabilizacni fiskalni politiku, ze pomoci ptfijmu, vydaji a salda jsou ovlivnény zékladni
makroekonomické ukazatele, jako napt. hospodarsky riist, zaméstnanost a mira inflace,
ale ma i dilezitou roli na urovni municipalit, kde plsobi zdsadné¢ na ekonomicky
a socidlni rozvoj konkrétniho spravovaného tzemi, coz se dé&je vramci regiondlni

politiky.

Stejné¢ jako vefejné finance, tak i vefejny rozpocet ma nasledujici funkce: alokacni,
distribucni, stabiliza¢ni. Krom¢ toho zde existuje 1 politicka funkce. Politickou funkci
Hejdukova (2015) definuje jako néstroj pro financovani volebnich klani ¢i volebnich

programi, které se realizuji na centralni 1 mistni Grovni vefejné spravy.

Vetejné rozpocty, jak uvadeji Hejdukova a Pokorny (2022), nestoji osamoceng, ale jsou
ve vztahu s ekonomickymi subjekty. Zaroven se vyskytuje mnoho vztahli v ramci
rozpoctové soustavy. Pro ptehledny systém rozpoctové soustavy je tieba uzivat kritéria
tridéni, kterd se vyuzivaji pro ptehlednost penéznich operaci vznikajicich v rozpoctové
soustavé. Ministerstvo financi Ceské republiky vydavd a aktualizuje vyhlasku
oznaCovanou jako rozpoctova skladba, kterd ma zajistit jednotnost a piehlednost
v rozpoctoveé soustave, a zaroven umoznit porovnavat rozpocty a také analyzovat pfijmy
a vydaje v ramci celé rozpocCtové soustavy, coz podporuje transparentnost rozpoctoveé
politiky (Hejdukova a Pokorny, 2022). Pavlasek a Hejdukova (2011) uvadéji, ze se jedna
o zakladni pfedpis pro tiidéni, zaroven je to kvalifika¢ni a informacni kli¢, ktery je
pouzivan naptiklad pti sledovani dosazenych vysledki hospodaieni. Kod polozek je
Ctyfmistny — prvni misto oznacuje tiidu, druhé seskupeni, tieti misto je podseskupeni
polozek a ¢tvrté identifikuje samotnou polozku. Druhové tiidéni, odpovédnostni tfidéni,
odvétvové tiidéni a konsolidacni tfidéni jsou zakladnim tfidénim podle rozpoctové

soustavy. (Hejdukova a Pokorny, 2022)

1.4.2 Statni rozpocet

Jak uvadi Pekovéa (2011), statni rozpocet je definovan jako nevyznamnéjsi vetfejny
rozpocet. Soustfed’uje se do néj nejveétsi cast prijma, které se vyskytuji v rozpoctové
soustavé a zaroven se ve velké mife podili na nendvratném prerozdélovani hrubého

domaciho produktu.

Nahodil a kol. (2009) definuje statni rozpocet jako centralizovany penézni fond, ktery je
v pusobnosti stitu a funguje na principu nendvratnosti a neekvivalentniho zpiisobu
rozdélovani. Dale pak piedstavuje finan¢ni plan hospodateni sestaveny pro urcité obdobi.
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Nejedna se pouze o ekonomicky pohled, ale také o pravni normu, protoze rozpocet ma
formu zdkona, coz mu umoznuje vybirat ptijmy a uskute¢iiovat vydaje, spole¢né s jejich

kontrolou a vedenim statniho sektoru hospodatstvi, na zakladé zavaznych principt.

Ministerstvo financi CR (2023) popisuje statni rozpodet jako finanéni plan hospodaieni
statu, ktery se vztahuje k danému rozpoctovému roku, jenz je shodny s kalendainim. Dale
zajiStuje, aby dochazelo k plnéni ekonomickych, socidlnich a politickych funkcich statu.
Z toho divodu miize vlada prostfednictvim statniho rozpoctu realizovat hospodaiskou
politiku a zaroven uskutecnit programové priority. Informace o zdrojich, z kterych vlada
planuje financovani aktiva statu, jako jsou dané ¢i poplatky, jsou obsahem piijmoveé
strany rozpoctu. Informace, kolik stat vydava za financované aktivity, které se tykaji
naptiklad Skolstvi, zdravotni péce, dichodii ¢i obrany, jsou obsahem vydajové strany
rozpoctu. Jak jiz bylo uvedeno, statni rozpocet ma podobu zakona, naptiklad zakon
&. 449/2022 Sb., o statnim rozpoétu Ceské republiky 2023. Tento zakon je navrhovan
vladou a schvalovan Poslaneckou snémovnou Parlamentu Ceské republiky (Ministerstvo

financich CR, 2023).

Statni rozpocet tak pfedstavuje bilanci pfijmt a vydaji za rozpoctovy rok, kterd je
planovéna. Vysledek rozpoctu muze skoncit tfemi alternativami, kterymi jsou vyrovnané
hospodateni, rozpoctovy piebytek neboli aktivni saldo a rozpoctovy deficit neboli

schodek ¢i pasivni saldo.

Hejdukova a Pokorny (2022) uvadéji, ze zaroven se statnim rozpoctem se predklada
1 sttednédoby vyhled, ktery musi byt sestaven nejméné na dalsi dva roky nasledujici po
tom roce, pro ktery je sestavovan statni rozpocet. Nejveétsi podil piijmi statniho rozpoctu
Ceské republiky tvoii datiové piijmy, které v kontextu rozpodtu obsahuji i piijmy
z pojistného na socialni zabezpeCeni. Naopak nevétsi podil vydaji je tvofen
mandatornimi vydaji, které je stdt povinen vynakladat dle zdkona, naptiklad davky
dichodového pojisténi, ¢i platby do systému zdravotniho pojisténi. Podle Ministerstva

financi CR (2023) se mandatorni vydaje pohybuji okolo 50% hranice.
Pavlasek a Hejdukova (2011) uvadéji, ze se vramci rozpoctové praxe vyuzivaji
nasledujici zasady: zésada jednotnosti rozpoctu, zasada uplnosti rozpoctu, zasada

kazdoro¢niho sestavovani a schvalovani rozpoctu, zdsada publicity, zésada realnosti,

zasada vyrovnanosti.

22



Rozpoctovy proces podle Hejdukova (2015) zahrnuje nasledujici Cinnosti statnich
organti: sestavovani navrhu rozpoctu, projednavani a schvalovani rozpoctu, realizovani

v ramci rozpoctového obdobi a kontrola plnéni rozpoctu.

Navrh rozpoctu, ktery zahrnuje predpokladané piijmy a vydaje, je zpravidla sestavovan
a vypracovan ministerstvem financi ve spolupraci s organy veiejného sektoru, a to jeste
behem obdobi, které predchazi platnosti rozpoctu. Béhem sestavovani rozpoctu je podle
Hejdukova (2015) potteba brat v potaz vysledek hospodatfeni statu v uplynulém
rozpoctovém obdobi, dale pak zdmér a cil hospodaiské politiky statu na dany rozpoctovy
rok, a zaroven predikovat ekonomicky vyvoj néarodniho hospodaistvi. Nasledné

ministerstvo financi predklada navrh statniho rozpoctu vlade.

Po projednani a schvaleni vladou spolecné se stfednédobym vyhledem putuje navrh
rozpoétu ke schvaleni do Poslanecké snémovny Parlamentu CR, ktery ma zakonodarnou

pied zac¢atkem rozpoctového obdobi (Hejdukova, 2015).

Piedseda Poslanecké snémovny Parlamentu CR pieklada navrh rozpoétu k projednani
Rozpoctovému vyboru, ktery vynasi usneseni. S timto usnesenim seznamuje poslance
vramci 1. Cteni, kde se rozhoduje o zadkladnich udajich rozpoctu, kterymi jsou vyse
piijmul a vydaji, nebo zptlisob pripadného financovani. Snémovna tyto tidaje bud’ schvali
nebo muze doporucit vladeé, aby navrh ptrepracovala. V tom piipad¢ ji stanovi termin pro
piedlozeni nového navrhu. Jsou-li schvaleny zakladni udaje, nelze uz je b&hem
projednavani ménit. Hejdukova a Pokorny (2022) uvadéji, Zze pokud je navrh schvalen, je
piedlozen k 2. Cteni, pied kterym opét dochazi k seznameni s usnesenim Rozpoctového
vyboru. Ve 2. ¢teni mize dochazet pouze ke zméndm ve vysi kapitol. Nasleduje 3. Cteni,
béhem kterého dochazi uz jen k technickym upravam. Dale je navrh ptfedkladan
prezidentovi, ktery ma pravo navrh vetovat, ale veto mlze piehlasovat nadpolovi¢ni
vétSina vSech poslanct. Podpisem prezidenta ¢i po uplynuti lhity k podpisu, dochazi
k vyhlaseni ve Sbirce zakont. (Poslanecka snémovna Parlamentu CR, 2023)

Hejdukova a Pokorny (2022) dopliuji, ze pokud neni zdkon schvalen na zacatku
rozpoctového obdobi, na které je rozpocet urcen, tak stat hospodaii pomoci rozpoctového
provizoria, podle néhoz stat mize v ramci kazdého mésice realizovat pouze dvanactinu

vydajii z ptedeslého rozpoctu.
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Realizace zacind hospodafenim podle schvaleného rozpoctu, jehoz plnéni je
v kompetenci vlady a jejich organi. Podstata statniho rozpoctu podle Hejdukové (2015)
spociva ve v€asném a spravném odvedeni vSech rozpoctovych piijmu, ale také v cerpani
vefejnych vydaju, které probiha plynule a hospodarng. V ramci Ceské republiky je vlada

zodpovédna snémovné za plnéni rozpoctu.

Posledni etapou rozpoctového procesu je kontrola jeho plnéni, pii které se hodnoti
vysledky rozpoctového hospodateni. Ministerstvo financi sestavuje zavérecné Ucty,
jejichz navrh je predkladan vladou Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky

nejpozdeji do 30. dubna nasledujiciho rozpoctového roku (Hejdukova, 2015).

1.4.3 Uzemni rozpoéty

Uzemni rozpoéty jsou dilezité pro hospodaieni obci a regiond, a také vyznamnym
aspektem pro demokratizaci spolec¢nosti. Hejdukovd a Pokorny (2022) uvadéji, ze
rozpocty uzemnich samospravnich celkl slouZi ke zvySeni efektivnosti alokace a z toho
diivodu se fesi otazka spravedlivého rozdélovani zdroji. V Ceské republice jsou mezi
uzemni samospravni celky, nebo tzv. municipality, fazeny kraje a obce napliujici
samospravni funkci, kterou zajiStuje volené zastupitelstvo. To dale naklada s majetkem

a tvofi rozpocty daného samospravného uzemniho celku.

cvwr

Obce v Ceské republice jsou zakladni Gizemni jednotkou statu a zarovefi nejniZ§im
samospravnim organem, ktery je definovan zdkonem ¢. 128/2000 Sb., o obcich.
Hejdukova (2015) uvadi, ze obec hospodaii se svym majetkem a finan¢nimi zdroji podle
toho, jak je uvedeno v zakoné¢, zfizuje organizace, které podl€haji piisobnosti obce. Dale
je jejim ukolem zabezpeCovat vetejné statky pro obCany obce, rozviji vztahy s dalSimi
municipalitami nebo jinymi subjekty, ¢i se stitem, a mulze realizovat nékterou
z delegovanych funkei statni spravy. Zastupitelstvo je slozené z €lend, pficemz jejich
pocet je zavisly na velikosti obce a je vzdy lichy. V jeho Cele stoji starosta. Zastupitelstvo
zaklada vybory, které slouzi jako kontrolni a iniciativni organy. Povinné je zakladan
kontrolni a finan¢ni vybor. Pokud maé zastupitelstvo vice nez 15 ¢lenidl, je povinno
ustanovit radu obce. Hejdukova (2015) uvadi, Zze kontrolni vybor mé na starost
vSeobecnou kontrolu, kterd se zaméfuje na cCinnost vykonnych organd, konkrétné
obecniho ufadu. Finan¢ni vybor provadi kontrolu hospodateni s majetkem a finan¢nimi
prostiedky obce, dale miiZe plnit tikoly, kterymi ho zastupitelstvo povéti. Jestli se v obci

hlasi vice nez 10 % obyvatel k jiné narodnosti, obec ma povinnost zfidit vybor pro
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narodnostni mensiny podle zdkona ¢.128/2000 Sb., o obcich (Hejdukova a Pokorny,
2022).

Krajské zastupitelstvo, v jehoz Cele je hejtman, ma predem dany pocet ¢lentl, ktery je
uveden v zdkoné. Voli radu, také s predem danym pocétem c¢lenti. Podobné jako obecni
zastupitelstvo, ustanovuji 1 krajsti zastupitelé financ¢ni a kontrolni vybor, dale museji
ziidit vybor pro vychovu, vzdélani a zaméstnanost. Jestli se v kraji hlasi alespont 5 %
obyvatel k jiné narodnosti, kraj ma povinnost ziidit vybor pro narodnostni mensiny podle

zékona ¢.129/2000 Sb., o krajich (Hejdukova a Pokorny, 2022).

W

Zakon ¢. 250/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech tizemnich rozpocti ustanovuje
pravidla o hospodateni obci a kraji. Hejdukova (2015) uvadi, ze zakladni nastroj pro
finan¢ni hospodateni je ro¢ni rozpocet a rozpoctovy vyhled, minimalné na dva nasledujici
roky, tedy jedna se o sttednédoby vyhled. Piijmy, vydaje a ostatni penézni operace tvori
obsah rozpoctu obci ¢i kraji, ktery je projedndvan a schvalovan volenymi organy. Ty
zaroven kontroluji jeho plnéni a poptipad¢ pfijimaji opatieni, pokud vzniknou odchylky
od schvaleného rozpoctu. Podobné¢ jako u statniho rozpoctu se po ukonceni rozpoctového
obdobi udaje o skute¢ném plnéni rozpoctu zpracovavaji do zaveérecného uctu, ktery opét
projednava a schvaluje zastupitelstvo. Navrh a zadvére¢ny ucet rozpoctu musi byt podle

zékona zvetejnén na uiedni desce i v elektronické podobé (Hejdukova, 2015).

1.4.4 Mimorozpoctové fondy

Mimorozpoctové fondy rovnéz patii do rozpoctové soustavy. Bakes (2009) definuje
mimorozpoctové fondy jako seskupeni aktiv a pasiv, které vzniklo za né¢jakym ucelem
a je tvoreno jednorazovym vyclenénim urcitého majetku ¢i sousttedénim vyplat, které se
opakuji. Jak je patrné, tak financovani pomoci fondi je ucelové.
V Ceské republice jsou zastoupeny tyto mimorozpoétové fondy:

- Statni fond dopravni infrastruktury vyuziva svych pifijml na financovéani ¢i
predfinancovani vystavby, modernizace, oprav ¢i udrzby a spravy silnic nebo
dalnic, ale také Zelezni¢ni a dopravni cesty (Statni fond dopravni infrastruktury,
2023).

- Statni fond kinematografie podporuje kinematografii, vykonavd spravu

audiovizualnich poplatki, poskytuje filmové pobidky a funguje na zéklad€ zakona
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¢. 496/2012 Sb., o audiovizudlnich dilech a podpote kinematografie a o zméné
n¢kterych zakont, tzv. zdkon o audiovizi (Statni fond kinematografie, 2023).

- Statni zemé&délsky intervencni fond, jehoz spravcem je Ministerstvo zemédéElstvi,
je nastroj pro zprostiedkovani finanéni podpory z Evropské unie a narodnich
zdroju. Je zalozen na zaklad¢ zékona ¢. 256/2000 Sb., o Statnim zemédélském
intervenc¢nim fondu (Statni zemédélsky intervenéni fond, 2023).

- Statni fond zivotniho prostfedi je finan¢ni ndstroj, ktery slouzi k plnéni cilt
ochrany Zivotniho prostfedi, naptiklad ochrana vod, ovzdusi ¢i odpadového
hospodafstvi (Statni fond Zivotniho prostiedi, 2023).

- Statni fond kultury podporuje obcanska sdruZeni, rtizné kulturni projekty a jeho
spravcem je Ministerstvo kultury CR (Statni fond kultury, 2023).

- Statni fond podpory investic je zfizen Ministerstvem pro mistni rozvoj a jeho
ucelem je podporovat rozvoj obci, mést, regionli, bydleni a cestovniho ruchu

(Statni fond podpory investic, 2023).
1.5 Verejné prijmy

Funkce vefejnych piijmt se podle Hejdukové a Pokorného (2022) zaméfuje na
zabezpeCovani finan¢nich zdroji, které¢ ndasledné slouzi k financovani cCinnosti

vykonavanych vetfejnym sektorem. Jedna se o funkci fiskalni.

Hamernikova a kol. (2010) definuji vefejné ptijmy jako ptijmy, jez plynou do vetejnych

rozpoctl, kterymi jsou statni rozpocet, rozpocty krajli a obci, a také do fondd.

Vetejny sektor potfebuje mit dostatek financi, aby mohl plnit své funkce. Z toho diivodu
se jednotlivé Clanky, jak uvadi Hejdukova (2015), zaméiuji na pierozd€lovani Casti
dichodi obyvatelstva ¢i ziskG firem. Jak je patrné, jednd se o rozdélovani
a prerozdélovani dichodi. Tato soustava finan¢nich vztahi je ucelend a mé zpravidla
nenavratnou formu. Vetejné ptijmy jsou pro kaZzdou zemi specifické, a to svoji podstatnou
¢i strukturou, ktera se urcuje prostrednictvim hospodaiského a spolecenského systému

a jeho funkci, které vykonava vetejny sektor.

Pavlasek a Hejdukova (2011) uvadeéji, Ze je mozné vetrejné piijmy €lenit ndsledovné. Dle
toho, z jakého zdroje plynou, se jednd o pifijmy z podnikatelské sféry, piijmy od
obyvatelstva a pfijmy ze zahrani¢i. Hejdukova (2015) mimo jiné pfidava, ze v piijmech

od obyvatelstva a z podnikatelské sféry se jednd zejména o dané€ a piijmy z odvodl
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pojistného. Ptijmy ze zahranici jsou forma dotaci z nadnarodnich rozpoctii nebo forma
pujcek a averi.

Druhé clenéni je podle formy odcerpavani prostiedki do vefejnych rozpocti. Sem
Pavlasek a Hejdukova (2011) fadi dané, které maji nevétsi podil a zaroven rozhodujici
postaveni, protoze jsou nastrojem pro nenavratné prerozdéleni. Hamernikova a kol.
(2010) dan¢ definuje jako povinnou, zdkonem stanovenou, nendvratnou, neekvivalentni
a neucelovou platbu, ktera plyne do vefejného rozpoctu. Hejdukova (2015) jako dalsi
piijem definuje odvody, které charakterizuje jako odvod vefejného pojistného a v Ceské
republice se jedna naptiklad o pojistné socidlni ¢i vetejné zdravotni. Jak uvadi Hejdukova
a Pokorny (2022), poplatek piedstavuje dalsi z vefejnych piijmd, ale na rozdil od
ostatnich je spojen s protihodnotou, kterou zajiStuji statni organy, organy uzemni
samospravy a organy dalSich vefejnopravnich subjektt. Dal§im pfijmem dle tohoto
&lenéni mize byt clo, které spravuje Celni sprava CR a je upraveno zakonem &. 13/1993

Sb., celni zakon.

Clenéni podle zptisobu, kterym byl piijem ziskan, je na Gvérové a netivérové. Hejdukova
(2015) uvadi jako typicky piiklad emise statnich dluhopisti, které mohou byt vyuzity na
vyrovnani schodkové rozpoctové bilance. U neaverovych piijmil je mozné dalsi Clenéni,
a to na danové a nedanové. Jak je patrné, danové ptijmy predstavuji povinou platbu, ktera
dle zdkona musi byt odvedena do vefejného rozpoctu. Zatimco nedanové piijmy
vyplyvaji z dalSich nélezitosti, které mohou souviset s podnikanim a vyuzivani majetku

statu, nebo se muze jednat o sankce Ci poplatky.

Podle okruhu platnosti a danové pravomoci lze hovofit o celostdtnich a mistnich
piijmech. Jak uvadi Hejdukova a Pokorny (2022), celostatni piijmy se vybiraji na izemi

statu, zatimco mistni pfijmy se vybiraji lokalné a plynou do rozpoc¢ti municipalit.

Dalsi clenéni podle Pavladska a Hejdukové (2011) je podle stupné zavaznosti, tj.
obligatorni pfijmy, které jsou stanovené v zakoné a museji se povinn¢ vybirat; ptikladem
jsou dané. Naproti tomu stoji ptijmy fakultativni, jejichz vybér je zavisly na rozhodnuti
organu vetejného sektoru, jedna se napiiklad o mistni poplatky.

Clenéni podle navratnosti je mozné, a to na piijmy navratné a nendvratné. Pekova (2011)
uvadi, Ze nendvratné vefejné piijmy, které plynou do vefejnych rozpocti C¢i
mimorozpoc¢tovych fondill, se nemusi jejich platctim vracet, jako ptiklady uvadi dan¢ od

obCant nebo firem. Naopak navratné piijmy se po uplynuti urcité doby museji vratit
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subjektu, ktery je zapujcil, jde o pfijmy ze stidtnich a municipéalnich dluhopisti nebo

o kratkodobé uvery.

Posledni ¢lenéni, jak uvadi Pavlasek a Hejdukova (2011), je podle ¢asového hlediska, tj.
bézné a kapitalové piijmy. Pekova (2011) uvadi, Ze bézné ptijmy se opakuji kazdorocné,
ale nemuseji se vzdy uskuteCnit ve stejné vysi. Jsou uréeny pievazné pro financovani
kazdorocné se opakujicich vydaji (danové prijmy). Naopak kapitdlové piijmy se
kazdorocné neopakuji, maji spiSe jednordzovy charakter, mécly by spiSe slouzit
k financovani investi¢nich a kapitalovych vydaji. Mohou byt i nenavratné, napiiklad

pfijmy z prodeje statniho majetku, ale 1 navratné, v podobé cerpani véru.
1.6 Verejné vydaje

Maaytova a kol. (2015) uvadi, ze smyslem veiejnych vydaju je kryti cilti jednotlivych
vetejnych politik, které se mohou vyskytovat na centralni urovni (vlada), ale i na trovnich

uzemnich samospravnich celka (obce, kraje).

Vetejné vydaje slouzi k napliiovani funkci vefejnych financi a jednd se o vztahy
rozdélovani a uziti vefejnych rozpocti a mimorozpoctovych fondu, které jsou v ramci
rozpoctové soustavy. Finan¢ni prostiedky vefejnych rozpocth se pierozdéluji pomoci
zéasad, pravidel, nékteré jsou 1 zabezpecené pravnimi predpisy, z tohoto divodu je museji
vefejné rozpoCty zabezpeCit. Verejné vydaje maji spiSe nenavratnou formu

pierozdélovani financnich prostredkii. (Hejdukova, 2015)

Pekova (2011) uvadi, ze vefejné vydaje plni alokacni, redistribucni a stabilizacni funkei,

které spolu Casto souviseji.

Podle Maaytovd a kol. (2015) je mozné cClenit vetejné vydaje pomoci riznych
klasifika¢nich hledisek. Pro potfeby hodnoceni jejich vyvoje je dulezité, aby bylo

stanoveno, jaka klasifikace byla pouzita a jaké ukazatele analyza pouziva.

Jak uvéadi Pavlasek a Hejdukova (2011), vefejné vydaje je mozné cClenit podle
makroekonomického hlediska na vladni vydaje na ndkup zbozi a sluZeb, a na transferové
vydaje. VIadni vydaje na nakup zbozi a sluzeb umoZznuji statu, aby vykonaval zékladni
funkce na vSech trovnich. Za pomoci téchto vydajli je statem financovéana vefejna sprava,
Skolstvi, zdravotnictvi atd. (Hejdukova, 2015). Jako konkrétni piiklad je mozné uvést

nakup armadnich letount ¢i platy ucitelt. Transfery podle Hamernikova a kol. (2010)
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jsou specifickymi vefejnymi vydaji, které jsou poskytovany s urfitym zamérem, ale

nevznikd u nich protiplnéni, jedna se o princip neekvivalence a nenavratnosti.

Z hlediska planovatelnosti je mozné vetejné vydaje Clenit na planované a neplanované.
Planované vydaje je mozné rozpoctovat, jedna se o vydaje na vetejnou spravu ¢i skolstvi
nebo o vydaje na starobni diichody. Neplanované vydaje neni mozné presné predem urcit,
ale vznikaji v pribéhu rozpoctového obdobi. Pro tyto vydaje je potieba predbézné
vytvaret rezervy. Jako piiklady Hejdukova (2015) uvadi vydaje na povodné ¢i jin€ Zivelné
pohromy, popiipadé€ sankcni platby.

Podle ¢asového hlediska se rozliSuji bézné vydaje, které jsou financovany standardné,
jedna se o kazdoroéné se opakujici potieby, z toho diivodu jsou snadno odhadnutelné
a planovatelné. Naopak investi¢ni vydaje jsou mimotfadné, neopakuji se kazdy rok, ale
jsou planovatelné a nékdy mohou piekrocit rozpoctové obdobi, napi. vystavba dalnice.

(Pekova, 2011)

Nejpodstatn¢jsi tfidéni je podle Hejdukova (2015) z hlediska zakonného ptedurceni
vydajovych polozek. Mandatorni vydaje jsou takoveé, které ma stat povinnost uhradit na
zéklad¢ platnych zakont ¢i jinych pravnich predpist. Dale se ¢leni na mandatorni vydaje
zékonné, které vychazeji z platnych zékoni, a ostatni mandatorni vydaje, které vychaze;ji
z jinych pravnich norem nebo mezinarodnich smluv. U zdkonnych mandatornich vydaji
tvoti nejvetsi Cast socidlni transfery, kam spadaji davky statni socialni podpory nebo
davky dachodového a nemocenského pojisténi (Pavlasek a Hejdukova, 2011). Do
ostatnich mandatornich vydaju se zatazuji odvody do rozpoctu Evropské unie, ¢lenské
piispévky Mezinarodnimu ménovému fondu a Svétové bance. Naopak nemandatorni
vydaje jsou takové vefejné vydaje, u kterych mize verejny sektor operativné reagovat na

meénici se podminky. (Hejdukova, 2015)

K faktorim, které ovliviiuji vefejné vydaje, fadi Pavlasek a Hejdukova (2011)
ekonomické faktory (velikost vytvofeného HDP, ekonomickd troven statu),
demografické faktory (pocet obyvatel), védecko-technicky pokrok a technologické
zmeény (rozvoj lékatskych véd), politické a socidlni faktory (tradice a socidlni filozofie

statu).

29



2 Vladni dluh

Vladni dluh je soucasti vetejného dluhu. Ten zahrnuje zavazky dalSich vladnich instituci
jako jsou municipality a zdravotni pojistovny. V1adni dluh je definovén jako suma penéz,
kterou méa vlada ptjcenou z riznych zdrojii, aby mohla financovat své vydaje, pokud jeji

ptijmy nejsou dostatecné.

Ministerstvo financi (2006) definuje vladni dluh jako celkovy dluh sektoru vladnich
instituci, ktery zahrnuje dluhova pasiva (plujcky, cenné papiry jiné nez ucasti mimo

finan¢ni derivaty).

Vladni dluh je vysledkem rozpoctového schodku. Rozpoctovy schodek vznika, kdyz
vydaje vlady jsou vyssi nez piijmy. K zadluZeni vlady miize dojit z riznych divodu,
véetn€¢ financovani infrastrukturnich projektd, socidlnich programi nebo kryti
necekanych vydaji. Prili§ vysoky vladni dluh mtze vést k riznym ekonomickym

problémiim, napf. riistu inflace, ristu urokt ¢i sniZzeni ditvéry v danou ekonomiku.

Monitorovani a sprava vladniho dluhu je dilezité pro udrzeni stability néarodni

ekonomiky.

2.1 Financovani vladniho dluhu

Financovani vladniho dluhu predstavuje proces, kdy vlada ziskava potiebné prostredky
k pokryti schodku vladniho rozpoctu nebo ke splaceni existujiciho dluhu. Vlada muze

vyuzit néktery z nasledujici zptisobti, jak financovat svij dluh.

Vydavani vladnich dluhopisi, které vlada nabizi na kapitalovych trzich. Zde investofi
dané dluhopisy kupuji a tim poskytuji vlade prostiedky. S emitovanim dluhopist je vlada
povinna investorim platit trokové platby v pribéhu doby trvani dluhopisu a po jejim

uplynuti vlada vraci investorim piivodni investovanou ¢astku.

Dané jsou dalsi zplisob a jedna z hlavnich strategii, jak miize vlada ziskat dostatecné
pfijmy. Jak uvadi Musil a Barta (2023) vyznamnou ¢ast danovych piijma tvoii tzv.
sdilené danég, napiiklad dan z ptfidané hodnoty (DPH), dan z pfijmu fyzickych osob
(DFZO). Prosttednictvim dani lze potiebné finance ziskat nasledujicimi zplisoby. Prvnim
zpiisobem je zvySeni danové sazby, tim paddem se za jinak nezménénych podminek
(ceteris paribus) zvysi danové pfijmy. Dale miZe vlada rozsifit danové zakladny, tedy

oblasti podléhajici zdanéni. Jednim z dalSich zpiisobl je pfijeti opatfeni na zlepSeni
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danového vybéru, aby se zabranilo dannovym unikiim. Reforma danového systému, ktera
muze zlepsit spravedlnost, efektivitu a transparentnost, je dal$i moznosti, jak ziskat
potiebné finance. Je v§ak nutné si uvédomit, Ze zvySeni dani mize vést ke zvySeni piijmu,
ale ma rtizné dopady na ekonomiku a spole¢nost. Naptiklad mtze dojit na jedné strané
ke zmensSeni vladniho dluhu, ale naproti tomu se tato situace projevi v piijmu obyvatel
a v jejich rozhodovani, coz muze ovlivnit spotfebu, investice a také tedy celkovy

hospodarsky rist.

Dalsi moznosti jsou ptijéky od mezinirodnich organizaci. Vldda dané zem¢ muze
pozadat o pij¢ku mezindrodni finan¢ni organizace, jako je Mezinarodni ménovy fond
(MMF) nebo Svétova banka. Tyto pujcky jsou poskytovany za urcitych podminek,
zahrnujici napf. ekonomické reformy nebo opatieni potfebné k zajiSténi udrzitelnosti

vetejnych financi. (International Monetary Fund, 2024; The World Bank Group,2024)

Ménova emise neboli tisk penéz je jeden z dalsi zpiisobu, jak ziskat potfebné finance.
Neni to vSak idedlni zptlisob, protoze jednim z hlavnich rizik ménové emise je inflace.
Nadmérné zvysSeni penézni zdsoby muze zplsobit znehodnoceni mény a zvySeni cen
zbozi a sluzeb, coz mlze zpisobit nizsi kupni silu obCanti a nestabilni ekonomiku. (Kr¢,

1998)

Prodej statniho majetku a podili ve statnich firmach je dalsi mozna strategie, jak fesit
vladni dluh. Ta se Casto vyuziva v ptipad¢, kdy je vlada vysoce zadluzena a hleda zptisob,
jak ziskat finan¢ni prostfedky k pokryti dluhu nebo k snizeni schodku vefejnych financi.
Jedna se o jednorazovy pfijem, jenz miize pomoci snizit tlak na vladni finance a také
zlepsit divéryhodnost zemé. Je vSak dulezité, aby tento krok byl peclivé promyslen,
protoze prodejem by mohlo dojit ke ztrat¢ kontroly nad strategickymi odvétvimi
ekonomiky ¢i vetejnych sluzeb, coz mize mit dlouhodobé disledky pro ekonomiku

a spolecnost. (Paclt, 2013)

2.2 Vladni dluhopisy

Vladni dluhopisy jsou dluzni obligace, které vydava vlada statu, aby ziskala potiebné
finan¢ni prostredky k financovani svych aktivit nebo projekénich nakladu.

Wachtarczyk (2020) statni dluhopis definuje jako cenny papir, ktery emituje statni organ
k tomu urceny dle platné legislativy. PenézZni transakce souvisejici se statnim dluhopisem

plynou z nebo do statniho rozpoctu.
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Salvetova (2014) uvadi, ze dluhopisy jsou pro investory zajimavou investici. Byvaji

N 24

vlady, tj. existuje relativné malé riziko selhani ve splaceni dluhu.

Vladni dluhopisy funguji na principu, podle néhoz si investoti kupuji dluhopisy od vlady
za urcitou cenu, na oplatku obdrzi pravidelné platby uroku po urcitou dobu. Po jejim

uplynuti je nasledn€ vracena kupni cena dluhopisu.
Dle formy vynosu jsou dluhopisy délené na:

- dluhopisy s nulovym kuponem,

- dluhopisy s pevnou tirokovou sazbou,

- dluhopisy s pohyblivou sazbou,

- slosovatelnou prémii nebo prémii zavislé na lhaté splatnosti. (Hrdy a Krechovska,

2016)

Tento druh dluhopist bude 1 pfedmétem dalSiho popisu ve tieti kapitole prace. Dale je

mozné délit dluhopisy dle moZnosti splaceni na:

- jednorazové splatné k urc¢itému datu,
- dluhopisy s pravidelnymi splatkami,
- anuitné v pravidelnych splatkach zahrnujicich alikvotni ¢ast jmenovité hodnoty

a urok. (Hrdy a Krechovska, 2016)

V CR emise statnich dluhopisti vychéazeji ze zdkona ¢&. 190/2004 Sb., o dluhopisech.
V zékoné jsou uvedeny nalezitosti, jejich emisni podminky, je upraveno vydani ¢i vynosy

dluhopist a také jsou zde popsany zvlastni druhy dluhopisti.
Ministerstvo financi (2022a) déli statni dluhopisy na:

- Stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy, které jsou vydavany vladou
k financovani riznych vetfejnych projekta a aktivit.

- Statni pokladni¢ni poukdzky jsou druhem kratkodobych cennych papird,
pfedstavujici zavazek statu. VyuZivaji se hlavné k pokryti kratkodobého deficitu
statniho rozpoctu a jejich doba splatnosti je maximalné jeden rok (Tinka, 2016).

- Dluhopisy republiky maji rizné charakteristiky, je mozné je vydavat s riznou
dobou splatnosti, rliznymi urokovymi sazbami a podminkami.

- Spotici statni dluhopisy jsou specidlnim druhem dluhopist, nabizeji moznost bud’

spofeni nebo investovani malych penéznich Castek za tcelem dlouhodobého
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zhodnoceni. Dluhopisy jsou uréeny predev§im pro obcany statu a mohou byt
soucasti vladnich programd, jako podpora ispor ob¢anli nebo podpora rozvoje

statni ekonomiky.
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3 Analyticka Cast

V analytické Casti se bakalafska prace zamétuje na detailni rozbor vladnich dluhopisi od
roku 2009 do roku 2022 ve vybranych zemich. Obdobi bylo zvoleno s ohledem na
dostupnost dat a zaznamenani zmén v souvislosti s fazi po Velké finan¢ni krizi, ktera se
pro nckteré staty stala i krizi fiskalni. Déle je zde zachyceno obdobi ristu a nastup
pandemie Covid-19. Posuzovanymi staty se staly zemé Visegradské ctyiky (V4), neboli
regionalniho uskupeni &tyt stiedoevropskych statti: Ceské republiky, Mad’arska, Polska
a Slovenska. Hlavnim rozhodujicim faktorem o vybéru téchto zemich byla jejich tizka
spoluprace na jejich cesté k evropské integraci, souvisejici s jejich nedavnym historickym

vyvojem. Vzhledem k tomu dochazi k analyze rozdilii mezi témito staty.

Tato kapitola sestavd ze Sesti soucasti. Nejdiive dochazi ke stru¢nému piedstaveni
analyzovanych zemi, dale dochazi jiz k analyze makroekonomickych veli¢in, které
vychazeji ztzv. magického Cctyfuhelniku (tzn. hruby doméci produkt, inflace,
nezameéstnanost a platebni bilance). Dalsi podkapitola se zaobiréa analyzou vladniho dluhu
a vladnich dluhopist, dale dochéazi k porovnani trok cennych papirii. Nésledné je
provedena komparace dluhopist a urokti. V predposledni podkapitole je pouzita linearni

regrese, které se zabyva vlivem urokil na emisi vladnich dluhopisti a nasleduje shrnuti.

3.1 Analyzované zemé

V této Casti prace dochazi ke strucnému uvedeni jednotlivych stata, které jsou vyuzity

pro analyzu, jedna se tedy o Ceskou republiku, Slovensko, Polsko a Mad’arsko.

3.1.1 Ceska republika

Ceska republika vznikla 1. ledna 1993 rozd&lenim Ceskoslovenska, jedna se
o parlamentni demokracii. Moc v Ceské republice je rozdélena na vykonnou,
zdkonodarnou a soudni. Moc vykonnou symbolizuje prezident spolecné s vladou.
Zakonodarnou moc predstavuje dvoukomorovy Parlament CR, ktery je slozen
z Poslanecké snémovny a Senatu. Poslanecka snémovna je tvofena 200 ¢leny, ktefi jsou
voleni na ¢tyfi roky a jejich ikolem je mj. kontrola vlady. Senat ¢ita 81 ¢lent s Sestiletym
mandatem a volby se konaji jednou za dva roky, béhem nichZ je volena tietina senatord.

(Sedo, 2011)
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Ceska republika je stiedoevropsky stat s relativné stabilni rozvinutou trzni ekonomikou.
Automobilovy primysl, strojirenstvi, elektrotechnika a chemicky primysl jsou klicovymi
pilifi ¢eské ekonomiky, hlavné¢ automobilovy primysl je jednim z hlavnich motort rtstu

a oblasti ekonomiky, kde se nachazi i vysoky objem exportu Ceské republiky.

Dalsi vyznamnou roli v Ceské republice hraje turismus, ktery je diky Eetnym historickym
pamatkam a bohatému kulturnimu dédictvi zdrojem pi{jmi. Kromé& toho ma Ceska
republika pomérné vysokou miru investic do vyzkumu a vyvoje, coZ napomahd
k inovacim a rozvoji novych technologii. Vlada se zaroven snazi podporovat start-upy
prostiednictvim riiznych programt & dotaci. Nezaméstnanost v Ceské republice je
k tinoru roku 2024 vibec nejnizsi ve srovnani s ostatnimi Clenskymi staty v Evropskeé
unii. Jako kli€ové oblasti zaméstnanosti je mozno oznacit pramysl a sluzby. (Eurostat,

2024c; Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2024)

3.1.2 Slovensko

Slovensko je stejné jako Ceska republika samostatny stat, ktery vznikl 1. ledna 1993, kdy
doslo, k jiz zmifiovanému rozdéleni Ceskoslovenska. Slovenska republika je parlamentni

demokracii, kde je moc rozdélena na vykonnou, zdkonodarnou a soudni.

Moc vykonna je podobné jako u Ceské republiky rozdélena mezi prezidenta a vladu.
Prezident je hlavou statu a je volen pfimou volbou obc¢anti na pétileté obdobi. Vlada je

vedend premiérem a ma na starosti fizeni statnich zalezitosti a uplatiovani politiky statu.

Zékonodarnou moc piestavuje Narodni rada Slovenské republiky, coz je jednokomorovy
parlament. Tato rada je sloZzena ze 150 poslancii, ktefi jsou voleni na Ctyfleté obdobi.
Ukolem poslanct je piijimat, schvalovat rozpoget a kontrolovat vladu. Soudni moc
predstavuje nezavisly soudni systém, jenz zajiStuje spravedlnost a dodrzovani zakoni.
Nejvyssi instituci soudni moci je Ustavni soud, ktery ma za tikol dohliZet na dodrzovani

ustavy a ochranu zékladnich prav a svobod obc¢antl.

Slovensko mé rozvinuty primyslovy sektor, hlavné v oblastech automobilového
pramyslu. Ten je zastoupeny vyznamnymi automobilkami, jako Volkswagen a Kia. Dale
se jedna o oblast elektrotechniky a strojirenstvi. Dal§im vyznamnym sektorem slovenské
ekonomiky jsou sluzby, do kterych spad4 bankovnictvi, pojiStovnictvi, telekomunikace

a cestovni ruch. Bratislava, kterd je hlavnim méstem Slovenské republiky, je hlavnim
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centrem finan¢nich a obchodnich sluzeb. DalSim vyznamnym sektorem je i pies jeho

mensi podil zemé&délstvi.

Ve zkratce je mozné fict, Ze Slovensko ma rozmanité hospodafstvi s diirazem na primysl,
sluzby a zemédélstvi. Podobné¢ jako Ceska republika, i Slovensko se snazi udrzet stabilni

hospodaisky rist a podporovat inovace a rozvoj. (Czech Trade, 2023)

3.1.3 Polsko

Polsko je stat lezici ve stfedni Evropé s bohatou historii a rozmanitou kulturou. Po
rozpadu komunistického rezimu v roce 1989 proSel stat zasadnimi transformacemi

smeérem k demokracii a trzni ekonomice.

Polsko, stejné jako Ceska republika, je parlamentni republika. Statni moc je rozdélena na
vykonnou, zdkonoddrnou a soudni. Vykonnou moc ptredstavuje prezident voleny na
pétilet¢ obdobi v piimych volbach. Zakonodarnou moc ptedstavuje dvoukomorovy
parlament, ktery se sklada ze Sejmu, coz je nizs$i komora s poslanci zvolenymi na Ctyfi

roky, a Senatu, tj. vyss$i komory, kde poslanci maji pétilety mandat.

Polsko ma nejvétsi ekonomiku ve stfedni a vychodni Evropé, je to zéroven nejrychleji
rostouci ekonomika v EU. KliCovym odvétvim je také automobilovy pramysl,
zastoupeny vyznamnymi automobilkami jako je Volkswagen, Opel ¢i Fiat. Polsko je také
znamé svou zemeédélskou produkei, zejména v oblasti pSenice, zita, brambor a cukrové
fepy. Polsko ma rovnéz vysoké investice do vyzkumu a vyvoje, zarovenn vlada tyto
inovace a rozvoj aktivné¢ podporuje fadou existujicich programi. To pak podporuje

ekonomicky rast a diverzifikaci polské ekonomiky.

Mira nezameéstnanosti v Polsku je relativné nizkd, kliCovymi oblastmi jsou sluzby,

pramysl a zemédélstvi.

Celkove¢ je mozné fict, Ze Polsko ma dynamickou ekonomiku s bohatou priimyslovou
zakladnou, silnym zaméfenim na inovace a rozvoj novych technologii. Svoji stabilni
politickou situaci a otevienosti k investicim je Polsko atraktivnim mistem pro podnikéani

a hospodarsky riist. (Czech Trade, 2024)
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3.1.4 Mad’arsko

Mad’arsko se stejné€ jako piedchozi tfi staty nachazi ve stiedni Evropé a ma také bohatou
historii a rozmanitou kulturu. Po padu komunistického rezimu v roce 1989 proslo

zasadnimi transformacemi smérem k demokracii a trzni ekonomice.

Mad’arsko je demokratickd parlamentni republika, kde se rozliSuje vykonna, legislativni
a soudni moc. Moc vykonnou predstavuje prezident republiky a vlada, ktera je hlavnim
organem vykonné moci. Legislativni moc piipadd jednokomorovému parlamentu, ktery

je znadmy jako Narodni shromazdéni a ma 199 poslanct volenych na Ctyfi roky.

Zem¢ ma rozvinutou trzni ekonomiku s dirazem na pramysl, sluzby, zemédé€lstvi
a cestovni ruch. Kli¢ovym odvétvim je opé€t automobilovy primysl, elektronika,
zpracovani potravin, farmacie a informacni technologie. Automobilovy primysl je
v Mad’arsku zastoupeny vyznamnymi spolecnostmi, jako Audi nebo Mercedes-Benz.
Mad’arsko je také zndmé svym bohatym kulturnim dédictvim a historickymi pamatkami,
které ptispivaji k rozvoji cestovniho ruchu a tvorb€ pracovnich mist. Zemé&, podobné jako
JiZz zminéné staty, podporuje inovace a rozvoj pomoci riznych programt ¢i podptirnych
opatfeni. Nezaméstnanost je v zemi relativné nizka, kliCovymi oblastmi jsou pramysl,
sluzby a zeméd¢lstvi a také turismus ma dulezitou roli pfi tvorbé pracovnich mist

a ekonomickém rozvoji.

Jednoduse lze fict, ze se jedna o dynamickou ekonomiku s bohatym primyslovym
zékladem a silnym zaméfenim na inovace a rozvoj technologii. V zemi je relativné

stabilni politickd situace a otevienost k investicim napomahd k hospodaiskému ristu.

(Czech Trade, 2023)

3.2 Porovnani makroekonomickych ukazatela

V nasledujicich podkapitolach jsou popsany zékladni makroekonomické ukazatele,
kterymi jsou hruby domadci produkt (HDP), inflace, mira nezaméstnanosti a platebni

bilance.

3.2.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt je ukazatel, ktery vyjadiuje celkové vyprodukované mnoZzstvi
statkli béhem urcitého obdobi a na urcitém Uzemi. Absolutni hodnota HDP vypovida

o velikosti a vykonnosti ekonomiky daného stéatu.
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Nominalni hodnota HDP neni ocisténa o inflaci a zahrnuje penézni hodnotu produkce
podle trznich cen. Zohlediluje zmény v celkovém mnozstvi produkce a v cenach

jednotlivych statki a sluzeb.

Naopak realny HDP je upraveny o inflaci a zobrazuje produkci v konstantnich cenach,
coZ znamena, ze se zamétfuje pouze na zmeny v celkovém mnozstvi produkce. Z toho
divodu znazornuje opravdovy vykon dané ekonomiky a neni zkresleny o zménu cenové

hladiny. (Samuelson a Nordhaus, 2013)

Obr. 1: Vyvoj HDP ve vybranych zemich (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostatu (2024a), 2024

Na obr. 1 jsou vidét hodnoty HDP v procentech meziro¢niho srovnani. Data ukazuji, Ze
ekonomiky téchto zemi rostou pomérné¢ podobné. Nejvétsi propad je viditelny v roce
2020, a to u vech statd. Mira ristu HDP se v Ceské republice vyrazné ménila. V roce
2015 doséhla hodnoty 5,4 %, zatimco v roce 2020 byl zaznamenén pokles na — 5,5 %. Za
propadem stoji pandemie Covid-19 a s ni souvisejici nafizeni, ktera prakticky uplné
zabrzdila vyrobu. Po tomto roce byl zaznamenédn zase nartst. Slovensko vykazovalo
stabilngjsi trend HDP v porovnani s Ceskou republikou. Nicméné i na Slovensku byly
vidét vykyvy. Nejvyssi hodnoty doséhlo v roce 2015 (5,2 %) a nejvyssi propad byl taktéz
v roce 2020 na -3,3 %. Mad’arsko mélo stejné vyrazné zmény v ristu HDP. Nejvyraznéjsi
propad byl zaznamenan také v roce 2020 kdy hodnota dosahovala -4,5 % a nejvyraznéjsi
nominalni rist v roce 2021 na 7,1 %. Polsko vykazovalo pomérné stabilni trend ristu
s mensimi vykyvy. Stejné jako u pfedchozich zemich tak v roce 2020 zde doSlo mirnému

poklesu na 2 % HDP.
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Celkové je mozné vidét, ze zem¢ Visegradské Ctytky mély rizné vykyvy v nomindlni
ristu HDP v prab¢hu let. Nékteré roky byly poznamendny vyraznymi ekonomickymi

udalosti, jako v roce 2020 byla pandemie Covid-19.

3.2.2 Inflace

Dalsim makroekonomickym ukazatelem, ktery slouzi khodnoceni vykonnosti
ekonomiky, je inflace. Inflace je obecné charakterizovana jako nardst cenové Grovné
v ramci narodniho hospodaistvi. Cenova hladina vyjadiuje primérnou hladinu cen
v narodnim hospodaistvi. Kdyz dojde k ristu této cenové tirovng, zvysSuji se ceny statkti
a sluzeb v dané ekonomice. Inflace v ekonomice ma za nasledek pokles realné hodnoty
penéz. Béhem inflace spotiebitelé za stejnou sumu penéz mohou koupit mensi mnozstvi

sluzeb a statkil. (Samuelson a Nordhaus, 2013)

Obr. 2: Vyvoj inflace ve vybranych zemich (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostatu (2024b), 2024

Data o mife inflace v obr. 2 popisuji vyvoj inflace v Polsku, Mad’arsku, na Slovensku
a v Ceské republice. Nejnizsi hodnota inflace v Ceské republice je vykazana v roce 2015,
kdy hodnota ¢inila 0,3 %. Z divodu podobnosti ekonomik je ve stejném roce nizka
hodnota inflace i1 u ostatnich jmenovanych statd. Na Slovensku a v Polsku se inflace
pieklopila i do tzv. deflace, kdy se mira riistu cenové hladiny pohybuje v zapornych
hodnotéach. V Polsku se jednalo o hodnotu -0,7 % a na Slovensku -0,3 %. Naopak nejvyssi

inflace v priméru u vSech zemi je v roce 2022, kdy inflace ptekrocila hranici 10 %. Dale
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je viditelné, ze v Ceské republice, Polsku a na Slovensku se podafilo pokro¢it v boji

s inflaci a oproti roku 2022 byla snizena, naopak v Mad’arsku opét vzrostla a to na 17 %.

Obr. 2 Ize rozdé¢lit do tfech fazi. Prvni obdobi do roku 2016 ukazuje, Ze ve vSech zemich
byla nizka mira inflace, kdy byla u vSech statt pod 2 %. V letech 2017 az 2020 méla
inflace trend se zvySovat a také se piehoupla pies hranici 2 %. Nasledné ve tfetim obdobi
od roku 2021 je vidét prudky nartst miry inflace. D4 se fict, Ze vSechny zemé az na
Mad’arsko si s timto prudkym nartistem porodila a jejich mira inflace byla mensi v roce

2023 nez v predchozim roce.

3.2.3 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost je méfena mirou nezameéstnanosti, kterou Ize chapat jako nezbytny jev
pro spravné fungovani trhu prace, protoze zdrava mira nezaméstnanosti udrZuje
konkuren¢ni prostedi, coz napomaha udrzovat mzdy na spravedlivé urovni a zvySovat
produktivitu prace. Pro jeji vypocet je nezbytné rozlisit populaci na dvé skupiny, a to na
ekonomicky aktivni a ekonomicky neaktivni. Mezi ekonomicky aktivni obyvatele patii
zaméstnani a nezaméstnani. Nezaméstnani jsou ti, ktefi jsou starSi patnacti let, aktivné
hledaji praci, jsou evidovani na trhu préace a také jsou schopni nastoupit do prace do piil
meésice. Ekonomicky neaktivni jsou pak déti, osoby neschopné prace nebo osoby

odmitajici pracovat. (Samuelson a Nordhaus, 2013)

Obr. 3: Vyvoj nezaméstnanosti ve vybranych zemich (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostatu (2024c¢), 2024
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Obr. 3 zachycuje hodnoty nezaméstnanosti jako podil na ekonomicky aktivnich
a popisuje vyvoj miry nezaméstnanosti v obdobi 2009 az 2022. Z dat je patrné, ze nejnizsi
nezaméstnanost je ve viech uvedenych letech v Ceské republice. Pfesnym opakem je
sousedni Slovensko, které az do roku 2016 mélo nezaméstnanost vyssi nez 10 %. Dalsi
aspekt, ktery je relativné viditelny a patrny, je blizkost ekonomik téchto zemi. Hodnoty
nezaméstnanosti se vyvijeji stejné, a lze fict, Ze vzristaji a klesaji ve stejnych ¢asovych
obdobich. Pficemz v tomto sledovaném obdobi jde piedev§im o mirny narist na pocatku,
po kterém dochazi k delSimu obdobi klesajici miry nezaméstnanosti, kdy v roce 2018 ¢i
2019 je mozné spatfovat dno této miry nezameéstnanosti. Nasledné¢ dochazi k relativné
nizkému zvySeni podilu nezaméstnanych, avSak nejedna se o zdsadni nartist s ohledem na

vyvoj Casove fady, zvlasté ve srovnani s hodnotami na poc¢atku sledované¢ho obdobi.

3.2.4 Platebni bilance

Poslednim ze ¢tyi hlavnich makroekonomickych ukazateli je platebni bilance, kterad
dokumentuje veskeré platebni transakce mezi obCany daného statu a zahrani¢nimi
subjekty. Tyto transakce provadéné firmami, jednotlivci a vladnimi institucemi jsou
sledovany v ur¢eném casovém obdobi. K pochopeni platebni bilance je klicové se
seznamit s udaji zahrnujicimi platby za sluzby, finan¢ni kapital, import, export zbozi
a finan¢ni pfevody. Hlavnim cilem sledovani platebni bilance je monitorovani celkového

objemu plateb mezi domaci a zahrani¢ni ekonomikou (Samuelson a Nordhaus, 2013).

Obr. 4: Vyvoj platebni bilance ve vybranych zemich (mld. EUR)
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Obr. 4 poskytuje prehled platebni bilance Ceské republiky, Slovenska, Mad’arska
a Polska v letech 2013 az 2022, a to vyjadfeny v miliarddch eur. V piipadé Ceské
republiky lze pozorovat vyznamny rust platebni bilance z 829,4 mld. eur v roce 2013 na
3 149,6 mld. eur v roce 2016, coz je vice nez trojnadsobny nartst béhem tii let. Nicméné
v letech 2021 a 2022 dochazi k prudkému poklesu, kdy platebni bilance dosahuje hodnot
-6 638,7 mld. eur a -16 911,1 mld. eur, coz piedstavuje vyznamny propad. Podobn¢
Mad’arsko vykazuje vyrazny rist platebni bilance v letech 2013 az 2016, kdy se ze
3523,4 mld. eur dostava na 5 257,3 mld. eur v roce 2016. Nasledné vSak dochazi
k prudkému poklesu az do roku 2022, kdy platebni bilance dosahuje hodnoty -13 734,3
mld. eur. Polsko vykazuje zna¢né vykyvy s negativnimi hodnotami platebni bilance
v letech 2013 az 2014, nasledované pozitivnimi hodnotami v letech 2018 az 2020, ale
opét s vyraznym poklesem v roce 2022. Slovensko naopak projevuje relativni stabilitu

s mirnymi vykyvy, avSak s prudkym poklesem v roce 2022.

3.3 Analyza vladniho dluhu a dluhopistu

Tato kapitola se je zamétena na strukturu dluhovych vladnich cennych papirt a transakci
vyjadifenych v procentech hrubého doméciho produktu pro jednotlivé roky od roku 2009
do roku 2023.

3.3.1 Nesplacena castka

Nesplacena cCastka vladniho dluhu vyjadfuje castku penéz, kterou vlada stale dluzi
vetitelim nebo investorim ve formée dluhopisti nebo jinych finan¢nich nastroji. Tato
castka zahrnuje veskeré dluhy, které¢ vlada dosud nesplatila. Vladni dluh je soucésti
vetfejného dluhu, ktery mize vzniknout prostfednictvim rtiznych transakci a financovani,
napiiklad vydavanim statnich dluhopist, Gveéri od mezinarodnich instituci nebo také
pujcek od soukromych véfiteli. Nesplacenad Castka je dulezitym ukazatelem financni
stability a mtiZze ovliviiovat schopnost vlady financovat provozni vydaje, a tudiz vetejné

politiky ¢i projekty. (OECD, 2023)

Obr. 5 ukazuje vyvoj nesplacené ¢astky vladniho dluhu v poméru k HDP v procentech
v Ceské republice, na Slovensku, v Polsku a v Mad’arsku v letech 2009 az 2023. Tento
obrazek ukazuje, ze Ceska republika ma ve srovnani s Mad’arskem relativné nizkou
urovent hodnot nesplacené Castky. Po finan¢ni krizi v roce 2008 se nesplacena castka

vladniho v Ceské republice pohybovala pod 30 %, zatimco u Mad’arska se tato Gastka
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pohybovala okolo 52 %. Nejvyssi nartst je mozné pozorovat v roce 2013 v Mad’arsku,
kdy tato hodnota dosahovala témer 74 %. Dale u vSech zemi je mozné vidét postupny
nartist od roku 2019, coz bylo zpiisobeno pandemii Covid-19, jejimi disledky a také
navazujici valkou na Ukrajin€, z t€chto diivodu pramenila potfeba vSech zemi ziskat
penézni prostiedky i pro ptipadné predzésobeni se. V Polsku tento trend lehce klesl, ale

o to lze vice vidét narist v roce 2023.

Obr. 5: Vyvoj nesplacené ¢astky vladniho dluhu (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB (2024), 2024

3.3.2 Emise vladnich dluhopisu

Emise vladnich dluhopist jsou dilezitym nastrojem pro financovani vladnich vydaja
a pokryti deficitu rozpoctu. Jak je zfejmé, cilem emise novych vladnich dluhopisi je

ziskat potiebné finanéni prostiedky. (Ceska narodni banka, 2014)

Obr. 6 poskytuje Gidaje o emisi v procentech na HDP pro Ceskou republiku, Slovensko,
Polsko a Mad’arsko v obdobi od roku 2010 do roku 2023, a to vzhledem k datové sadé,
kterd je k dispozici, tudiz oproti ostatnim ukazatelim je zde o jeden rok omezengjsi
soubor. Z analyzy dat vyplyva né€kolik zajimavych zjisténi. Za prvé, vSechny zemé
vykazuji vyznamné fluktuace v emisi béhem sledovaného obdobi. Naptiklad v roce 2011
méla Ceska republika hodnotu emisi 25,1 %, zatimco Mad’arsko v té¢ samé dobé kolem
41,3 %. Za druhé, Mad’arsko vykazuje obecné vys$si hodnoty emise nez ostatni vybrané
zem&. Dadle, emise vSech zemi zaznamenaly zvySeni vroce 2020, coz bylo

pravdépodobné zpiisobeno ekonomickymi dopady pandemie Covid-19 a snahou
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stimulovat ekonomiku prostiednictvim monetarni politiky. Celkové lze vyvodit, ze ve
vSech sledovanych zemich je to dynamicky proces, ktery se muze vyrazné¢ meénit
v zé&vislosti na riznych faktorech, véetné¢ ekonomickych podminek a politiky vlady ¢i
centralni banky. Je dulezité, aby tyto zmény byly peclivé monitorovany a fizeny

s ohledem na dlouhodobou stabilitu ekonomiky a mény.

Obr. 6: Vyvoj emise vladnich dluhopist (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB (2024), 2024

V dalsich ¢astech textu dochazi k analyze téchto emitovanych cennych papiri, a to dle
Casu (¢ast 3.3.3-3.3.4) a dle typu dluhopisu v ramci vyplaty ceny zaptijcen¢ho kapitalu
(3.35-3.3.7)

3.3.3 Nesplacena castka statnich pokladni¢nich poukazek

Nesplacena castka statnich pokladni¢nich poukdzek udava hodnotu, ktera zlstava
neuhrazena vladou a je splatna do jednoho roku od daného data (Ministerstvo financi
Ceské republiky, 2022a). Ve shrnuti se jedna o &astku, kterou vlada stale dluzi drzitelim
téchto cennych papirti a méla by byt vracena v souladu s dohodnutymi podminkami
dluhopisii. Tato hodnota je brana jako dllezity ukazatel financni zatéze vlady a jeji
zpusobilosti splacet své dluhy v kratkodobém horizontu. Tato hodnota dle mize mit vliv
na hodnoceni uvérové spolehlivosti statu a jeho schopnosti ziskat dalsi financovani na

trzich kapitalu vzhledem ke kvalité splaceni.
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Obr. 7: Vyvoj statnich pokladni¢nich poukézek ve vybranych zemich (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB (2024), 2024

Obr. 7 poskytuje piehled hodnot nesplacenych statnich pokladni¢nich poukéazek
v procentech HDP pro vybrané stity v definovaném obdobi 2009 az 2023. Ceska
republika spolecné se Slovenskem a Polskem vykazuji nizsi primérné hodnoty statnich
pokladni¢nich poukéazek. Oproti tomu Mad’arsko ma vyssi primérné hodnoty, navic
béhem sledovaného obdobi vykazuje vyrazné vykyvy. Nejvyssi hodnota sledovaného
obdobi byla 20,5 % na HDP v roce 2013. Tento trend naznacuje, Zze Ceska republika,
Slovensko a Polsko nevyuzivaji tolik kratkodobé financni nastroje, nicmén¢ je nutno tuto
problematiku diskutovat, vzhledem k vyuzivanému mixu cennych papirt pro financovani

potieb statniho rozpoctu.

3.3.4 Nesplacena ¢astka vladnich dluhopisi

Nesplacené ¢astka vladnich dluhopisti vyjadiuje hodnotu neuhrazenou vladou, ktera je
splatnd v obdobi del§im nez jeden rok od urcitého data. Jedna se o ¢astku penéz, kterou
stat dluzi vétitelim a kterda mé byt vracena v souladu s dohodnutymi podminkami

dluhopist.

Tato hodnota je dilezitym ukazatelem celkového dlouhodobého zadluzeni vlady a nadale
muze ovlivnit schopnost vlady splacet dluhy v dlouhodobém horizontu. Podobné jako
u statnich pokladni¢nich poukézek, tato hodnota miZe mit vliv na hodnoceni Gvérové
spolehlivosti statu a jeho schopnosti ziskat dal$i financovani na trzich kapitalu

(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2022b).
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Obr. 8: Vyvoj vladnich dluhopisti ve vybranych zemich (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB (2024), 2024

Na obr. 8 je mozné videt, ze v pribéhu let dochéazelo k nartstu podilu vladnich dluhopist
se splatnosti pres jeden rok v procentech HDP ve vSech ¢tyfech zemich, ptfi¢emz, stejné
jako v pfedchozim ptipad¢, Mad’arsko vykazuje nejvyssi hodnoty. Naptiklad v roce 2023
Mad’arsko doséhlo v poslednim sledovaném roce nejvyssiho podilu vladnich dluhopist
se splatnosti ptes 1 rok, konkrétné 62,8 %. Tento trend naznacuje zvySené zadluZeni
v pribéhu sledovaného obdobi, coz muze byt disledkem riznych faktort, vcetné
ekonomickych turbulenci, fiskalni politiky a externich faktort. Je zfejmé, ze udrzitelnost
vetfejnych financi, a tim tedy 1 dopad vladnich dluhopist, je v této oblasti vyzvou. At uz
se jedna o zlepSeni hospodarské vykonnosti, nebo nafizeni fiskalni politiky, aby se

minimalizovala rizika spojena s nadmérnym zadluzovéanim.

3.3.5 Vladni dluhopisy s nulovym kuponem

Jedné se o dluhopisy nepfinédsejici zddné pravidelné tirokové platby béhem doby svého
trvani. Namisto toho se dluhopisy s nulovym kuponem prodévaji se slevou od nominélni
hodnoty a maji za cil poskytnout investortim ptfedem stanovenou vynosnost, ktera se urci

na zakladé rozdilu ndkupni ceny a nominalni ceny, ktera je vyplacena pii splatnosti.

Pro investory miiZze byt atraktivni v tom, Ze mohou dosdhnout urcité vynosnosti, aniz by
museli pfijimat pravidelné Urokové platby. To muize byt uzZite¢né pro planovani
budoucich financnich potieb ¢i diverzifikaci investicniho portfolia. Naopak absence

pravidelnych plateb miiZe sniZit pruznost investicni strategie a také zde miize existovat
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vyssi riziko, kdy investofi spoléhaji pouze na jednorazovou splatku v budoucnu.

(,,Centrum dluhopisii®, n.d.)

Obr. 9: Vyvoj vladnich dluhopist s nulovym kuponem (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB (2024), 2024

Obr. 9 ukazuje vyvoj ve vztahu k HDP vladnich dluhopisti s nulovym kuponem pro
vybrané zemé od roku 2009 do roku 2023. Ceska republika méla tuto hodnotu po finanéni
krizi na Grovni 3,7 %, pticemz hodnoty rostly az do roku 2012, kdy dosahla urovné 5,8 %.
Poté hodnoty postupné klesaly a v roce 2022 se dostaly na nulovou troven. V roce 2023
se tato hodnota opét zvysila na 2,1 %. Slovensko zacalo s vysokym podilem vladnich
dluhopist s nulovym kuponem, pficemz v roce 2011 dosdhlo maximalni hodnoty 9,7 %.
Poté, stejné jako v Ceské republice, hodnota klesla aZ na nulovou trovei, aby se postupnd
zvySovala a vroce 2023 dosahovala 1,4, %. Polsko, stejné jako Slovensko, zacalo
s vysokou urovni této hodnoty, ktera se v priibéhu let mirné snizovala. Nejvyssi hodnoty
9,1 % dosahlo v roce 2010 a v roce 2023 tato hodnota byla 1,7 %. Mad’arsko mélo také
relativné vyssi hodnoty vladnich dluhopisti s nulovym kupénem. Nejvyssi hodnoty 9,0 %
doséhlo v roce 2013 a od té doby se také postupné snizovala az na 2,7 % v roce 2023.
Celkové je mozné fict, Ze se hodnoty vladnich dluhopisti s nulovym kuponem ménily,

riznymi trendy nartstu a poklesu v zavislosti na ekonomickych podminkach.

3.3.6 Vladni dluhopisy s pevnou sazbou

Dluhopisy s pevnou sazbou maji piedem stanovenou fixni tirokovou sazbu po celou dobu

trvani dluhopisu. Jak je zfejmé, investofi obdrzi pravidelné urokové platby ve stejné vysi
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behem zivota dluhopisu, ta je stanovena v dob¢ emitovani dluhopisu. Pravidelné trokové

platby jsou obvykle vyplaceny za ur¢ené obdobi, naptiklad pololetné nebo rocné.

Kwvili fixni urokové sazbé nabizeji stabilni a lehce predvidatelné piijmy pro investory.
Jsou chranény pfed zménami na trhu, a tim padem maji investofi jistotu, ze vynosy
zlstanou neménné i pii zménach na trhu ¢i zménach trokovych sazeb. Také hodnota
téchto dluhopist je relativné snadna k vypoctu, protoze jak jiz bylo zminéno, investofi
veédi, kolik obdrzi pifi pravidelnych trokovych platbach a také pii splatnosti téchto
dluhopist. U tohoto typu dluhopisti je obvykle niz$i riziko nez u akcii ¢i jinych
investi¢nich nastroju, jenZ maji proménlivé vynosy. Z toho divodu jsou tyto dluhopisy
oblibené¢ mezi konzervativnimi investory, ktefi hledaji stabilni a pfedvidatelné piijmy.

(Hynkova, 2020)
Obr. 10: Vyvoj vladnich dluhopisi s pevnou sazbou (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB (2024), 2024

Obr. 10 ukazuje vyvoj vladnich dluhopisti s pevnou sazbou zemich Visegradské ctyiky.
Je mozné vidét rozdilné trendy mezi témito stfedoevropskymi staty. V prubéhu
sledovaného obdobi dochazi k fluktuaci hodnot vladnich dluhopisii s pevnou sazbou
v kazdé zemi. Napiiklad Mad’arsko vykazuje vysSi hodnoty neZ ostatni zemé&, dosahujici
az 60 % v letech 2014 az 2021. Ceska republika, Polsko a v uréitém rozmezi Slovensko
maji obvykle niZsi hodnoty. Na troven hodnot Mad’arska se dostava Slovensko v roce
2022. Tento rozdil miize naznacovat rizné ditvody ¢i pfistupy k ménové politice a mize

mit vyznamny vliv na ekonomickou stabilitu a konkurenceschopnost.
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3.3.7 Vladni dluhopisy s pohyblivou sazbou

Jednd se o dluhopisy, jejichz Grokova sazba se v ¢ase meéni v zdvislosti na urcitych
faktorech, jako je naptiklad zména referencni sazby na trhu. Variabilita t€chto dluhopist

umoznuje, aby se jejich urokové sazby prizpisobovaly aktualnim trznim podminkam.

Tyto dluhopisy davaji vladeé vétsi flexibilitu pii fizeni vladniho dluhu a moznost se
prizptisobovat zménam na trhu, protoze je mozné ménit urokové sazby v souladu
s trznimi podminkami. U téchto dluhopisti mohou byt urokové sazby vazany na infla¢ni
miru a tim padem mohou investorim poskytovat ur¢itou ochranu pted inflaénimi tlaky.
Investofi do téchto dluhopisii na sebe berou urcité riziko, protoze jejich vynosy mohou
byt nejisté, nebot’ se mohou meénit v zavislosti na podminkach na trhu téchto dluhopist.
U této verze cennych papirt je potieba peclivé sledovat trzni podminky a ekonomické

ukazatele ovliviuyjici trokové sazby. (Hynkova, 2020)

Obr. 11: Vyvoj vladnich dluhopisi s pohyblivou sazbou (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB (2024), 2024

Obr. 11 ukazuje vyvoj vladnich dluhopisti s pohyblivou sazbou. Z analyzy dat vyplyva
né&kolik kli¢ovych poznatkii. Ceska republika vykazuje obecné nizsi hodnoty ve srovnani
se zbytkem zkoumanych zemi. Napiiklad v roce 2009 méla Ceska republika hodnotu
0,2 % z celkového dluhu, zatimco Slovensko mélo 3,1 %, Polsko 4,9 % a Madarsko
4,6 %. Tato odlisnost se mezi Ceskou republikou a Mad’arskem a Polskem se projevuje
po celé sledované obdobi. Naptiklad v roce 2023 dosdhly hodnoty v Polsku 15,5 %

av Madarsku dokonce 18,1 %, zatimco Ceska republika méla hodnotu vladnich
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dluhopisii s pohyblivou trokovou sazbou 5,6 % a u Slovenska tato hodnota byla dokonce

0 %, coz je jev patrny od roku 2016.

3.3.8 Odkupy vladnich dluhopisi

Odkup vladnich dluhopist je akce, pii kterém vlada ¢i centralni banka nakupuje vladni
dluhopisy na trhu. Odkupy vladnich dluhopisi se mohou uskutecnovat z nékolika

divodu.

Jednim z diivodu odkupu dluhopist je, ze vlada chee ovlivnit trzni urokové sazby. Pokud
nakupuje vice dluhopisti, vede to k poklesu jejich vynost, coz mize mit za nasledek
sniZzeni trokovych sazeb v dané ekonomice. V dobach hospodaiské recese mohou byt
odkupy vladnich dluhopisti soucasti mé€nové nebo fiskalni politiky, kterd je urCena
k podpoie ekonomiky. To vSe zpiisobem, kdy se kviili odkuptiim vladnich dluhopist snizi
urokové sazby, coz podpofti narlst investic a spotieby.

vvvvv

vynosy mohou indikovat nestabilitu, tj. odkupem dluhopist vlada ¢i centralni banka mize

snizit jejich vynos, a tak potlacit obavy investort.

Odkupem vladnich dluhopist 1ze ovlivnit sménny kurz mény. Pokud centralni banka
nakupuje dluhopisy, zvySuje tak poptdvku po méné a tim posiluje jeji hodnotu na

mezinarodnim trhu.

Je vsak dulezité uvédomit si, ze odkup vladnich dluhopist je soucast Sirsi politiky a z toho
davodu jsou jeho dusledky zavislé na cilech dané vlady a obecném makroekonomickém

vyvoji. (Fialka, 2013)

Obr. 12 nabizi informace o odkupech vladnich dluhopisti a popisuje je na podilu HDP
v letech 2009 az 2023 pro Ceskou republiku, Slovensko, Polsko a Mad’arsko. Vyrazny
nartst odkupu vladnich dluhopisti je patrny zejména v Ceské republice v letech 2011 az
2013, kdy se jejich podil zvysil z 12,5 % na 31 %. Slovensko vykazuje relativné stabilni
uroven odkupu vladnich dluhopisii po celé obdobi, s vyjimkou mirného nértstu v letech
2011 az 2014. Polsko zaznamenalo v prubc¢hu sledovaného obdobi mirné kolisavé
hodnoty odkupu vladnich dluhopisii s nejvy$§im podilem vroce 2009 (26,9 %)
a postupnym poklesem do roku 2023. Mad’arsko vykazuje vyrazné vyssi tarovné odkupti
vladnich dluhopisti ve srovnani s ostatnimi vybranymi zemémi s vrcholem v roce 2013

a naslednym poklesem.
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Obr. 12: Vyvoj odkupu vladnich dluhopist (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB (2024), 2024
3.4 Uroky cennych papiri

Diilezitou soucasti jednotlivych forem dluhopist je cena ptjcovaného kapitalu, tedy
vzniklé néklady dluhové sluzby, které souviseji s uroky. Pravé ty jsou pfedmétem této

¢asti, kdy je zaméfena pozornost na kratkodobé a nasledné dlouhodobé¢ uroky.

3.4.1 Kratkodobé uroky

Kratkodobé uroky ptredstavuji sazby, za které jsou realizovany kratkodobé piijcky mezi
finan¢nimi institucemi nebo sazby, za které se vydavaji kratkodobé statni dluhopisy nebo
se s nimi obchoduje na trhu. Kratkodobé uroky jsou obvykle primérnymi hodnotami
dennich sazeb, vyjadifenymi v procentech. Jejich vypocet Casto vychazi z tfimésicnich
sazeb penézniho trhu. Typické standardizované ndzvy jsou sazba penézniho trhu a sazba

pokladniénich poukézek. (OECD, 2023)

Obr. 13 zobrazuje kratkodobé troky pro Ceskou republiku, Slovensko, Polsko
a Mad’arsko. Nizké tiroky v Ceské republice v letech 2014 az 2016 naznacuji pokles
urokovych mér, zatimco vletech 2022 a 2023 dochédzi k vyraznému narUstu,
dosahujicimu az 7,10 %. Slovensko mélo negativni trokové sazby v letech 2015 az 2017,
kdy se uroky pohybovaly kolem -0,26 % az 0,55 %. Pfedtim a poté iroky rostly, dosahujic
v roce 2023 hodnoty 4 %. Polsko mé&lo pomérné stabilni Groky s nariistem na 6,19 %

v roce 2022 a naslednym poklesem na 5,80 %. Naopak Mad’arsko zazilo vyrazné vykyvy,
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s nevyssimi uroky 9,97 % v roce 2022 a 9,40 % v roce 2023. Tyto udaje odrazeji zmény
v ekonomickych podminkdch a politickych faktorech, které ovlivituyji Uroky

v jednotlivych zemich béhem sledovaného obdobi.

Obr. 13: Vyvoj kratkodobych urokli u vybranych zemi (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle OECD (2024), 2024

3.4.2 Dlouhodobé uroky

Dlouhodobé uroky se tykaji vladnich dluhopist s desetiletou dobou splatnosti. Tyto
sazby jsou v podstaté¢ urCovany cenou stanovenou poskytovatelem ptijcky, rizikem od
dluznika a poklesem hodnoty kapitalu. Jedna se o primérné hodnoty dennich sazeb, jez
jsou vyjadieny jako procenta. Uroky jsou odvozeny z cen obchodovanych vladnich
dluhopisti na finan¢nich trzich, ne z urokovych sazeb, za které byly pljcky poskytnuty.
Vzdy se jednd o dluhopisy, jejichZ splatnost je zaruena vladou. Dlouhodobé uroky maji
znaény vliv na rozhodovani o podnikatelskych investicich. Niz§i uroky podporuji
investice do nového vybaveni, zatimco vys$$i je mohou zpomalit s ohledem na srovnavani
rizika mezi investinimi pfileZitostmi. S tim je nutno neopomijet fakt, ze investice jsou

zaroven dalezitym faktorem hospodaiského ristu. (OECD, 2023; Janus, 2021)

Obr. 14 zobrazuje dlouhodobé troky v zemich Visegradské &tyiky. V Ceské republice

zaCaly uroky na trovni 4,84 % a postupné klesaly na 0,57 % v roce 2015. Poté se opét

hodnota v nasledujicich letech zvysila, prudky néartst byl zaznamenan z roku 2021 na

2022, kdy koncila pandemie Covid—19, a v roce 2023 hodnota dosahovalo témét 4,5 %.
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Na Slovensku byly dlouhodobé uroky také vysoké v roce 2009 (4,71 %) a postupné jejich
hodnota klesala az na zaporné hodnoty v letech 2020 a 2021 (-0,04 % a -0,08 %).
Nasledn¢ se vroce 2023 jejich hodnota zvysila na 3,90 %. V Polsku byla hodnota
dlouhodobych troki v roce 2009 na trovni 6,12 % a postupné klesala az na 1,50 % v roce
2020. Poté, opét z divodu pandemie Covid—19, znovu rostla a dosahla 5,50 % v roce
2023. Mad’arsko zac¢alo s nejvyssimi troky v roce 2009 (9,12 %), které postupné klesaly
az na 2,23 %. Stejné jako u ptfedchozich zemi tak od roku 2020 tato hodnota prudce
stoupla a v roce 2023 dosahovala 7 %. Tento obrazek tak ilustruje vyvoj dlouhodobych
urokti béhem sledovaného obdobi a jejich miru variability v zavislosti na ekonomickych
podminkach a politickych faktorech. Naptiklad je mozné vidét prudky nartst ve vSech

sledovanych zemich od roku 2020 z divodu jiz zmiiiované pandemie Covid—19.

Obr. 14: Vyvoj dlouhodobych urokii u vybranych zemi (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle OECD (2024), 2024

3.5 Komparace dluhopisii a urok

Na zéklad¢ kapitol 3.3 a 3.4 je mozné provedeni komparace mezi jednotlivymi zemé&mi

ve vyuzivani dluhopisti s ohledem na:

- cCasa

- formu.

Casem je rozuméno rozdéleni na statni pokladni¢ni poukézky, které jsou splatné do

jednoho roku, a dluhopisy s dobou splatnosti nad tuto dobu. Nasledn¢ formou je
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rozumeéno, o jaky typ vladniho dluhopisu se jedna, tedy zda je vyuzit nulovy kupon, pevna

¢i pohyblivé sazba.

Posledni cast této kapitoly se zaméii na rozdily mezi dlouhodobymi a kratkodobymi
uroky, pro coz bude vyuzivan pojem urokovy diferencidl, jakozto rozdil téchto dvou

hodnot.

3.5.1 Casové ¢lenéni

Obr. 15 ukazuje, ze ve vSech zemich pievladaji vladni dluhopisy pfed statnimi
pokladni¢nimi poukazkami. V Ceské republice se vladni dluhopisy pfevazné pohybuji
v rozmezi 24,2 % a 31,2 %. Statni pokladni¢ni poukazky, jez tvoii mensi ¢ast, se pohybuji
hlavné mezi hodnotami 4,5 % a 6,3 % a jejich sttedni hodnota je piiblizn¢ 5,51 %.
Slovensko mé vyssi hodnoty nesplacené ¢astky, tim padem se vladni dluhopisy pohybuyji
kolem vyssi stfedni hodnoty, neZ kterou ma Ceska republika. VIadni dluhopisy se
pohybuji v rozmezi 37,5 % az 45,8 %. Statni pokladni¢ni poukazky, které oproti vladnim

dluhopisiim tvofi menSinu, jsou v rozmezi 3 % az 6 %.

Obr. 15: Porovnani statnich pokladni¢nich poukazek a vladnich dluhopisti (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Polsko je na tom s nesplacenou ¢astkou o néco lépe nez Slovensko. Jejich hodnoty

vladnich dluhopisti se nachdzeji pfevazné vrozmezi 34,4 % a 39,5 %. Se statnimi

pokladni¢nimi poukézkami jsou na tom podobné jak Ceska republika. Hodnoty se

nachazeji v rozmezi 4 % a 5,8 %. Mad’arsko, které ma nejvyssi podil nesplacené ¢astky

na HDP, ma pievdznou ¢ast svych hodnot mezi 45,6 % a 57,6 %. Statni pokladni¢ni
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poukazky Madarska jsou oproti vS§em zemim vyssi. Jejich stfedni hodnota je priblizné

13,25 % a rozmezi, ve kterém se nachazi prevazna vétsina, je 9,6 % az 16,7 %.

3.5.2 Clenéni dle formy

Obr. 16 ukazuje porovnani dluhopisi s nulovym kuponem, dluhopisti s pevnou sazbou
a dluhopist s pohyblivou sazbou. Ve vSech zemi ptevysuji dluhopisy s pevnou sazbou,

jenz jsou oblibené mezi investory hledajici stabilni a ptedvidatelny piijem.

Ceska republika nejvice emituje dluhopisy s pevnou sazbou a potom v podobném poméru
dluhopisy s nulovym kuponem a dluhopisy s pohyblivou sazbou. DIluhopisy s pevnou
sazbou se pohybuji mezi 24,7 % a 31,9 %. Jak je moZzné vidét na obr. 18, tak 1 jejich
rozmezi jsou podobna, u dluhopist s nulovym kuponem jsou hodnoty mezi 0,6 % a 3,7 %

a u dluhopisii s pohyblivou sazbou mezi 0,8 % a 3,5 %.

Slovensko mé vyssi stfedni hodnoty 1 vyssi rozmezi u dluhopist s pevnou sazbou, a to
i protoze mé v priméru vyssi nesplacenou &astku dluhu neZ Ceska republika. Hodnoty
dluhopist s pevnou sazbou se pohybuji mezi 35,5 % az 46,1 %. Dluhopisy s nulovym
kuponem se pohybuji mezi 1,5 % az 4 %, ale vyskytuje se tam i jedna odlehl4 hodnota,
ktera byl v roce 2011 a dosahovala 9,7 %. Dluhopisy s pohyblivou sazbou se pohybuji od

nulové trovné az do 4 %.

Obr. 16: Formy dluhopist (v % HDP)
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Polsko je na tom s dluhopisy s pevnou sazbou podobné jako Ceska republika, akorat ma
mensi rozmezi hodnot kolem stfedni hodnoty. Dale je mozné zaznamenat, ze dluhopisy
s pohyblivou sazbou nabyvaji lehce vyssich hodnot nez dluhopisy s nulovym kupénem.
Dluhopisy s pohyblivou sazbou se nachazeji mezi 5,8 % az 9 %, zatimco dluhopisy

s nulovym kupénem mezi 1,9 % a 6,3 %.

Madarsko kvili nejvyssi nesplacené castce dosahuje i nejvysSich hodnot dluhopist
s pevnou sazbou. Dluhopisy s nulovym kuponem ma ptiblizn¢ ve stejné vysi jako Polsko,
ale ma o néco malo vyssi hodnoty dluhopisi s pohyblivou sazbou. U Mad’arska jsou vyssi

hodnoty u vsech tiech dluhopisti zapti¢inéné vyssi hodnotou nesplacené castky.

3.5.3 Urokovy diferencial

Urokovy diferencial vtomto kontextu piedstavuje rozdil mezi dlouhodobymi

a kratkodobymi uroky, ktery mtize byt pozitivni ¢i negativni.

Obr. 17: Komparace dlouhodobych a kratkodobych trokt
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Obr. 17 ukazuje zobrazuje vztah mezi dlouhodobymi Uroky na ose x a kratkodobymi
uroky na ose y. Kazdy bod zobrazuje jednu kombinace kratkodobych a dlouhodobych

urokd. Trend ukazuje, ze ve vétsi mite jsou dlouhodobé uroky vétsi nez kratkodobé troky.
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Na obr. 17 jsou viditelné¢ vychylky, které nachézi nad smérnicovou ptimkou. Vyvoj

urokového diferencidlu v jednotlivych letech zachycuje obr.18.

Obr. 18: Vyvoj urokového diferencialu
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Obr. 18 zobrazuje urokovy diferencial pro Ceskou republiku, Slovensko, Polsko
a Mad’arsko. V Ceské republice byl tirokovy diferencial vétsinou kladny, coz naznaduje,
ze dlouhodobé uroky byly vyssi nez kratkodobé. V letech 2019, 2022 a 2023 doslo
k negativnimu urokovému diferencialu, kdy kratkodobé uroky ptevysily dlouhodobé. To
muze byt disledek ménové politiky nebo ocekavani budoucich urokii. Na Slovensku
podobné jako v Ceské republice je diferencial vétsinou kladny, ale v nékterych letech,
jako byl rok 2023, doslo k negativnimu urokovému diferencialu. V Polsku se trokovy
diferencial pohyboval mezi kladnymi hodnotami, avSak v letech 2022 a 2023 byly
hodnoty lehce zdporné (- 0,14 a -0,3). Mad’arsko mélo urokovy diferencidl prevazné

kladny, ale v letech 2022 a 2023 dostalo do negativnich hodnot -2.4.

3.6 Linearni regrese

Nasledujici kapitola je vénovana modelim linearni regrese (tzv. OLS model)
jednotlivych vladnich dluhopisech jakoZto vysvétlované proménné. Vysvétlujici
proménnou predstavuji v téchto modelech dlouhodobé a kratkodobé uroky. Nejdiive
pfitom vzdy dochazi ke stanoveni ptedpokladii vlivu téchto urokii na dany typ dluhopisu.

V ramci modelll bude uvazovano o hladin€¢ vyznamnosti 5 %.
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Ptedpokladem pro OLS model statnich pokladni¢nich poukazek je, Ze se zvySenim
kratkodobych urokl se bude snizovat zajem o statni pokladni¢ni poukdzky a zaroven
vzroste poptavka po vladnich dluhopisech. Predpoklad vychdzi z moznosti volby mezi
témito typy dluhopisti a volby lepsi varianty s ohledem na naklady, ale i nutnost splaceni

v daném cCase, coz mize byt doprovazeno hledanim dal$ich alternativ.

Tab. 2: OLS model pro statni pokladni¢ni poukazky

Proménna Koeficient Smérodatna odchylka |t. stat |p-hodnota
Konstanta 2,48716%** 0,884257| 2,813 0,0067
Dlouhodobé tiroky 2,06626%** 0,345306| 5,984| 1,53E-07
Kratkodobé uroky -1,16272%** 0,29592| -3,929 0,0002
Koeficient

determinace 0,40389

P-hodnota (F) 3,95E-07

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Tab. 2 prezentuje vysledky OLS modelu statnich pokladni¢nich poukazek. Z koeficientu
determinace vypliva, Ze 40 % variability 1ze vysvétlit modelem konstanty, dlouhodobych
a kratkodobych urokii. P-hodnoty poukazuji na to, Ze se jedna o statistky vyznamné
proménné a formulovany piedpoklad je potvrzen, protoze p-hodnota (F) vychdzi méné
nez 5 %. Tim padem, pokud dojde ke zvySeni dlouhodobého troku o 1 %, pak se zvysi
0 2 % zajem o statni pokladni¢ni poukazky. Naopak jestli dojde ke zvySeni kratkodobého
uroku o 1 %, pak dojde ke sniZeni z4jmu vydavat statni pokladni¢ni poukazky, a to

koncertné o -1,16 %.

Predpokladem pro OLS model vladnich dluhopista je, ze se zvySenim dlouhodobych
urokl se bude sniZovat zajem o vladni dluhopisy a zaroveini vzroste poptavka po statnich
pokladni¢nich poukazek. Jedna se tak o upravu piedeslého predpokladu a jeho aplikaci
na tento typ dlouhodobého cenného papiru.

Tab.3 poskytuje vysledky OLS modelu vladnich dluhopist. Statisticka vyznamnost OLS
Zaroven proménné dlouhodobych a kratkodobych trokti nejsou statisticky vyznamné, coz
je dano velkou smérodatnou odchylkou u kratkodobych i dlouhodobych uroki. Po
pficteni ¢i odeCteni smérodatné odchylky od koeficientu jsou krajni body v kladnych

1 zapornych hodnotéch. Z tohoto ditvodu nelze délat jednoznaéné zavery.
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Tab. 3: OLS model pro vladni dluhopisy

Proménna Koeficient Smérodatna odchylka |t. stat [p-hodnota
Konstanta 35,9387*** 2,63554| 13,64| 1,36E-19
Dlouhodobé troky 0,486466 1,029190,4727 0,6383
Kratkodobé uroky 0,632661 0,881994| 0,773 0,4761
Koeficient

determinace 0,064112

P-hodnota (F) 0,151314

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Pro OLS model dluhopisi s nulovym kuponem je piedpoklad, ze s rostoucimi
dlouhodobymi troky poroste zajem emitovat dluhopisy s nulovym kuponem. Predpoklad

vychdzi z jistoty, kterou dava nulovy kupon ve splaceni (tedy v dané vynosnosti).

Tab. 4: OLS model pro dluhopisy s nulovym kuponem

Proménna Koeficient Smérodatna odchylka [t. stat |p-hodnota
Konstanta 0,582796 0,476305| 1,224 0,2261
Dlouhodobé turoky 1,3414%%* 0,185999| 7,212 1,41E-09
Kratkodobé uroky 0,754935%*** 0,159397| -4,736| 1,49E-05
Koeficient

determinace 0,495992

P-hodnota (F) 3,31E-09

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Tab. 4 obsahuje vysledky OLS modelu dluhopisech s nulovym kuponem. Mira
koeficientu determinace je 49,6 %, coz znamena, Ze témét polovinu variability dluhopisii
snulovym kuponem je mozné vysvétlit modelem konstanty, kratkodobych
a dlouhodobych trokl. P-hodnota je velmi nizka a je pod 5 %, coZ indikuje, Ze je model
statisticky vyznamny na této hladin€ spolehlivosti a méd vliv na variabilitu zavislé

proménne.

Zaroven je patrné, Ze s rustem dlouhodobych trokt dochazi k ristu vydavani téchto
dluhopisti, naopak v pfipadé ristu kratkodobych trokii je patrny pokles, tedy je zde

negativni vztah.

Ptedpoklad pro OLS model dluhopisii s pevnou sazbou je stejny jako u OLS modelu
dluhopist s nulovym kuponem. Pokud porostou dlouhodob¢ tiroky bude z4jem emitovat
dluhopisy s pevnou sazbou.
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Tab. 5: OLS model pro dluhopisy s pevnou sazbou

Proménna Koeficient Smérodatna odchylka |t. stat [p-hodnota
Konstanta 34,9797*** 2,90624 | 12,04 2,75E-17
Dlouhodobé troky 0,819945 1,1349|0,7225 0,473
Kratkodobé uroky -0,274642 0,972584 | 0,2824 0,7787
Koeficient

determinace 0,014004

P-hodnota (F) 0,669024

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Tab. 5 prezentuje vysledky OLS modelu dluhopist s pevnou sazbou. Celkové model ma
nizky koeficient determinace a to pouze 1,4 %, to znamena, Ze je zde velmi nizké procento
variability vysvétleno modelem, coz naznacuje nevyznamnost modelu jako takového. P—

hodnota je vysoka (0,669), z cehoz plyne, ze model jako celek neni statisticky vyznamny

pii vysvétlovani variability celkové proménné.

U dlouhodobych a kratkodobych trok je mozné vidét vysokou smérodatnou odchylku,
a tudiz tyto parametry, a¢ maji jejich koeficienty piedpokladand znaménka, jsou

statisticky nevyznamné.

Predpoklad pro tento OLS model dluhopisi s pohyblivou sazbou je, Zze se zvySenim

kratkodobych trokti nebude z4jem emitovat dluhopisy s pohyblivou sazbou, nebot’ tato

forma dluhopist snizuje moznost predikce nakladi dluhové sluzby.

Tab. 6: OLS model pro dluhopisy s pohyblivou sazbou

Proménna Koeficient Smeérodatna odchylka |t. stat |p-hodnota
Konstanta 2,733 14%** 0,920944 | 2,968 0,0044
Dlouhodobé turoky 0,434699 0,359632| 1,209 0,2318
Kratkodobé uroky 0,471907 0,308197| 1,531 0,1313
Koeficient

determinace 0,265863

P-hodnota (F) 0,00015

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Tab. 6 poskytuje informace o OLS modelu dluhopisti s pohyblivou sazbou. Koeficient
determinace udava, Ze 26,6 % variability je vysvétleno timto modelem. To naznacuje, Ze
dalsi faktory mimo troky mohou hrat diileZitou roli pfi emitovani téchto dluhopist.

Vysledné p—hodnoty proménnych (vyjma konstanty) nejsou pod 5 % a z toho statisticka
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nevyznamnost téchto proménnych. V ptipad¢ vyhodnoceni koeficientli proménnych je
mozné spatfovat, ze oba maji pozitivni vztah s dluhopisy s pohyblivou sazbou, coz by
tikalo, Ze pfi rastu jednoho z typt troki bude dochazet k nartistu vydavanych dluhopist

s pohyblivou sazbou.

3.7 Shrnuti

Analyticka cast prace byla zamétena na analyzu vladniho dluhu a vladnich dluhopist.
Neuhrazena ¢astka vladniho dluhu ukazuje, ze nartist vladniho dluhu po roce 2019 je
patrny ve vSech zemich, coz je zplisobeno pandemii Covid-19 a valkou na Ukrajiné.
Z analyzy dat emise vladnich dluhopisti vyplyva nékolik poznatkii. VSechny zemé
vykazuji vyznamné fluktuace v emisi béhem sledovaného obdobi. Emise vSech zemich
zaznamenaly zvySeni v roce 2020, coz je pravdépodobné diisledek ekonomickych dopadii

pandemie Covid-19 a snahy o stimulaci ekonomik.

Z komparace dluhopist a urokti vyplyva, ze z Casového ¢lenéni vladnich dluhopisti maji
vSechny zemé vice emitovanych vladnich dluhopisii. Analyza statnich pokladni¢nich
poukazek ukazala trend, Ze zemé nevyuzivaji tolik kratkodobé finan¢ni néstroje. Trend u
nesplacené c¢astky vladnich dluhopisi naznacuje zvySené zadluzeni v prabéhu
sledovaného obdobi, které miize mit byt disledkem riznych faktord, jako jsou
ekonomické turbulence, fiskalni politika externi faktory. Z analyzy dluhopisti s nulovym
kuponem Ize konstatovat, ze hodnoty téchto dluhopisii se ménily v zavislosti na
ekonomickych podminkach, projevujici se rizné trendy naristu a poklesu. Analyza
dluhopist s pevnou sazbou ukazuje fluktuaci hodnot dluhopisti s pevnou sazbou u zemich
Visegradské ctyrky, pficemz Mad’arsko vykazuje vyssi hodnoty nez ostatni zemé, coz

muze odraZet riizné pristupy k fiskalni politice.

Dluhopisy s pohyblivou sazbou v Ceské republice vykazuji obecné niz§i hodnoty ve
srovnani se zbytkem zkoumanych zemi, coz je patrné v pribéhu sledovaného obdobi.
Cast zaméfujici se na porovnani dluhopisii podle formy ukazuje, Ze ve viech zemich
pfevazuji dluhopisy s pevnou sazbou, ty jsou zaroven vice investory preferovany pro
stabilni pfijem. Porovnani kratkodobych a dlouhodobych uroki ukazuje, Ze dlouhodobé
uroky jsou vyssi, ale vyskytuji se tam i zaporné hodnot, které jsou zaznamenany na konci

sledovaného obdobi.
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Posledni cast analytické Casti byla vénovana modelim linearni regrese. Nejprve byly
formulovany predpoklad vlivu troki na dany typ dluhopisu. OLS model statnich
pokladni¢nich poukazek potvrdil predpoklad, ze dlouhodobé uroky maji pozitivni vliv na
statni pokladni¢ni poukazky, zatimco kratkodobé uroky maji negativni vliv. U vladnich
dluhopistt OLS model neprokazal statistickou vyznamnost vlivii. Model line4rni regrese
dluhopist s nulovym kuponem potvrdil ptedpoklad pro jejich emisi. Model dluhopist
s pevnou sazbou predpokladal, Ze s ristem dlouhodobych poroste zajem o emisi tohoto
typu dluhopisti, ale model neprokazal statistickou vyznamnost tohoto vlivu. Pro
dluhopisy s pohyblivou sazbou bylo predpokladano, ze s ristem kratkodobych turokt
kleséa zajem o jejich emisi, ale OLS model pro tento typ dluhopisii neprokdzal statistickou

vyznamnost tohoto vlivu.
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Z.avér

Bakalatska prace se zabyvala problematikou vetejnych financi a vladnich dluhopisi, jenz
jsou nedilnou soucasti ekonomického systému a vetejné politiky. Spravné vyuzivani
finan¢nich prostiedki ve vefejném sektoru a efektivni vyuzivani nastrojt jako jsou vladni

dluhopisy je klic¢ové pro udrzeni stability a fungovani ekonomiky.

Cil bakalatské prace byl zhodnotit ekonomické dopady vetfejnych financi a vladnich
dluhopisti ve vybranych zemich. Tento cil je moZné povazovat za splnény. K jeho

naplnéni poslouZily dvé ¢asti této prace.

Prvni ¢ast prace predstavovala souhrn zékladni terminologie. Piedstaveny byly vetejné
finance, vetejny sektor a rozhodovani, rozpo¢tova soustava, piijmy a vydeje vefejnych
financi. Dale dochazelo k ptfedstaveni vlddniho dluhu, financovéani vladniho dluhu

a vladnich dluhopisi.

Analyticka ¢ast byla zaméfena na podrobnou analyzu vladnich dluhopisii v letech 2009
az 2023 v Ceské republice, Slovensku, Polsku a Mad’arsku. Zvolené obdobi reflektuje
zmény po velké finanéni krizi a nastup pandemie Covid-19. Po stru¢ném piedstaveni
analyzovanych zemi nasledovala analyza makroekonomickych ukazatel. Dale se
bakalafska prace vénovala analyze vladniho dluhu a dluhopisii, srovnéni urokt cennych
papirt a komparaci dluhopist a trokt. Nasledné byly v bakalaiské praci pouzity modely
linearni regrese k ovéfeni vlivu urokovych sazeb na emisi vladnich dluhopisii konci

shrnutim hlavnich zjisténi.

Hlavnimi zjisténimi jsou, ze vSechny zkoumané zem¢ zaznamenaly rust vladniho dluhu
od roku 2019, kdy tento trend je piicitan ekonomickym dopadiim pandemie Covid-19 a
vélce na Ukrajiné. Déle byly zaznamendny fluktuace v emisi vladnich dluhopist, kdy
v roce 2020 doslo k nartstu emise. To pravdépodobné z diivodu reakce na ekonomické
dopady a snahu stimulovat ekonomiku. Z analyzy dat o dluhopisech vyplyva, Ze zemé
Visegradské ctytky maji vyssi emise dluhopisti s pevnou sazbou. Modely linedrni regrese
poskytly zjisténi, napiiklad potvrzeni pfedpokladu vlivu urokovych sazeb na emisi
statnich pokladni¢nich poukéazek. Nicméné u nckterych dluhopisti nebyla prokdzana

statistickd vyznamnost vlivu trokovych sazeb na emisi.

Celkové lze konstatovat, Ze analyza ukazuje na kompletni vztahy mezi vladnim dluhem,

emisi dluhopisti, irokovymi sazbami a ekonomickymi podminkami.

63



Seznam pouzitych zdroji

Bakes, M. (2009). Financni pravo (5. vyd.). C.H. Beck.

Musil, P., & Barta, D. (2023). Priivodce svetem deficit verejnych rozpocti. Narodni
rozpo¢tova rada. https://www.rozpoctovarada.cz/publikace/pruvodce-svetem-deficitu-
verejnych-rozpoctu/

Centrum dluhopistt (n.d.). Diskontovany dluhopis. Dostupné 5. 2. 2024 z
https://dluhopisy.cz/clanek-diskontovany-dluhopis

Czech Trade (2023). Madarsko. Dostupné 13.7. 2023 z
https://www.businessinfo.cz/navody/madarsko-souhrnna-teritorialni-informace/

Czech Trade (2024). Polsko. Dostupné 23.2. 2024 z
https://www.businessinfo.cz/navody/polsko-souhrnna-teritorialni-informace/2/

Czech Trade (2023). Slovensko. Dostupné 2.11. 2023 z
https://www.businessinfo.cz/navody/slovensko-souhrnna-teritorialni-informace/

Ceské narodni banka (2014). Sprdva o financni stabilité 2013/2014. Dostupné 10.3.2023
z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy fs/fs 2013-
2014/fs 2013-2014_clanek iii.pdf

Dvoték, P. (2008). Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. C.H. Beck.

Europe Central Bank (2024). Debt securities, stocks and transactions. Dostupné 28. 2.
2024 z https://data.ecb.europa.eu/publications/macroeconomic-and-sectoral-
statistics/3030639

Eurostat  (2024a). Real GDP per capita. Dostupné 5. 3. 2024 z
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_08 10/default/table?lang=en

Eurostat  (2024b).  HICP-inflation  rate. = Dostupné 5. 3. 2024 z
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00118/default/table?lang=en

Eurostat (2024c). Unemployment by sex and age — annual data. Dostupné 5. 3. 2024 z
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/UNE RT A custom 2559746/bookma
rk/table?lang=en&bookmarkld=cc1{c657-6152-4907-8d90-6ba94deb32d9

Eurostat (2024d). Balance of payments by country-annual data. Dostupné 5. 3. 2024 z
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/bop_c6_a/default/table?lang=en

Fialka, P. (2013) Pravni aspekty odkupu dluhopisu bankou. [Diplomova prace,
Masarykova univerzita v Brn€]. Dostupné z: https://theses.cz/id/7niin5/

Gregor, M. (2005). Nova politickda ekonomie. Karolinum.
Hamernikova, B., & Kubatova, K. (1999). Verejné finance. Eurolex Bohemia.

Hamernikova, B., Maaytova, A., Dvotak. P., [zdk, V., Klazar, S., Krebs, Y., Kubatova,
K., Nahodil, F., Ochrana, F., Pavel, J., Prusa, L., Sedmihradska, L., Simikova, I.,
Vancurova, A., Wawrosz, P. (2010). Verejné finance (2. vyd.). Wolters Kluwer.

Hejdukova, P. (2015). Verejné finance: teorie a praxe. C.H. Beck.

Hejdukova, P., & Pokorny, J. (2022). Verejna ekonomika z pohledu teorie a praxe:
studijni opora. ZapadocCeska univerzita v Plzni

64


https://www.rozpoctovarada.cz/publikace/pruvodce-svetem-deficitu-verejnych-rozpoctu/
https://www.rozpoctovarada.cz/publikace/pruvodce-svetem-deficitu-verejnych-rozpoctu/
https://dluhopisy.cz/clanek-diskontovany-dluhopis
https://www.businessinfo.cz/navody/madarsko-souhrnna-teritorialni-informace/
https://www.businessinfo.cz/navody/polsko-souhrnna-teritorialni-informace/2/
https://www.businessinfo.cz/navody/slovensko-souhrnna-teritorialni-informace/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2013-2014/fs_2013-2014_clanek_iii.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2013-2014/fs_2013-2014_clanek_iii.pdf
https://data.ecb.europa.eu/publications/macroeconomic-and-sectoral-statistics/3030639
https://data.ecb.europa.eu/publications/macroeconomic-and-sectoral-statistics/3030639
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_08_10/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00118/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/UNE_RT_A__custom_2559746/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=cc1fc657-6152-4907-8d90-6ba94deb32d9
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/UNE_RT_A__custom_2559746/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=cc1fc657-6152-4907-8d90-6ba94deb32d9
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/bop_c6_a/default/table?lang=en
https://theses.cz/id/7niin5/

Hynkova, B. (2020). Vynosova kirivka dluhopisu. [Bakalafskd prace, Univerzita
Pardubice]. Digitalni knihovna Univerzity Pardubice. https://hdl.handle.net/10195/75717

Hrdy, M., & Krechovska, M. (2016). Podnikove finance v teorii a praxi (2. vyd.). Wolters
Kluwer.

International Monetary Fund (2024). [IMF Leanding. Dostupné 5.2.2024
z https://www.imf.org/en/About/Factsheets/IMF-Lending

Janus, J. (2021). The COVID-19 shock and long-term interest rates in emerging market
economies. Finance Research Letters, 43, 101976. Dostupné z:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S154461232100057X?via%3Dihub

Kre, M. (1998). Financovani vydaji na obranu. In M. Kr¢ & L. Odehnal (Eds.),
Ekonomika obrany statu (s. 234-243). Vojenska akademie v Brn¢.

Maaytova, A., Ochrana, F., & Pavel, J. (2015). Verejné finance v teorii a praxi. Grada
Publishing.

Ministerstvo financi Ceské republiky (2006). Viddni dluh, viddni deficit, statni dluh,
deficit statniho rozpoctu. Dostupné 28.1.2024 zZ:
https://www.mfcr.cz/cs/ministerstvo/media/tiskove-zpravy/2006/2006-10-13-tiskova-
zprava-5819-5819

Ministerstvo  financi Ceské republiky  (2022a). Financni  ndstroje. Dostupné
z: https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-politika/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-
informace/financni-nastroje

Ministerstvo financi Ceské republiky (2022b). Rizeni stdtniho dluhu. Dostupné
z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu

Ministerstvo financi Ceské republiky (2023). Stdtni rozpocet v kostce - 2023. Dostupné
15.11.2023 z: https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-politika/statni-rozpocet/rozpocet-v-
kostce/statni-rozpocet-v-kostce-2023-50699

Ministerstvo primyslu a obchodu (2024). Ministerstvo primyslu a obchodu. Dostupné
10.2.2024 z https://www.mpo.cz/

Nahodil, F., Balousek. R., Bou]aerle, P., Cervenka, M;’ Janicko, P., Junkova, D., Kopecky,
A. (2009). Verejne finance v Ceské republice. Ale§s Cenck.

Ochrana, F., Pavel, J., & Vitek, L. (2010). Verejny sektor a verejné finance: financovani
nepodnikatelskych a podnikatelskych aktivit. Grada.

Paclt, M. (2013) Pravni uprava privatizace statniho majetku a jeji realizace v 90. Letech
20. stoleti. [Diplomova prace, Masarykova univerzita v Brné]. Dostupné z:
https://is.muni.cz/th/s78gb/

Pavlasek, V., & Hejdukova, P. (2011). Verejné finance a dané v Ceské republice (2. vyd).
Nava.

Pavlasek, V., & Kunesova, H. (2007). Verejné finance. Nava.

Pekova, J. (2011). Verejné finance: teorie a praxe v CR. Wolters Kluwer.

Pekova, J., Pilny, J., & Jetmar, M. (2012). Verejny sektor — rizeni a financovani. Wolters
Kluwer.

Poslanecka snémovna Parlamentu CR (2023). PFijimdni zdkonii. Dostupné 28.11.2023 z:
https://www.psp.cz/sqw/hp.sqw?k=173

65


https://hdl.handle.net/10195/75717
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/IMF-Lending
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S154461232100057X?via%3Dihub
https://www.mfcr.cz/cs/ministerstvo/media/tiskove-zpravy/2006/2006-10-13-tiskova-zprava-5819-5819
https://www.mfcr.cz/cs/ministerstvo/media/tiskove-zpravy/2006/2006-10-13-tiskova-zprava-5819-5819
https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-politika/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/financni-nastroje
https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-politika/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/financni-nastroje
https://www.mfcr.cz/assets/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu
https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-politika/statni-rozpocet/rozpocet-v-kostce/statni-rozpocet-v-kostce-2023-50699
https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-politika/statni-rozpocet/rozpocet-v-kostce/statni-rozpocet-v-kostce-2023-50699
https://www.mpo.cz/
https://is.muni.cz/th/s78gb/
https://www.psp.cz/sqw/hp.sqw?k=173

Salvetova, P. (2014). Navrh financovani éasti schodku statniho rozpoctu CR novou emisi
statnich dluhopisu [Diplomova prace, Univerzita TomaSe Bati ve Zlin€.]. Univerzita
Tomase Bati ve Zlin€. http://hdl.handle.net/10563/29676

Samuelson, P. A., & Nordhaus, W. D. (2013). Ekonomie: 19. vydani. NS Svoboda.

Statni fond dopravni infrastruktury (2023). Statni fond dopravni infrastruktury. Dostupné
10.12.2023 z: https://www.sfdi.cz/

Statni fond kinematografie (2023). Statni fond kinematografie. Dostupné 10.12.2023 z:
https://fondkinematografie.cz/

Statni fond kultury (2023). Statni  fond kultury. Dostupné 10.12.2023 z:
https://mk.gov.cz/statni-fond-kultury-cr-cs-42

Statni fond podpory investic (2023). Statni fond podpory investic. Dostupné 10.12.2023
z: https://sfpi.cz/

Statni fond Zivotniho prostiedi (2023). Statni fond Zivotniho prostredi. Dostupné
10.12.2023 z: https://www.sfzp.cz/

Statni zemédé&lsky intervencni fond (2023). Statni zemédélsky invertencni fond. Dostupné
10.12.2023 z: https://www.szif.cz/cs

Sedo, J. (2011). Volebni systémy a stabilita systémii politickych stran. Masarykova
univerzita

OECD (2023). Long-term interest  rates. Dostupné 3.3.2024  z:
https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm#indicator-chart

OECD  (2023). General  government  debt. Dostupné  28.2.2024 z
https://data.oecd.org/ega/eeneral-ecovernment-debt.htm

OECD (2023). Long-term interest  rates. Dostupné 3.3.2024  z:
https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm#indicator-chart

The World Bank Group (2024). The World bank group. Dostupné 5.2.2024 z
https://www.worldbank.org/en/home

Tinka, D. (2016). Viadni dluhopisy a dobrovolné rezervy. [Bakalaiska prace, Masarykova
univerzita v Brné]. Dostupné z: https://is.muni.cz/th/t3z1u/

Wachtarczyk, D. (2020) Statni dluhopisy ve vybranych evropskych zemich. [Bakaléatska
prace, Vysokd Skola banskda — Technickda wuniverzita Ostrava]. Dostupné z:
http://hdl.handle.net/10084/139817.

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, v platném znéni

Zakon €. 250/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech izemnich rozpoc¢tl, v platném znéni

Zéakon €. 13/1993 Sb., celni zakon, v platném znéni

66


http://hdl.handle.net/10563/29676
https://www.sfdi.cz/
https://fondkinematografie.cz/
https://mk.gov.cz/statni-fond-kultury-cr-cs-42
https://sfpi.cz/
https://www.sfzp.cz/
https://www.szif.cz/cs
https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm#indicator-chart
https://data.oecd.org/gga/general-government-debt.htm
https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm#indicator-chart
https://www.worldbank.org/en/home
https://is.muni.cz/th/t3z1u/
http://hdl.handle.net/10084/139817

Seznam obrazku

Obr. 1: Vyvoj HDP ve vybranych zemich (V %0) ....ccevvevvoiiieeiiiiieeeiiiee e 38
Obr. 2: Vyvoj inflace ve vybranych zemich (V %0) .....ocovveviieeiniiiiiiiiiiieeeeiieeeeeeeenn 39
Obr. 3: Vyvoj nezaméstnanosti ve vybranych zemich (v %) ....ccceevvviviieeeniiiieeenene. 40
Obr. 4: Vyvoj platebni bilance ve vybranych zemich (mld. EUR)..........cccccccooeiinnen. 41
Obr. 5: Vyvoj nesplacené ¢astky vladniho dluhu (v % HDP) ..., 43
Obr. 6: Vyvoj emise vladnich dluhopistt (V% HDP).....occuvviieeeiiiiiiiiieeeeeeeen 44
Obr. 7: Vyvoj statnich pokladni¢nich poukazek ve vybranych zemich (v % HDP)....... 45
Obr. 8: Vyvoj vladnich dluhopist ve vybranych zemich (v % HDP)...........ccceeuvneneeee. 46
Obr. 9: Vyvoj vladnich dluhopist s nulovym kuponem (v % HDP) ........cccevveennnnnnnnen. 47
Obr. 10: Vyvoj vladnich dluhopisii s pevnou sazbou (v % HDP) ......cccceevvviieeininnnnnn. 48
Obr. 11: Vyvoj vladnich dluhopist s pohyblivou sazbou (v % HDP) ..o, 49
Obr. 12: Vyvoj odkupu vladnich dluhopistt (v % HDP) ... 51
Obr. 13: Vyvoj kratkodobych urokl u vybranych zemi (v %) .....coooviiiiiiiiiiiiiiinieen. 52
Obr. 14: Vyvoj dlouhodobych trokli u vybranych zemi (v %) ...ccooveiiieiiiniiiiiiiniieeen. 53
Obr. 15: Porovnani statnich pokladni¢nich poukazek a vladnich dluhopist (v % HDP)54
Obr. 16: Formy dluhopistt (V % HDP) ....cooiiiiiiiiieee e 55
Obr. 17: Komparace dlouhodobych a kratkodobych rokt...........ccccvvvvieieeiieiiciiinnne. 56
Obr. 18: Vyvoj urokového diferencidlu.............ccoocuviiiiiiiniiiiniiiiiiiiiiececec e 57

67



Seznam tabulek

Tab. 1: Vybrana pravidla vétSinového hlasovani, jejich podstata a problém kolize....... 18
Tab. 2: OLS model pro statni pokladnicni poukazKy...........ccccoeveieeeriiiieeeniiiieeeeneeen. 58
Tab. 3: OLS model pro vladni dIUhOPISY .....cvvvvivieiiiiiieiiiie e 59
Tab. 4: OLS model pro dluhopisy s nulovym Kuponem ............c.cccceeevireeeniirireennnnnnnnn. 59
Tab. 5: OLS model pro dluhopisy s pevnou sazbou ............cccceeeevvviiiiiiiiieeeeeeeiiieee, 60
Tab. 6: OLS model pro dluhopisy s pohyblivou sazbou .............ccceeeiiiiiiiiiiienniiiinne. 60

68



Abstrakt

Picha, V. (2024). Verejné finance a vladni dluhopisy [Bakalaiska prace, Zapadoceska

univerzita v Plzni].

Kli¢ova slova: vetejné finance, vladni dluh, vladni dluhopisy, Visegradska skupina

PtedloZena bakalatské prace je zamétena na problematiku vefejnych financi a vladnich
dluhopisti. Prace je rozdé€lena do tfi hlavnich ¢asti. Nejprve jsou v této praci definovana
teoreticka vychodiska vefejnych financi, v€etné¢ normativniho a pozitivniho pohledu na
vetejné finance, struktury vetejného sektoru ¢i rozhodovéani. Druhd cast se vénuje
vladnimu dluhu a jeho financovani, se zaméfenim na vladni dluhopisy, které predstavuji
jeden z hlavnich néstrojii financovani dluhu. Nasledna cast je analytickd a zahrnuje
detailni rozbor makroekonomickych ukazateli a analyzu vladniho dluhu a vladnich
dluhopistt v danych zemich, vcetné¢ emisi, nesplacenych castek, typt dluhopist
a urokovych sazeb. Pouzitim linearni regrese je zkouman vliv urokovych sazeb na emisi
vladnich dluhopisit dle typu. Tato prace pfispiva k lepSimu porozuméni dynamiky
vetejnych financi a finan¢nich nastroji v zemich Visegradské skupiny a poskytuje zaklad

pro dalsi vyzkum v oblasti fiskalni politiky a ekonomické stability.



Abstract

Picha, V. (2023). Public Finances and Government Bonds [Bachelor Thesis, University
of West Bohemia].

Key words: Public Finances, Government Debt, Government Bonds, Visegrad Group

This bachelor thesis focuses on public finance and goverment bonds. This thesis is
divided onto three main parts. First, the theoretical background of public finance. Public
sector structure or decision making. The second part focuses on government bonds, which
are one of the main instruments of debt financing. The subsequent part is analytical ind
includes a detailed analysis of macroeconomic indicator and an analysis of government
debt and government bonds in countries concerned, including issuance, outstanding
amounts, types of bonds and interest rates. Using linear regression, the effect of interest
rates on government bond issunace by type examined. This thesis contributes to better
understanding of the dynamics of public finances and financial instruments in the
Visegrad group countries and provides a basis for further research in the area of fiscal

policy and economic stability.



