cep

NEWSLETTER - duben /2010

Verejné finance v dluhové pasti

Ceskd vyse vefejného za-
dluzeni kolem 30 % HDP by-
la v mezinirodnim méfitku
dlouhodobé povazovina za
dobré dislo. Existovali i taci,
ktefi jej interpretovali jako
existenci prostoru pro dalsi
zvySovani vefejnych vydaji
a téméfi nekonecného prosto-
ru k Sedesatiprocentni hranici
maastrichtského kriteria. Jak
je tedy mozné, Ze béhem jedi-
ného roku se tento relativné
pfiznivy obraz totalné rozpadl
a na zacatku bfezna 2010 ra-
tingové agentury dokonce po-
hrozily CR sniZenim ratingu?

V prvni fadé pfipomenme,
Ze béhem uplynulé dekidy se
relativni zadluZenost ceského
stitu vice nez zdvojndsobila.
V roce 1998 Ccinilo vefejné
zadluzeni 15 % HDP, v roce
2008 priblizné 30 % HDP.
Zhorseni tohoto ukazatele by-
lo koncentrovino do let 1998
az 2003. Od roku 2003 do ro-
ku 2008 byla vyse zadluZeni
v poméru k HDP viceméné
stabilni kolem 30 % HDP, ac-
koli vefejné finance skoncily
kazdoro¢né jako deficitni.

Pozorného c¢tendfe muZe
napadnout, jak je mozné, Ze
kazdy rok byly vefejné finan-
ce v deficitu a relativni vyse
zadluzeni pfitom nerostla.
Napfiiklad v roce 2005 Cci-
nil deficit vefejnych financi
3,6 % HDP a relativni vySe
dluhu k HDP Kklesla z 30,4 %
na 29,8 %. Jak vysvétlit tento
zdanlivy paradox? Propocet
relativni vySe dluhu v poméru
k HDP je slozitéjsi nez prosté
pficitini (nebo teoreticky od-
citani) sald vefejnych financi
k minulé vysi zadluZeni. Bez
ohledu na to, jak skonci vefej-
né finance v pfislusném roce,
se samotny ukazatel relativni
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vyse zadluZeni pro urcity rok
(ve srovnani s rokem pred-
chozim) méni i s ohledem na
to, jak vysoké sazby z dluhu
platime, jaky je hospodaisky
rust a jaka je vyse inflace.
Dluhova past
Koeficient dluhové pasti
je zaloZen na trividlnim vzta-
hu. Relativni vySe zadluZeni
v pfislusném roce vychazi
z vyse zadluZeni v roce pied-
chozim a dile je pfimo umér-
na vysi arokové sazby, kterou
z dluhu platime a nepiimo
umérnd rhastu (¢ pokle-
su) HDP v béznych cenich.
Piedpokladejme, Ze vefejné
finance (vCetné platby uro-
ki - tedy primirni deficit)
skonci v pfislusném roce jako
vyrovnané. Pak je pomér me-
zi rokovymi sazbami a nomi-
nalnim rastem HDP pro vyvoj
zadluzeni urcujicim  fakto-
rem. Hodnota tohoto poméru
je vy$si nez 1 v pripadé, Ze je
urokova sazba z vefejného
dluhu vys$$i nez nomindlni
rast HDP; potom plati, Ze re-
lativni zadluZeni v tomto roce
ve srovnani s minulym rokem
stoupne, a to, i kdyZ vefejné
finance v tomto roce skonc¢i
jako vyrovnané. Hodnota je
nizsi nez 1 v pfipadé opac-
ném, tedy zZe sazby z dluhu
jsou nizsi nez nominalni rast
HDP. Potom by také relativni
vyse zadluZeni v pfipadé vy-
rovnanych vefejnych financi
meziro¢né poklesla.
Promitneme-li tento jed-
noduchy vztah do pohledu
na minuly vyvoj ceského za-
dluzeni, lze snadno vysvétlit,
pro¢ se Ceskd mira zadluze-
nosti pohybovala stile kolem
30 % HDP i pfi trvale defi-
citnich vefejnych financich.
Relativné nizka aroven zadlu-

zeni byla navzdory setrvalym
deficitim udrZovina relativ-
né vysokym hospodafskym
rastem a relativné nizkymi
sazbami z dluhu. V obdobi
hospodafského ristu nomi-
ndlni rast HDP dosahoval tr-
vale vyssich hodnot nez vyse
uroku, které jsme z vefejného
dluhu platili. Mezi lety 2003
a 2008 rostl nomindlni HDP
- tedy HDP v béZnych cenich
tempem v praméru 85 %
ro¢né, zatimco urokova mira
z dlouhodobych stitnich dlu-
hopist se pohybovala mezi 3
a 4 %. Pomér mezi arokovou
mirou a nomindlnim rastem
byl tedy pfiznivy - v primé-
ru kolem 0,96 a diky nému by
se bylo relativni zadluzeni CR
v piipadé vyrovnanych vefej-
nych financi snizovalo o néco
vice nez 1 procentni bod ro¢-
né. Zde je tedy kli¢ vysvétleni,
pro¢ byla celkova vyse zadlu-
zeni stale relativné nizkd i pfi
dlouhodobych deficitech ve-
fejnych financi.

Prvnim rokem, kdy se po-
mér mezi vysi sazeb a nomi-
nalnim rastem HDP obritil,
byl rok 2009, kdy HDP nomi-
ndlné klesl o 1,5 %, tedy doslo
historicky poprvé k tomu,
ze koeficient dluhové pasti
byl vyssi nez 1. Jednoduchd
troj¢lenka: sazby z dluhu nad
3 %, pokles HDP nomindlné
o 1,5%. V tomto momenté
se obraz ceskych vefejnych
financi zménil naprosto dra-
maticky - béhem dvanacti
mésict relativni zadluzenost
statu vylétla z pfiblizné 30 na
odhadovanych pfiblizné 37 %
HDP. Podle pravdépodob-
nych kontur makroekono-
mického vyvoje v roce 2010
zadluzeni povysko¢i minimal-
né o dalsich 5 procentnich
bodu, tedy s jistotou piekro-
¢i 40 % HDP. Za dva roky tak
relativni zadluZeni stoupne
o vice nez deset procentnich
bodu, coz jasné ukazuje, jak
rychle mize k destrukci ve-
fejnych financi dochazet.

Co krize ukazala

Krize pfinesla nékolik za-
sadnich poznatk. Za prvé,
jak iluzorni byla pfedstava, Ze
Ceska vyse vefejného zadluze-
ni je komfortni a bezpec¢nd.
Za druhé, soucasny evropsky
vyvoj snad jiz musel kazdého
piesvédcit o tom, Ze bez dlou-
hodobé udrzitelného vefejné-
ho hospodafeni nemd smysl
se snazit o vstup do eurozony.
A v neposledni fadé se pro-
jevilo i to, Ze reformni pokus
ze druhé poloviny roku 2007
strukturdlni problém ceskych
vefejnych financi nefesil.

Jesté pred rokem se zdilo,
Ze dluhovd past nim v zad-
ném piipadé nehrozi. Jenze
krize situaci znacné zménila.
Celkové oziveni evropské eko-
nomiky je vahavé, nerovno-
mérné a obecné slabé. Mald
a oteviend cCeskd ekonomika
je pfritom na sile evropské po-
ptavky vitdlné zivisld. Faktor,
ktery dlouhodobé mirnil rust
Ceské zadluZenosti, prestal
pusobit a jeho vyrazné zesile-
ni nelze zatim oc¢ekavat.

Krize pfinesla fadu lekci
i samotné eurozoné, jejiz di-
ferenciace nyni vyplyva na-
povrch. Rada zemi se potyka
s problémy davéry investoru
a s potencidlnimi problémy
financovini vefejného dluhu.
S ristem zadluZeni rostou ri-
zikové prémie a zvySuji uroky
pro problémové zemé. Z po-
hledu vefejnych financi euro-
zona jako celek moznd pomu-
Ze prestit krizi jednomu pro-
blémovému stitu, rozhodné
ale nebude akceptovat nové
problémové Zadatele ani tole-
rovat kreativni ucetnictvi.

Pokud bude CR usilovat
o vstup do eurozony, bude mu-
set mit vefejné finance zkon-
solidované udrzitelné, resp.
dlouhodobé. S ohledem na
starnuti populace to znamena
velkou vyzvu. Mimo jiné i pro-
to, ze v roce 2008 minula re-
forma piesvédcila i Evropskou
Komisi k ukonceni procedury

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Saldo vefejnych financi (v % HDP) 5,0 3,7 =37 =57 -6.8 6,6 -3,0 -3,6 2,6 -0,6 =15
Verejny dluh (v % HDP) 15,0 16,4 18,5 25,1 28,5 30,1 30,4 29,8 29,6 28,9 29,9
Pramen: CSU >
4
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pfi nadmérném schodku -
podruhé se jiz evropsti ufed-
nici o8dlit nedaji. Tehdejsi
reforma ale nebyla hlubSim
zasahem do hloubky vydajové
struktury rozpoctu - ostatné
se podafilo odstranit pouze
piiblizné polovinu z nové za-
vedenych socidlnich vydajt,
které byly schvileny napfic
politickym spektrem v ramci
piedvolebniho boje. Zdanliva
konsolidace vefejnych financi
se s poklesem hospodaiské ak-
tivity zhroutila jako domecek
z karet. Hospodafskou Kkrizi
pritom nelze oznacit za vinika
neutéseného stavu Ceskych
vefejnych financi - krize pou-
ze odhalila zavaznost a hloub-
ku problému.
Nebezpecna spirdla

Vyvoj v poslednim roce roz-
toc¢il nebezpecnou spirilu,
kterd muize snadno vést ke sni-
Zeni ratingu a zdraZeni pujcek.
Na vrcholu této spirdly stoji
potencidlné financni kolaps
stitu. Domnénka, Ze pii zadlu-
Zeni kolem 40 % HDP default
vefejnych financi nehrozi,
nemd pevny zaklad. Okamzik,

kdy zmizi ochota financovat
statni dluh, neni vazdna na sa-
motnou vysi zadluzeni, ale téz
na dynamiku zadluzeni a dalsi
vyhled. Investofi jsou citlivéjsi
na zménu spiSe neZ na samot-
ny stav. Dalsi zlehcujici argu-
ment, Ze ve stejné ¢i horsi situ-
aci je fada zemi, rovnéz neob-
stoji - naopak jde o pritézujici
okolnost a dalsi rizikovy fak-
tor. Celkové rostouci potieba
vypujcek bude pfirozené zvy-
Sovat irokové sazby, za néz bu-
de mozné dalsi pujcky ziskat,
a které potom zemé budou
muset véfitelam platit. Tim da-
le porostou niklady na obslu-
hu stiatniho dluhu. Napiiklad
fecka vlada pocitala pro roky
2010 a 2011 s financovinim
novych vypujcek s trokovymi
sazbami ve vySi 4,7 %. Ale za
desetiletou vypujcku musi ny-
ni platit 6,25 %. Poudi se cesti
politici z fecké krize? Pokud
z voleb nevzejde jasné vedent,
které zacne zemi oddluzovat,
investofi zareaguji negativné
a daldi financovani dluhu se
prodrazi.

Sprivci  naSich vefejnych

Roland Vaubel
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Dynamika stale tésnéjsi unie

CEP nabizi knihu ,Evropské instituce jako zdjmova sku-
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financi nehospodafili zodpo-
védné. Za piedchozi dekidu
stouply uroky placené z Ces-
kého vefejného dluhu z 18
na 57 mld. K¢ doslo tedy
k jejich ztrojndsobeni. A pfi-
tom to byla dekdda, v niz se
Ceské ekonomice dafilo dob-

Vgooj v poslednim roce
roztocil nebezpecnou
spirdlu, které maZe snadno
vést ke sniZeni ratingu
a zdraZeni pujcek.

fe. Bohuzel se ukdzalo, Ze
ackoli jsou reformy obecné
ekonomicky i socidlné pru-
chodné¢jsi v dobrych casech,
obvykle jsou providény az
v Casech Spatnych, kdy k nim
aktéry nakonec donuti az ne-
unosnost situace. Kéz by do-
slo k obdobné tiché dohodé
napfi¢ politickym spektrem
jako pfed minulymi volbami,
tentokrat ovsem na opacném
polu  pomysiného  spektra
zodpovédnosti. Setfit, Setfit,
Setfit - to by mélo byt pfed-
volebnim mottem. Nejhorsi
variantou by bylo, kdyby k re-
formé vefejnych vydaji doslo

az z vynuceni vile trha. Jak
proziravy a stitnicky se dnes
ve svétle soucasnych okolnos-
ti jevi navrh uzikonit kazdo-
ro¢né statni rozpocet jako vy-
rovnany. PfiSel ¢as tuto mys-
lenku ozivit, byt napfiklad
s ur¢itym zmirnénim, které
by povolovalo deficit v letech,
pro néZ ministerstvo financi

ocekdva pokles HDP.
Udrzeni makroekonomic-

ké stability je pro malou
otevienou ekonomiku z hle-
diska odolnosti vici nikaze
jakymkoli krizovymi infekce-
mi zcela zasadni. Dobrd mak-
roekonomickd stabilita byla
také jednim z duvodi, pro¢
domaci finan¢ni sektor Gspés-
né odolal primarnimu naporu
globdlni finan¢ni krize - na-
kaza totiz hrozi pfedevsim
oslabenym. Vitézem voleb by
se mél stat ten, kdo bude mit
potencidl vyvést zemi z dlu-
hové pasti ven. Kritkozrakost
a vidina dalSich relativné bo-
hatych let prozitych na dluh
budoucich generaci uz by ten-
tokrdt mohla pfinést opravdu
hodné tvrdy naraz. ]
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