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8. Struktura dluhu viadniho sektoru

Témér v poloviné zemi EU
tvofi u jejich vladniho dluhu
hlavni véfitelskou skupinu

Ceska republika spolu se Slovenskem patfi k poloving hodnocenych zemi z EU,
kde hlavni véfitelskou skupinou dluhG taméjSiho vladniho sektoru predstavu;ji
finanéni instituce v dané zemi. Bankovni instituce dominuji jako véfitelé zejména
v malych obvykle méné zadluzenych ekonomikach (napf. Lucembursko, Malta).
Druhou vyznamnou véfitelskou skupinu pfedstavuji nerezidenti, ktefi maji
vyznamné postaveni jak vzemich, kde je vladni dluh vysoky (Madarsko,
Portugalsko) ¢i nizky (Pobalti), nachazime je i v ,mladSich” i ,starSich“ ¢lenskych
zemich.

Graf €. 13 Struktura vliadniho dluhu podile typu véritele na konci roku 2012
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Pozn.: V pfipadé Némecka, Lucemburska, LotySka a Bulharska uveden soucet za kategorie domacnosti, neziskové
organizace a nefinanéni podniky ($edou $rafovanou barvou)

Pramen: Eurostat

U dluhu viladniho sektoru
CR se podil véfiteld ze
zahraniéi zvy$oval rychleji
nezv celé EU

Podil domacnosti jako
véritelt dluhu vladniho
sektoru CR mirné roste,
pfedevsim vlivem
opakovanych emisi statnich
sporicich dluhopist

Ke kryti vladniho dluhu jsou
vyrazné preferovany
finanéni nastroje
dlouhodobé povahy

(@
7]
c

Na zakladé dostupnych udajil z 21 zemi EU lIze fici, Ze mezi roky 2005 a 2011
postupné narlstal podil véritelll nerezidentli, zastoupeni ostatnich véritelskych
skupin se naopak snizovalo. U dluhu vladniho sektoru CR se podil véfitelil ze
zahranici zvy3oval rychleji (na konci roku 2005 ,drzeli &tvrtinu dluhu vyjadfeného
v Eurech, o Sest let pozdéji jiz vice nez tfetinu), rostlo (byt mirnymi tempy) ale i
zastoupeni neziskovych organizaci a pfedeviim domacnosti, ¢emuz pomahaji
posledni viny emisi statnich dluhopis(i na tuzemském trhu.

Nejvyznamnégjsi ¢ast dluhu CR (t&mé&F 90 %) je kryta formou statnich dluhopisi.
Na konci 1. ¢tvrtleti 2013 ¢&inila dle udaji MF celkova zadluzenost viadniho sektoru
CR 1716 mid. Korun, z toho vice nez tfi &tvrtiny pfipadalo na vnitini zadluZenost.
Podle typu véfitele pfevazovaly finan¢ni instituce (58,9 %), nerezidenti drzeli
zhruba tfetinu dluhu. Ostatni drzitelé méli vyrazné mensi vahu — samotné viladni
instituce (3,8 %), nefinan¢ni podniky (1,3 %) a domacnosti (3,2 %). Podil domacnosti
jako véritelt v poslednich letech mirné roste. Po zohlednéni dosud posledni emise
(listopad 2013) statnich spoficich dluhopisl Ize predpokladat, Ze podil domacnosti
na drzbé celkového dluhu vladniho sektoru CR se pfibliZi jiz 5 %.

Jednotlivé evropské zemé se lisi i podle druhu finan¢nich nastrojll, které pouzivaji
ke kryti vladniho dluhu. Ve v8ech zemich EU v8ak na sklonku roku 2012
dominovaly nastroje dlouhodobé povahy - v drtivé vétsiné pfipadl se jednalo o
cenné papiry, pljcky prevazovaly u Recka, Estonska a Loty$ska). Skladba
jednotlivych hlavnich finanénich nastroji zlstava v dlouhodobém pohledu v celé
EU i eurozéné pomérné stabilni — témér Ctyfi pétiny vliadniho dluhu je financovano
cennymi papiry (s vylou¢enim financ¢nich derivatl), Sestina pljckami a na obézivo
a vklady pfipadalo v pribéhu posledni dekady 3-5 % (s vyznamnéjsi roli pouze
v Italii, Velké Britanii a Irsku).
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Graf ¢. 14 Struktura vladniho dluhu podle finanénich nastroji na konci roku 2012
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* mimo finanéni derivaty
Pramen: Eurostat
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U dluhu vladniho sektoru CR postupné roste vyznam cennych papird, podil dluhu
financovaného puljckami se mezi roky 2000 a 2012 snizil zjedné tretiny na
desetinu. Zaroven roste vyznam nastrojl dlouhodobé povahy — u pujéek tvofily jiz
témeér 99 %, v pfipadé cennych papirl se jejich podil na konci roku 2012 vysplhal
na 88 %, pficemz do roku 2001 pfevazovaly u financovani vladniho dluhu CR
(jako u jedné zmala evropskych zemi) cenné papiry kratkodobé nad

dlouhodobymi. Bylo to umoZnéno mj. i relativni nizkou vySi celkové zadluzZeni.

Graf ¢. 15 Struktura vladniho dluhu podle subsektor( viadniho sektoru na konci roku 2012"
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Pramen: Eurostat

Ve tretiné zemi vyrazné
dominuje (95 %) dluh
ustfednich vladnich instituci
na ukor dluhu izemné
spravnich celk( a fond
socialniho zabezpeceni

) lidaje pred konsolidaci, z dtivodu vysokého vlivu konsolidace byl z porovnani vyfazen Kypr

Jednim z dal$ich dulezitych pohled(i na strukturu vladniho dluhu predstavuje jeho
¢lenéni podle subsektord vladniho sektoru. Drtiva vétSina tohoto dluhu je
dlouhodobé soustfed&na v ustfednich vladnich institucich, které zahrnuji zejména
organizacni slozky statu, statni fondy a jiné mimorozpoctové fondy a také verejné
vysoké Skoly a nékteré (ustfedné fizené) pfispévkové organizace. V celé EU
pfipada na ustfedni vladni instituce 85 % dluhu vladniho sektoru. PIna tfetina zemi
EU (do niz patfi i Ceska republika) soustfedovala v roce 2012 pres 95 % svych
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vladnich dluh(i v ramci sektoru uUstfednich vladnich instituci. Zadluzeni tzemné-
spravnich celkll je vice viditelné vzemich se silnou tradici regionalnich
samosprav, zejména pak ve statech s federativnim uspofadanim (predevsim
Némecko). Dluhy mistnich vlad vykazuji vy$Si zastoupeni také v dosud malo
zadluzenych severskych zemich a Pobalti — v Estonsku tvofily vroce 2012
bezmala tfetinu dluhu celého vladniho sektoru této zemé. Pomé&rné& vyrazné
rozdily v podilu celkového vladniho dluhu soustfedéného mistnimi viadami souvisi
mj. s podilem mistnich vlad na celkovych vydajich viadniho sektoru (v Dansku Ci
Svédsku tvofi vice nez polovinu vydaji zatimco v Rakousku ¢i Portugalsku
sedminu a v CR ¢&tvrtinu).

K citelnému narlstu dluhu celého viadniho sektoru pfispivaji kromé ustfednich
vladnich instituci i mistni (popF. zemskeé) instituce. Zatimco mezi roky 2008 a 2012
se vySe dluhu (vyjadfena v Eurech) ustfednich vladnich instituci v zemich EU
zvySila o0 46 %, v pfipadé mistnich viad (po oc€isténi mezi ostatnimi subsektory
vladnich instituci) pouze o pétinu. Konsolidované dluhy zemskych vlad (relevantni
pouze v péti zemich EU) pak za stejné obdobi narostly o dvé pétiny.

Graf €. 16 Vztah mezi vyvojem dluhu (v Eurech) ustfednich a mistnich, resp. zemskych viad
(vyvoj mezi roky 2009 a 2012)
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Pozn.: Barevné jsou odlieny staty podle vySe celkového dluhu vladniho sektoru na obyvatele v roce 2012
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Dluhy téchto izemné spravnych celk se mezi roky 2009 a 2012 navysily relativné
nejvice ve Svédsku a Spanélsku. Ve Svédsku, kde rozpocéty uzemnich samosprav
spolknou velky podil vefejnych vydaji, se mistni viady podilely na zvy$eni dosud
relativn& nizkého dluhu celého vladniho sektoru plnou polovinou. Ve Spanélsku
meély Uzemni samospravy za posledni tfi roky na svédomi rist jiz tak vysokého
dluhu celého vladniho sektoru téméF z jedné tretiny. Ve Spanélsku rostly vysokym
tempem predevSim vydaje zemskych vlad, které své dluhy za posledni tfi roky
zdvojnasobily (pro srovnani v Némecku se zvySily o Sestinu a v Rakousku o
tfetinu). Zadluzeni zemskych vlad ve Spanélsku bylo v roce 2012 téméF 4,5 vy$si
nez zadluzeni tamnich mistnich vlad (celkové vydaje mistnich viad byly oproti
vladam zemskym tfikrat nizsi).
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Ve skupiné zemi s vysokym podilem dluhu viddniho sektoru k HDP se od roku
2009 dynamic¢téji navySovala zadluZenost pfedevSim u ustfednich vladnich
instituci, negativni role tzemné spravnich celkd byla patrna pouze ve Spanélsku,
v mensi mife pak v Belgii a Rakousku. Za posledni tfi roky rostl konsolidovany
dluh GUzemné spravnich celkd rychleji nez u Ustfednich vladnich instituci pouze
v sedmi unijnich statech, a to pfedevsim vlivem mistnich vlad (Polsko, Bulharsko,
Svédsko), v pfipadé Belgie a Rakouska pak i za spolutasti zemskych vlad. | pfes
relativné skromné prirlstky zadluzeni u mistnich i zemskych vlad v Némecku tyto
celky pfispély mezi roky 2009 a 2012 k narlstu dluhu celého vladniho sektoru
Némecka vice nez &tvrtinou. Vyznamna role Uzemnich samosprav v Némecku
vyplyva z jejich vysokého podilu na vefejnych rozpoctech, je zvyraznéna i jejich
témér 40% podilem na celkovém dluhu vladniho sektoru Némecka. Role mistnich
vladnich instituci je v porovnani se véemi staty EU v CR méné vyznamna. Plati to
jak z pohledu velikosti rozpoétl (na celkovych vydajich viadniho sektoru se podili
zhruba ¢&tvrtinou), vySe zadluzeni (6% vaha na celkovém vladnim dluhu), i
samotné dynamiky dluhu v obdobi recese (mezi roky 2008 a 2012 se na rlstu
celkového vladniho dluhu CR podilely mirné pres 2,5 %). Dynamiétgiji pfitom v CR
rostlo zadluzeni krajli, které se podle nekonsolidovanych Gdaji MF za posledni
Ctyfi roky zvysilo z 14,6 mld. korun na 24,5 mld. korun, zatimco u obci z 80,1 mld.
korun na 90 mid. korun. Polovina dluhu obecnich rozpoétii v CR pripadala na
konci roku 2012 na &tyfi nejvétsi mésta, souhrnna vyse jejich zadluZeni se vSak
v poslednich letech, na rozdil od ostatnich obci, vyznamné nezvySovala.
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