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Priciny a diisledky vladni zadluZenosti a mozné
cesty kjejimu dlouhodobému reSeni

Causes and effects of government debt and
possible ways to the long-term solution

Zdené&k Pikhart

Abstrakt: Clanek v teoretické rovin€ pojednévé o pii¢inach a dopadech vladni zadlu-
zenosti a nejefektivnéjsich cestach k jejimu feSeni. Prvné jsou identifikovany pFi¢iny
neudrzitelné€ vysokého vladniho dluhu pramenici z endogennich i exogennich p¥i¢in
veetn€ diskuse negativnich dopadt dlouhodobych deficitd na rizikové prémie, sou-
kromé investice a hospodarsky rtist. Dalsi kapitola se vénuje navrhtim moznych feseni
nasledkut vladni zadluZzenosti, které stoji na dvou piliFich - vytvofeni podminek pro
dlouhodoby hospodé¥sky rust, které spocivaji také na eliminaci p¥i¢in predeslych ne-
rovnovih a samotném splaceni dluhu, kde jsou nastinény cesty jak na p¥ijmové, tak
vydajové strané véetné mozného odpisu dluhu, ¢i jeho odkupu centradlni bankou.
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Abstract: Article discusses in theoretical way causes and effects of government debt
and the most effective ways to solve it. Firstly are identified causes of unsustainably
high government debt stemming from endogenous and exogenous reasons, including
discussion of negative impacts on long-term deficits risk premium, private investment
and economic growth. Next chapter is devoted to proposals of possible solutions of the
government debt consequences, which stands on two pillars - creating the conditions
for long-term economic growth, which also involve the elimination of the causes of
previous imbalances and the actual debt, which outlines ways on both the revenue and
the expenditure side, including possible amortization of a debt or its repurchase by
central bank.
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Uvod

Vlady vétsiny vyspélych zemi nahromadily béhem poslednich n€kolika dekad diky
chronickym deficitim vetejnych financi vysoké dluhy. Dnes se fada z nich diky tomu
potyka s vyraznymi makroekonomickymi nerovnovahami spojenymi se spole¢enskou
frustraci. Velkym tématem ekonomickych debat sou¢asnosti je pravé riizny pohled na
pFi¢iny a mozné cesty z krize. Jedna ¢ast ekonomt navrhuje tvrdou fiskdlni konsoli-
daci za cenu prohloubeni nerovnovah, druhé vold po okamzitém zastaveni restrikce
a dal3i po rozpoctové stimulaci ekonomiky.

Cilem ¢lanku je v teoretické rovin€ identifikovat p¥i¢iny a diisledky nadmérné akomo-
dace dluhti vefejnym sektorem a v navaznosti na to poskytnout doporuceni pro cestu
k ¥eseni nasledkt vladni zadluzenosti. Doporuceni pro hospoda¥sko-politickou praxi
musi byt koncepéni a systémové povahy, kdy jsou nejd¥ive u¢inény kroky k eliminaci
pfi¢in nadmérného dluhu a zajisténi toho, aby se podobné krize vladnich financi, jaké
pozorujeme v nékterych zemich eurozony, v budoucnu neopakovaly. Déle je téeba se
soustFedit na FeSeni jiz vzniklych problémi a nerovnovah, které jsou spojeny s akumu-
laci mnoha $patnych fiskdlnich rozhodnuti v minulosti. Neméné dtilezitou &asti prace
je proto analyza Fe3eni nasledkil dopadu fiskalni krize a nasledny vyb&r nejméné bo-
lestivé cesty zpé€t k udrzitelInému ramci vefejnych financi.

Prvni kapitola analyzuje pFi¢iny nadmérného ristu vladni zadluzenosti z vnitinich
i vné&jsich pFi¢in. Tyto vnitini pFi¢iny prameni z absence fiskdlniho pravidla, ¢i jeho
efektivniho vynucovéni, diky ¢emuz dochéazelo ke kumulaci strukturadlnich deficitt
a vytésnovani soukromych investic vlidnimi vydaji. Naplno se tak projevilo ptisobeni
kratkodobého politického cyklu. Exogenni faktory riistu vefejného zadluzeni se poji
vyhradné k sanaci negativnich dopad jinych vladnich politik ptisobicich na predluze-
ni soukromého sektoru. Nasledkem vleklé recese spojené s oddluzovanim soukromé-
ho sektoru dochédzelo pfi netiplné transmisi mezi isporami a investicemi k realizaci

fiskalnich deficitd.

V ramci kapitoly jsou posouzeny dusledky rostouci vladni zadluZenosti pramenici
z vnitinich p¥i¢in. Zde je odlidena kratkodoba flexibilita fiskalni politiky p¥i realizaci
cyklického salda a dlouhodoba chronicka strukturalni deficitnost vefejnych rozpoc¢tt
ajeji dopady na rizikové prémie, soukromé investice a hospodai¥sky riist.

Druha kapitola se vénuje FeSeni nasledkit vladni zadluZenosti, které stoji na dvou pili-
Fich - vytvoFeni podminek pro dlouhodoby hospodaisky rust, které spocivaji také na
eliminaci p¥i¢in pfedeslych nerovnovéh, a samotném splaceni dluhu, kde je rozebrana
jak pFijmova, tak vydajova cesta v€etn€ mozného odpisu dluhu, & jeho odkupu cent-
ralni bankou.
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1 P¥i¢iny nadmérné vladni zadluzenosti

Pfi¢iny nadmérné vladni zadluzenosti mtizeme v zdsadé rozd€lit na endogenni prame-
nici z vniténi nestability politického systému a exogenni, které vychédzi z vnéjsich okol-
nosti. Nadmérnou vladni zadluzenosti rozumime takovou vysi dluhu, ktera zesiluje, ¢i
sama vytvaii makroekonomické nerovnovahy.

Mezi vné&jsi pFi¢iny patii pfedevdim sanace kritickych dopadii jinych druht politik,
které se zpravidla promitaji do soukromé zadluzenosti. Patfi sem v3ak i mimofadné
jevy spojené s vale¢nymi stavy, pFirodnimi katastrofami apod.

Zdroje z dluhového kryti, které slouzi k thradé nutnych naklada spojenych s napra-
vou takovychto mimofadnych udélosti, viak neposuzujeme jako neefektivné aloko-
vané. V piipad€ vilky je v sdzce svoboda ob&ant, ¢i dokonce jejich Zivoty a dluh na-
akumulovany b&éhem valky mtize byt tou nejlepsi investici do budoucna. Jako p¥iklad
muze slouzit veFejny dluh Velké Britanie béhem druhé svétové vilky, ktery dosahnul
koncem valky az 250 % HDP (Mitchell, 1988). Dluh byl dominantné zahrani¢ni a umoz-
fioval financovat import zbrani, které pomohly uchranit Velkou Britanii pfed némec-
kymi agresory. V ndsledujicich letech byl dluh vyrazné zredukovan diky rtstu HDP
a daslednému splaceni.

1.1 Vnitini p¥iciny

Vnitini pFi¢iny nadmérné vladni zadluzenosti prameni ze systémového selhani demo-
kratického volebniho mechanismu, ktery neni dostate¢n€ institucionalizovan tstav-
nimi fiskdlnimi pravidly. V. demokratickém systému vladnuti se v relativné kratkych
volebnich obdobich stfidaji levicové i pravicové strany, které nabizi realizaci svého
programu voli¢tim. Vznika problém spojeny s fungovanim politického cyklu, kdy pfi
CtyFletém volebnim obdobi trva prvni rok vyfeseni technickych otdzek ohledné sklad-
by programu, jmenovani ministrd a ostatnich vykonnych osob apod. Dal3i dva roky
zbyvaji na realizaci vladniho programu a poslednirok uz se kazda vlada pIné soustfedi
na dal3ivolby ama tendenci sivoli¢e tzv. kupovat rtiznymi dota¢nimi bali¢ky. Nasledu-
jici vlada je na tom podobng, ¢imZ se nam kruh uzavira a vznika velmi obtizné fesitel-
ny problém udrzitelnosti vefejnych financi. Udrzitelnym vefejnym zadluZenim rozu-
mime takovou vy3i dluhu, kterd neni nachylna k nekontrolovanému rtstu v dasledku
riistu rizikovych p¥irazek a soucasnému poklesu nomindlniho HDP. Zaroven nesmi
vyse vladniho dluhu branit realizaci produktivnéjsich soukromych investic a podva-
zovat tak riist potencidlu ekonomiky.

Aby mohlo byt fiskalni politiky i¢inn€ napliiovano podle preferenci voli¢i, co se tyce
struktury avySe dani a vydajii a sou¢asnénedochazelo k dlouhodobym nerovnoviham
pramenicim z vefejnych dluht, je nutné ustanovit fiskalni pravidlo, které pomutze sys-
témovy problém politického cyklu eliminovat.
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K pfijeti fiskdlniho pravidla je potfeba nejdfive na teoretické trovni vymezit roli
a efektivnost fiskalni politiky v kratkém a dlouhém obdobi. Nasledné je bezpodmined-
né nutné najit dostate¢né siroky konsensus ve spole¢nosti a v parlamentu, aby mohlo
fiskdlni pravidlo vstoupit v platnost jako tstavni zdkon, ktery bude moci zrusit jediné
jind Gstavni vétsina v budoucnu, coz je vZdy zna¢né obtizné. V kombinaci s jednoznac-
né definovanymi sankcemi za poruseni pravidla pro ¢leny vlady bude mozné zajistit
dlouhodobou fiskalni udrzitelnost vladnich financi a odstranit vnitini pFi¢inu rastu
vetejného dluhu. V nésledujicich odstavcich si shriime koncepéni povahu fiskalni po-
litiky v kratkém a dlouhém obdobi.

V kratkém obdobi je nutné zamezit procykli¢nosti fiskdlniho pravidla a ponechat fis-
kélni politice dostate¢nou flexibilitu pro vykryvani kratkodobych hospodétskych vy-
kyvii. K tomuto cili ndm napomaha vypocet strukturalniho a cyklického salda vladnich
financi. Strukturélni saldo je definovano jako takova vyse salda, kterou vladni sektor
generuje pii plném vyuziti vyrobnich faktort v ekonomice. Cyklické saldo je potom
rozdilem mezi celkovym a strukturdlnim saldem vladnich financi. Kratkodobé fluk-
tuace vykonu ekonomiky kolem svého potenciilu jsou vlastni kazdé trzni ekonomice.
Aby vldda nezvétsovala mezeru vystupu, je zddouci nechat ptisobit cyklické saldo a ci-
lit strukturalni vyrovnanost rozpo¢td.

Cileni celkového deficitu by znamenalo provedeni fiskalni restrikce formou zvy3ovani
dani ¢i snizovani vydajti v momentg, kdy je ekonomika v recesnim pasmu p¥i nizsim
danovém inkasu diky poklesu mezd a ziskd. Opaéné v pFehiité ekonomice. Cilenim
celkového salda by tak vlada pfispivala k prohlubovani hospodaiskych cyklt. Stejny
zaver plati pfi cileni celkového deficitu, & dluhu v pomé&ru k hrubému domécimu pro-

duktu.

Jsou v3ak situace, kdy pouha realizace cyklického deficitu nesta&i. P¥i hlubsim pro-
padu ekonomiky je poru3ena transmise mezi dsporami a investicemi. Zvysené tspory
nejsou v ekonomice proinvestovany a ptisobi tak na snizeni agregatni poptavky a pro-
hloubenirecese. Vkombinaci s nominalnimi a redlnymi rigiditami ekonomiky se jedna
o vdznou makroekonomickou nerovnovihu, kterd mtize bez adekvétni reakce hospo-
darskych politik vytstit az v depresi. Ménova politika se v té€chto p¥ipadech mtize do-
stat na limit nulovych trokovych sazeb a zbyvaji silné ménové intervence na znehod-
noceni mény. Fiskalni politika mtize v t€chto p¥ipadech pokracujicich hospodarskych
propadt zvysit strukturalni deficit napfiklad formou realizace prioritnich vefejnych
investic, které jsou naplanovany pro nejblizsi budoucnost. Ty se tak uskute¢ni pravé
v obdobi nizkych trokovych sazeb a recese ekonomiky, kdy pomohou vyrovnat pro-
pad poptéavky. Az za¢nou firmy opét investovat, banky ptij¢ovat a transmise mezi tispo-
rami a investicemi se stane opét funkéni, dojde k vyrovnani strukturdlniho deficitu.

Zde je v3ak tfeba poznamenat, Ze samotny vyb&r investic je kli¢ovy. Nabizi se zejména
investice do vefejnych statkd, které jsou poptavané a v budoucnu usetii zdroje, napft.
protipovodiiova opatfeni snizujici riziko zaplav, potfebna dopravni, energeticka a jina
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infrastruktura apod. V p¥ipadg, ze by byly realizovany investi¢ni vydaje do takovych
fixnich aktiv, kterd nejsou poptavana, dochazi ke stavéni tzv. ,hladovyjch zdi“. Tyto pro-
jekty nep¥inasi zadny uzitek a teoreticky by tak bylo lepsi nechat lidi odpocivat, nez
budovat to, co nepotiebuji. I u téchto projektii by v recesi jisty multiplika¢ni efekt nad
ramec oné nepotfebné investice byl z dtivodu vy3sitho multiplikdtoru nez 1, nicmé-
né v pripad€ oziveni ekonomické aktivity by tyto vladni vydaje zabranovaly pfesunu
zdrojt do produktivnich sektort a do budoucna by se zvy3ilo pferozdélovani pfi spla-
cenidluhtiistroky ve prospéch investort. Je tedy zasadni vybirat v kritickych recesich
projekty takové, které maji celospoletensky dopad a jsou poptavané, nikoli se snazit
o Utratu penéz za kazdou cenu.

V dlouhém obdobi, kdy se ekonomika pohybuje na svém potenciélu, je nejefektivnéj-
§1 udrzovat vysi vlidniho zadluzeni na pfijatelné nizké trovni tak, aby nedochazelo
k vytésiiovani soukromych investic, které p¥ispivaji k rtistu souhrnné produktivity vy-
robnich faktort. Z Baumova (2012) odhadu fiskalnich multiplikatort p¥es strukturalni
vektorové autoregresni modely vyplyva zavér, Ze multiplika¢ni efekt fiskdlni expanze
v recesnim pasmu je ve vyspélych ekonomikich zna¢ny, pFi¢emz vy3si hodnotu ma
v souladu s teorii keynesovského modelu 450 multiplikdtor vladnich vydajt. Oproti
tomu v konjunktufe jsou multiplika¢ni efekty blizké nulovym hodnotdm. K podob-
nym vysledkiim dospél Hemming (2002), ktery potvrdil nizké multiplikatory pfi malé
zaporné mezefe produktu. Tento vysledek je v souladu s teorii vyt€sniovani. Baldacci
(2003) uvadi, ze p¥i vyssich hodnotach vladniho zadluZeni neni podpora agregitni po-
ptavky G¢innd z dvodu exponencidlniho ristu rizikovych p¥irazek v ekonomice.

Cebula (2009) zkoumal zavislost mezi federdlnim deficitem USA a trokovymi sazba-
mi korporatniho sektoru, pfi¢emz byla zjist€na vyznamna p¥ima zavislost. Friedman
(1987) podotyka, ze deficit vladnich financi mtze naopak v nékterych p¥ipadech, jako
jsou hlubsi hospodéiské propady, zvysit soukromé vydaje. Autor vyzdvihuje dilezi-
tost v&Fitelské struktury a dodéavi, ze jsou-li dluhopisy drzeny nebankovnimi subjekty,
dochézi k vytésiiovani soukromych investic riistem trokovych mér, protoze se snizi
prostiedky investort a vlida vétsinou prostFedky vyplati na transferech tém, kte¥i spo-
tfebovavaji. Naopak, kdyZ je portfolio v drZzeni bank, dochézi k réistu mnozstvi penéz
a snizeni trokovych mér. Jeho tvaha je v3ak netplna, protoze zcela opomiji inflac-
ni tlaky penézni emise a pFipadnou reakci centralni banky hlidajici cenovou stabilitu
ve zvySovani drokovych sazeb. Barth (1984) se zaméfil na vytéstiovaci efekt z hledis-
ka hospodarského cyklu. Jeho zjisténi byla, ze v hlub3i zdporné mezefe vystupu ne-
dochazi k vytéstiovani soukromych investic, zatimco v okoli potencidlniho produktu
av kladné mezefe je vytésnovaci efekt vyznamny.

Vyjdeme-li z teoretickych poznatkti ohledné efektivni fiskdlni politiky v kratkém
i dlouhém obdobi, nabizi se otdzka, jak nastavit takova pravidla, aby fiskalni politika
fungovala podle vyse zminénych doporuceni. Politici maximalizujici své uzitkové
funkce zpravidla preferuji dluhovou formu financovéani vladnich vydaji oproti zvy3o-
vani dani. Vytésiiovaci t¢inky dluhu nejsou tak patrné a nepopularni jako p¥imé zda-
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néni. Nizsi vykon soukromého sektoru je poté vefejnosti vysvétlovan jako selhani trhii
adavod pro dalsi angazovanost vlady v ekonomice. Vhodné nastavenym fiskalnim pra-
vidlem lze tato systémova omezeni vyrazn€ omezit. Kazda dalsi vlida bude muset do
pfipadného zrudeni dluhového omezeni nainvestovat obrovské mnozstvi politického
kapitélu a riskovat nezvoleni v dal3ich volbéch.

Daniel (2006) dospiva k nazoru, ze pfijetim dobfe definovaného a vymahatelného fis-
kélntho pravidla dochazi k omezeni populistickych politik a zvySeni davéryhodnosti
vlady. Wyplozs (2005) akcentuje nutnost zachovéani kratkodobé flexibility fiskalni poli-
tiky p¥i soucasném dlouhodobém dluhovém omezeni. Z hlediska pruznosti proto ne-
doporucuje cileni celkového salda z diivodu procykli¢nosti a sou¢asné spise dlouho-
dobych omezeni. Kopits (2001) pFi ekonometrické analyze historickych dat zjistuje, ze
fiskdlni pravidlo je vyjime¢n€ prosp&sné pro ekonomiku s kratkou trzni historii, které
pomiize v ziskdni a udrzeni davéry finan¢nich trh, naopak pro stabilni vyspé&lou eko-
nomiku je spise bonusem.

Jako fiskdlni pravidlo se tedy nabizi cileni vyrovnaného strukturdlniho salda p¥i de-
finovani tzv. ,inikovyjch dolozek*, kdy je mozné p¥istoupit ke stimulaci ekonomiky dis-
kre¢nimi opatfenimi. Jde pfedeviim o obdobi vleklych poklesti ekonomiky, valek ¢i
pFirodnich katastrof. Takto definované pravidlo poskytne vlidam jak dostate¢nou krat-
kodobou flexibilitu, tak omezi systémové nedostatky politického cyklu. Soucasn€ je
toto proticyklické pravidlo zddouci vybavit stropem pro maximalni vladni zadluZzeni,
aby kazda vlada védé€la, ze je vhodné oscilovat kolem nizké tirovné zadluzeni s dosta-
teCnym polstaFem pro pFipadné krize, nez se pohybovat na vysokych drovnich vladni-
ho dluhu.

Box analyzuje vztah mezi relativni cyklickou slozkou HDP a vladnim deficitem u vy-
branych zemi a poskytuje srovnéani proticykli¢nosti fiskalni politiky Ceské republiky,
Némecka a Svédska.

Box - empirické srovnani relativnich cyklickych slozek HDP s vladnim deficitem
u vybranych zemi

Abychom zhodnotili proticykli¢nost fiskdlni politiky, srovname relativni cyklickou
slozku HDP s pomérem salda vladniho sektoru na HDP za Evropskou unii, Némec-
ko, Ceskou republiku a Svédsko. Data jsou pofizena na ¢tvrtletni bazi z databéze Eu-
rostat od prvniho ¢tvrtleti 1998 do tietiho Etvrtleti 2012. U Ceské republiky je ¢asova
Fada krat3i o jeden rok z dtivodu chybéjicich dat. Saldo vladniho sektoru, neboli ¢is-
té ptjcky/vyptjcky, je na ¢tvrtletni bazi siln€ volatilni, proto jsme sestrojili klouzavé
Ctyf¢tvrtletni praméry. Relativni cyklicka slozka byla sestrojena ze sezénné€ o¢isténého
¢tvrtletniho HDP ve stalych cenach. Rozklad fady na trendovou a cyklickou slozku byl
zkonstruovin pomoci Hoddrick-Prescottova filtru s vyhlazovacim parametrem lamb-
dana 1600. Cyklicka slozka byla poté vztazena k trendové hodnot€.
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Z obrazku €. 5 aZ 7 je patrna jista procykli¢nost fiskalni politiky. Ekonomiky Evropské
unie véetné Némecka a Ceské republiky generuji dlouhodobé silné strukturalni de-
ficity vladnich financi. Naproti tomu se ve Svédsku podafilo sniZit celkové zadluZeni
diky vytvareni mirnych strukturalnich p¥ebytku, v dtsledku ¢ehoz si vsoucasné dobé
mutize tamni vlada dovolit udrzovat strukturalné vyrovnané saldo vladnich rozpocti.

Jakje vidét vtabulce €. 1, vztah mezi mezerou vystupu a celkovym deficitem neni p#ili3
tésny, coz lze vysvétlit velkou vahou strukturalni slozky deficitu, které se v politickém
rozhodovani pfili§ cyklem ekonomiky nefidi. Nejsilngjsi vztah je na prvnim az dru-
hém zpozdéni salda za mezerou vystupu. Vyvoj deficitu je tak mirn€ zpozdén za vy-
vojem cyklu z dtivodu platby dani se zpozdénim! a nutné technické doby pro poskyt-
nuti podpor v nezaméstnanosti. Korelace viak na zpozdéni jednoho, ¢i dvou ¢tvrtleti
roste oproti korelaci bez zpozdéni pouze mirné. Kalkulace mezery vystupu a cyklicky
oCisténych sald se provadi z tohoto dtivodu vyhradné€ na ro¢ni bazi, ¢imz se eliminuje
problém mirného zpozdéni.

Tab. 1 - Korelogram relativni cyklické slozky HDP a salda vladnich financi

lag EU DE CZ SE
0 0,52 0,50 0.63 0,49
1 0.58 0.59 0.63 0.56
2 0.55 082 0.58 0.57
3 0.48 0,59 0.45 0,52
4 0.35 0.49 0.29 0.44
5 0.18 0.30 012 033

Obr. 5 - Relativni cyklicka slozka a pomér vladniho salda na HDP Evropské unie
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Obr. 8 - Relativni cyklicka slozka a pomér vladniho salda na HDP Svédska
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1.2 Vnéjsi priciny

Druhou skupinou p¥i¢in nadmérného vladniho zadluzeni jsou exogenni vlivy, do kte-
rych patii zejména neefektivni regulace finan¢nich trht doplnéna uvolnénou méno-
vou politikou. Siln€ zadluzeny soukromy sektor je poté siln€ zranitelny vtci jakymkoli
negativnim Soktam, které ekonomiku zasdhnou. Na tomto misté se nebudeme zabyvat
motivacemi ostatnich tvtirctt hospodarskych politik, ale zam&¥ime se na mechanismus
riistu soukromého zadluzeni a nésledné sanace ze strany vefejnych rozpo¢ti.

Nominalni HDP je determinovéan dle rovnice sm&ny mnoZstvim penéz arychlostijejich
obratu. V p¥ipadé nekryté penézni emise a tvorby penéz bankovnimi tvéry je mnoz-
stvi pené€z rovno bankovnim pohledavkdam za nebankovnimi klienty. Nyni abstrahuje-
me od kapitdlovych pozadavkd. Pomér bankovniho dluhu na HDP je tedy v uzaviené
ekonomice urcovan vyhradné rychlosti obratu penéz. Ve jmenovateli je dluh a v ¢itate-
li je mnozstvi penéz (= bankovni dluh) ndsobeny rychlosti obratu. Pomér se tedy ustali
na drovni v&t3i nez 100 % bankovniho dluhu na HDP v p¥ipad€ rychlosti obratu vetsi
nez jedna amensinez 100 % v ptipad€ rychlosti obratu men3i nez jedna.

celkovy dluh dluh u bank + dluh u nebank.subj.

(1)

HDP " dluh u bank (=mnoisti penéz) = rychlost obratu penéz

Dluh klientt vi¢i bankam vak neni jedinou polozkou zadluzeni, protoze jesté si mo-
hou dluzit nebankovni subjekty mezi sebou. Zde jde o ptjcovani stavajicich penéz
a dochazi tak ke zvySeni pouze Citatele vyse uvedeného zlomku (1). Pomér zadluzeni
na HDP je tak o nebankovni ptj¢ky vy3si. Od pohledavek a zavazk bank mezi sebou
abstrahujeme, protoze ty prameni z mezibankovnich pfevodt penéz.
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Jestlize v uzaviené ekonomice dochédzi k monetarni expanzi a réistu mnozstvi penéz
(iaverh), tak se zvySuje jmenovatel i ¢itatel o stejnou vysi, tak bude pomér klesat v p¥i-
padé vychoziho poméru vétsiho nez 1 a klesat p¥i nizsim poméru nez 1. Vidime, Ze
mnohem vétsi roli v tomto obecné nejuzivanéjsim makroekonomickém ukazateli za-
dluzent hraji dluhy u nebankovnich subjekti. Riist mnozstvi penéz se promitne v ce-
nové hladin€. Ménova expanze miize vést v uzaviené ekonomice k neefektivni alokaci
zdrojii, ale ne k dramatickému rtistu poméru dluhu na HDP. V pFipadé nesplaceni tiveé-
rit potom zanikaji penize v dtisledku krachti bank a snizuje se nominalni HDP. Tento
efekt urc¢it€ muze vytvofit recesi, odklad spotfeby a soutasné pokles investic, protoze
pfinevyuzitych kapacitich neni pot¥eba investovat do jejich navyseni. Proto ma v uza-
viené ekonomice smysl sledovat spise prvni diference dluhu v kontextu tempa inflace.
JestliZe roste zadluzeni a inflace p¥ilis rychle, hrozi riziko ménového cyklu, ristu tvé-
rit v selhdni a nasledné ménové a dluhové kontrakce spojené s recest.

Roz3ifime-li nd§ model o otevienou ekonomiku, mtiZeme se dostat k jinym zaveéram.
Riist mnoZstvi penéz se v oteviené ekonomice projevi vné&jsi nerovnoviahou a ristem
importu zbozi a sluzeb p¥i fixnim kurzu. Zadluzeni tedy roste a nominalni HDP ne,
coz pomér zvysuje. Pii plovoucim kurzu bude jako vyrovnéavaci efekt bézného uctu
platebni bilance slouzit depreciace mé&nového kurzu. Zvyseni cenové hladiny povede
ke zvySeni nominalniho HDP, coz pomér zméni pouze tak, jak by byl zménén v uza-
viené ekonomice, dochdazi tak k izolaci tohoto jevu na domaci ekonomiku.

Proto, aby ekonomika udrzela fixni kurz pfi ristu mnozstvi penéz rychlejsimu, nez
je rast mnozstvi pen€z v zahrani¢i, musi mit dostate¢né mnozstvi devizovych rezerv.
Takovito politika by tedy mohla byt logicky pouze kratkodobd, protoze ménova ex-
panze muze trvat libovolné dlouho, ale objem devizovych rezerv je omezeny. Muselo
by tedy dochdzet k opaéné intervenci na oslabeni mény u zahrani¢ni centralni banky.
K tomu v redlném svété ¢asto dochézi, kdyz fada rozvojovych ekonomik udrzuje svij
ménovy kurz podhodnoceny a voli spiSe cenovou apreciaci realného kurzu, viz Cina.
Prizptisobeniredlného kurzu je viak prfedevsim v rychle se rozvijejicich ekonomikach
velmi pomalé, vezmeme-li v potaz obrovskou lidskou kapacitu, kterou maji tyto zemée
k dispozici do té doby, nez zatnou pozadovat zvyseni mezd.

Ekonomika s fixnim kurzem s mé&novou expanzi zvy3uje vyrazné své zadluzeni a vné&j-
i nerovnovihu. Zahrani¢ni dluh takové ekonomiky musi z podstaty veéci rast diky z4-
pornému saldu b&zného Gé&tu. Oproti tomu maji ekonomiky typu Ciny stejné vysoké
zahrani¢ni pohledéavky a export.

Ekonomika, kterd dlouhodobé naakumuluje takto vysoké dluhy i v pomé&ru k hrubé-
mu domdacimu produktu, je potom velmi ndchylné k externim Soktim, které spusti pro-
ces oddluzovani. Rizika jsou v3ak vice vychylena v neprospéch vétitelské ekonomiky.
Dluznickéd ekonomika de facto financovala na dluh importy, které pro ni vyrobili pra-
covnici ze zahrani¢i za pohledéavky, které v pfipadé krachu ztrati hodnotu. Nicméné
banky v dluznické ekonomice by z hlediska vymahatelnosti prava musely v tpadku

}H
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ze zbylych aktiv rovnomérné vyplatit viechny véfitele, takze by se p¥ipadny krach do-
tknul i domécich stfadateld, coz by vyvolalo dluhovou krizi i v domaci ekonomice. Koo
(2011) spatfuje pri¢inu verejnych dluhti v Japonské ekonomice jednozna¢né v podobé
oddluzovani soukromého sektoru. Tvrdi, Ze problém zadluZenosti nezmizi, pouze ho

stat vezme na sebe, ale zamezi propadu HDP v diisledku propadu poptévky.

2. Cesty k feseni nadmérné vladni zadluzenosti

Scénaf feseni nadmérné vladni zadluZenosti by se dal shrnout do identifikace pFi¢in
chronické deficitnosti vladnich financi, vytvofeni podminek pro dlouhodoby hospo-
darsky rtst a nasledné vybér varianty vyrovnani schodku. Moznosti vyrovnani deficitt
je n€kolik ptes danové a vydajové dpravy, jejich kombinaci, infla¢ni cestou, ¢i odpisem
dluhu.

Identifikaci p¥i¢in jsme provedli v prvni kapitole. Eliminaci, ¢i vjznamné zmirnéni
endogennich p¥i¢in rastu dluhu lze spatfit v p¥ijeti pruzné fungujiciho, pevné€ pravné
zakotveného a jasné vymahatelného dluhového pravidla. Odstranéni vné&jsich pfFicin
muze byt pro vladu je3té t€z3i. Zde je nutné identifikovat viechny ostatni vladni i kva-
zi-vladni politiky a regulace, které vedou k predluzovani soukromého sektoru. Jedna
se pfedevsim o rtizné vladni programy, které motivuji doméci banky ptijéovat i nebo-
nitnim klientim.? Banky se nasledné avért zbavuji jejich sekuritizaci a prodejem dale.
V piipadé, Ze si aktiva nechaji, spoléhaji na budouci zachranu ze strany centralni ban-
ky. V pfiznivych dobéch tak realizuji tu¢né zisky a v nep¥iznivych nese ztratu de facto
danovy poplatnik. Je tedy zapotiebi odstranit z regulace finan¢nich trh@ moréalni ha-
zard, definovat adekvatni kapitdlovou vybavenost bank a zmirnit informaéni asymetrii
ze strany klientt.

Z pozice centralni banky je Zddouci provadét takovou ménovou politiku, kterd bude
zohlednovat nejen Siroce definovanou cenovou stabilitu, ale také makroprudenéni in-
dikatory. Diskuse makroobezFetnostni politiky pFesahuje ramec tohoto p¥ispévku.

2.1. Vytvoreni podminek pro dlouhodoby hospodarsky rist

Vytvofeni podminek pro ekonomicky riist v zdsadé piimo nesouvisi s fiskalnimi ne-
rovnovahami, ale mé&lo by byt cilem kazdé vlady k tomu, aby se ekonomika mohla roz-
vijet bez vaZné&jsich nerovnovah a skrytych rizik do budoucnosti. Na tomto misté neni
cilem vy€erpavajicim zptisobem rozebrat veskeré politiky, které brani hospodétrskému
riistu, ale pouze upozornit na nutnost vlady zamé&fit se také na prorustova opatieni pfi
FeSeni oddluzovani statu.

2) Napf. Community Reinvestment Act dlouhodobé fungujici v USA uz od 70. let 20. stoleti, ktery nebyl ani
novou regulaci bankovniho sektoru pfijatou v reakei na finanéni krizi v roce 2008 zrusen.
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Hlavnimi pili¥i budouciho rozvoje je stabilni a pFehledny danovy a socialni systém a li-
beralizace trhu préice véetn€ odstranéni nadbyte¢nych zakonnych pozadavki profes-
nich komor na ¢lenstvi, které je nutnou podminkou k vykonavani daného zaméstnani.
Provazani dafiového a socidlniho systému je zadouci z hlediska motivace lidi pracovat.
Spravné nastavenad socidlni sit musi minimalizovat tzv. past chudoby, kdy pracujici pf¥i-
chézi automaticky o veskeré socidlni davky, aby si mohli vyd€&lat podobny p¥ijem, ktery
jim plynul bez prace.

Z dlouhodobého hlediska je pro riist produktivity nutné nastavit stabilni pravni a pe-
nézni rimec véetn€ ochrany investic. V pozadi nesmi ztstat ani vzdélavaci systém, do
kterého se zasadi vice trznich prvki vedoucich ke zlepSeni motivaci studentt a zost-
Feni konkurence skol. Opatfeni je mnoho, napt¥. OECD (2013) se kazdoro¢n& zaméfuje
naidentifikaci kli¢ovych oblasti, které brani hospodéarskému rastu.

2.2. Konsolidace a odpis dluhu

Posledni krok k navratu vladni zadluZenosti na udrzitelnou droven je konsolidace
veFejnych financi. Ta se mtize odehréavat p¥es generovani p¥ebytkt rozpoctu, kterymi
bude néasledné vladni dluh splacen. Dalsimi moznostmi jsou snizeni redlné vyse dluhu
formou inflace, jeho odpis, ¢i pfevod dluhu do bilance centralni banky.

2.2.1. Vydajové tipravy

Vydajové ipravy maji bezprostFedni vliv na agregatni poptavku, proto je jejich snizo-
vani nutné rozprostfit do vice let. Skokovy vypadek poptavky by v recesi, a ekonomika
s pFedluzenym vladnim sektorem je malokdy v konjunktute, nebyl v pIné vy3i nahra-
zen soukromymi vydaji z divodu vyse zminéné poruchy transmise mezi tsporami
ainvesticemi.

Podstatnd je komunikace vladnich opatfeni s vefejnosti a odstratiovani takovych vy-

daju statu, které mohou byt nahrazeny soukromymi vydaji p¥i vy3si mife uspokojent
pot¥eb lidi. Stat supluje v Fad€ oblasti soukromy sektor, ktery je ¢asto produktivné&jsi,
a tim snizuje ekonomicky rtst. Komparativni vyhodu maé vlada pouze v poskytovani

v v 2

veFejnych statkt, z nichZ ¢ast ma roli pfi zmiriiovani trznich nedokonalosti.?

Ve veétsin€ vyspélych ekonomik tvoii vice jak polovinu vladniho rozpoc¢tu socidlni
transfery, jejichz p¥ipadny demotivaéni efekt je zFejmy. Na druhou stranu selektivni,
efektivné fungujici socidlni sit dodrzujici princip subsidiarity, je vyznamnym stabili-
za¢nim prvkem v moderni ekonomice. Institucionalizovana socialni sit funguje s niz-
$imi transak¢nimi naklady nez soukromé charity, slouzi jako prevence kriminality
aumoznuje se prijemctim dévek d¥ive zapojit do pracovniho procesu. Proti t¢émto kla-

3) Vyjma samotnych veFejnych statkt jde o monopoly, externality a asymetrii informaci.

W
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dtm plisobirizika v podob€ chronického zvétsovani socidlnich programt a zvySovani
miry pFerozdélovani s dopady na motivaci pracovat jak u p¥ijemct, tak platcti davek.

Ulohou ekonomt je tyto efekty verejnosti popsat tak, aby mohl byt demokraticky na-
plnén konsensus nad optimalni vysi a skladbou vefejnych vydajti a pFijmi, na které se
zamé&Fime v nasledujici kapitole. Pomér vydajii vladnich rozpo¢tt na HDP dosahuje ve
vyspélych ekonomikéach historicky nejvyssich hodnot a neni vyjimkou nadpolovi¢ni
pomér. Nejen piedluzené vlady by se proto mély nejdfive zamé¥it na neefektivni vlad-

nivydaje a az poté volit pfipadné danovou cestu oddluzeni.

2.2.2. Danové Gpravy

Zvysovéani dani a sou¢asné& odstranéni deficitti vede v dlouhém obdobi ke stejné agre-
gatni poptéavce pii nezménéné struktufe, pouze financovani vydajt se zméni z dobro-
volnych dluhovych na nedobrovolné danové. Stejn€ tak, kdyby vlada vytvofila pieby-
tek zvySenim dani, tak zvy3ené tspory ptjci zp€t vybranym soukromym investoram
na jejich vydaje. V kratkém obdobi mtZe za jistych okolnosti fiskalni restrikce zptiso-
bit pokles agregatni poptavky. V p¥ipadg, ze drzi statni dluhopisy nebankovni subjek-
ty, nebude vypadek poptavky znatelny za predpokladu, Ze subjekty neomezi ostatni
vydaje a kdy se obdobi a mira zvy3Sovani dani kryje s obdobim a mirou snizovani ve-
Fejného dluhu, pfipadné jsou piebytky rozpoctt ihned ptijéeny na soukromé vydaje.
Nicmén¢ velkou ¢ast dluhu drzi banky a okamzité splaceni dluhu formou dani mtize
znamenat snizeni nominalni agregatni poptavky v dtisledku poklesu mnozstvi penéz,
protoze urcitou dobu trva, nez banky ptj¢i soukromym subjekttim. Stejné jako u vy-
dajt neni skokové zvySovani dani vhodné.

Jesté nez vlada p¥istoupi ke zvySovani vybranych dani, je nutné se zamyslet nad Laffe-
rovym bodem (Laffer, 2004). N&které datiové sazby uz mohou byt tak vysoké, ze jejich
dal3i zvySeni nepfinese zadny dodate¢ny piijem z divodu zvyseni podilu Sedé ekono-
miky a omezeni motivaci subjektti k ekonomické aktivité. Neméné diilezité je zamérit
se na jednoduchost datiového systému spolu s i¢innou datiovou kontrolou. Odstra-
néni mnohych vyjimek a rozsifovani zdkladen uc¢ini datiovy systém spravedlivéjsim
asoutasné omezi datiové podvody. Casté datiové zmény zvy3uji nejistotu ohledné da-
niové politiky stdtu a mohou vést k odkladani spotieby i tvorby hrubého kapitélu, pro-
to by vlady mély p¥ipadnou tpravu danové zatéze dukladné komunikovat s vefejnosti
a provadét v dostate¢né dlouhych intervalech.

Proces konsolidace rozpo¢tii je spojen zpravidla s recesi ekonomiky, proto néktefi eko-
nomové navrhuji pro ty zemg, které nemaji plovouci ménovy kurz, tzv. fiskdlni deval-
vaci. Jedna se o rozpoc¢tove neutralni daniovou dpravu, kdy se struktura daiiové zatéze
pFesune ze zdanéni price ke zdanéni spotieby. Mechanismus fiskalni devalvace by tak
mél zpruznit pribéh vnitini devalvace, ktera stoji na snizeni cenové hladiny a mezd,
jejiz prabéh je zna¢né pomaly a bolestivy.
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Mooija Keen (2012) doporucuji fiskdlni devalvaci z toho davodu, Ze podporuje zménu
struktury ekonomiky tim, Ze omezuje dovoz a naopak zvy3uje vyvoz. Rust dané z pfi-
dané hodnoty zdrazuje dovazené zbozi, ale netyka se vyvozu, naopak snizeni dani
z mezd zlevni ndklady prace a podpofi konkurenceschopnost firem. Tato jednoduché
tivaha ma vak fadu nedostatkiti. V p¥ipadé snizeni pfimych dani dojde k rtstu ¢isté
mzdy a teprve substitu¢ni efekt na trhu préce, tedy vy3si nabidka odpracovanych ho-
din, ptisobi na pokles nékladii prace. Navic v naSem p¥ipadé je opatfeni doprovazeno
souasné zvysenim DPH, coz efekt zvyseni ¢isté mzdy vyrusi a neni tak jisté, pro¢ by
mélo motivovat zaméstnance vice pracovat. ZvySeni DPH se v3ak netyka pouze dove-
zenych statkt a sluzeb, ale také v domaci ekonomice vyrobenych produktti. Zvysent
nepiimych dani funguje jako nabidkovy 30k, ktery se bez m&nové akomodace vyrovna
pouze poklesem mzdovych néklada.

Martinez, Vulovic a Liu (2011) provedli panelovou regresni analyzu zmény struktury
zdanéni ve prosp&ch nepfimych dani na 3irokém vzorku rozvinutych zemi. Empiric-
kéa analyza nezjistila jasné efekty pfesunu k nep¥fimym danim. Spise byly potvrzeny
pFinosy u obecné niz3i miry zdanéni v podobé podpory soukromych investic a p¥ilivu
technologii zvy3ujicich souhrnnou produktivitu vyrobnich faktori.

2.2.3. Infla¢ni cesta

Pro tplnost uvedme také infla¢ni cestu snizovani redlné vyse vladniho dluhu. Jedné se
de facto o skryty zptsob zdanéni, ktery je mozny pouze p¥i zavislé centralni bance na
vlad€ a nedodrzovani cile cenové stability.

Efekt pFekvapeni brzy vyprcha a inflace se stane o¢ekavanou, pficemz reaguji nomi-
nalni trokové miry na del3im konci vynosové kfivky rtstem. Na kratkém konci jsou
sazby v moci centralni banky. Infla¢ni snizeni hodnoty dluhu tak mtize fungovat pou-
ze v piipad€ neolekavané inflace a p¥i ofekdvané inflaci za podminky vy33si vychozi
durace dluhu, p¥ipadné rolovani velmi kratkodobého dluhu p¥i vyuziti nizkych sazeb
centrdlni banky. Dal3im kandlem pFerozd&lovani p¥i inflaci je razebné, které je ziskem
centralni banky a jedna se de facto o dan z obé&ziva. Vy33i nomindlni drokové miry za-
jisti vy33i pFijmy z razebného.

Tento infla¢ni zptisob oddluzovéni vlady neni ve vyspélych ekonomikéich ptedstavi-
telny. Vyssi inflace postihuje negativné celou ekonomiku a podvazuje dlouhodoby
hospodaérsky riist diky vy3ssi mite rizika, absenci dlouhodobych investic, snizeni eko-
nomické aktivity a spole¢enské frustraci.

2.2.4. Odepsani dluhu

Posledni moznosti FeSeni nadmérného vladniho dluhu je jeho odpis a vyhlageni ¢4s-
te¢ného, ¢i dplného bankrotu statu. Do této kategorie po¢itime i riizné formy nucené

Ul



Business & IT

restrukturalizace jako je napftiklad odklad vyplat kupénti atd. Dopady odpisu dluhu se
budou ligit podle toho, kdo vladni obligace drzi. Podle analyzy, kterou proved! Emine-
scu (2011), vyplyva, ze domici finan¢ni subjekty drzi v zemich Evropské unie v pramé-
ru piiblizné polovinu vladniho dluhu, pfiblizné t¥etina pfipadd na zahrani¢ni subjek-
ty a zbytek dluhopist je v drzeni domécnosti.

Odpis zahrani¢nich pohledavek za staitem nema p¥imy vliv na ekonomickou vykon-
nost vdomaci ekonomice, ale ur€ité se promitne v rizikovéjsim vnimani zem¢ ze stra-
ny zahrani¢i do budoucna a rastu rizikovych p¥irdzek u statnich dluhopisti. Snizeni
Cistého jméni domacnosti ptes odpis finan¢nich aktiv miize mit p¥imy dopad v podo-
bé zvyseni nejistoty a divéry spotiebitelti a odkladani ndkupt ze strany domacnosti.
Nicméné podil vladnich dluhopist vjejich drzeni je ve vyspélych ekonomikach nizky.

Nejvetsi podil vladnich dluhopist drzi bankovni instituce a jejich odpis bude mit nej-
siln&jsi dopad na ekonomiku. Bankovni sektor se dostane do ztraty, coz miize vést az
k dplnému zamrznuti novych tvéra. Pfi dominantnim kanalu financovani v evrop-
skych ekonomikach muaze tzv. credit crunch vést k vyraznému zhorseni vykonnosti
hospoda¥stvi. Pfi opravnych polozkach vyssich nez je suma kapitalu, bude bankovni
sektor v insolvenci a nebude schopny vyplacet vklady, protoZe nema kvalitni kolateral
pro ndkup obé&Zziva od centralni banky. Fond pojisténi vkladt mtize zachranit stfadate-
le nékterych mensich bank, ale v zadném p¥ipad€ nemiize Celit systémovému krachu
bank. Ve vysledku tedy p¥i nefizeném bankrotu bank dojde k odpisu vkladii a penézni
kontrakci. Deflace a pokles mezd zptisobi problémy p#i splaceni i soukromych ptjéek
a domécnosti vyrazné omezi spot¥ebu, ¢imz se kruh uzavie a ekonomika bude v de-
flaéni spirile pokratovat v propadu.

Role ménové politiky p¥i odpisu bankovnich tvért a riziku vyse uvedeného scénare
bude kli¢ova. Filardo a kol. (2012) varuje, Ze odkup vladnich dluhopisti na primarnim
i sekunddarnim trhu maZze byt v rozporu s hlavnim cilem centralni banky. Jacome a kol.
(2012) na zdkladé analyzy pravnich tprav zdaraziiuje, Ze ve viech vyspélych ekonomi-
kach je odkup vladnich dluhopist centralni bankou na primarnim trhu zakazan z da-
vodu proinfla¢nich rizik a nep¥iznivé empirické zkusenosti.

Centralni banka v3ak, chce-li dodrZet sviij cil cenové stability, musi zasidhnout na se-
kundarnim trhu odkupem statnich dluhopist z bilanci bank. V opaéném p¥ipadé by
riskovala deflaci. Oddluzeni bank tak neni v rozporu s hlavnim cilem centralni banky,
naopak je jedinou moznou variantou dodrzeni cile p¥i systémovém krachu bankovni-
ho sektoru.

Centralni banka provedenim kvantitativniho uvoltiovani a odkupem dluhu sanuje ko-
merc¢ni banky a zabrani zaniku vklad stfadateld. Veskerou ztratu spojenou s odpisem
nakoupenych bondt realizuje ve své rozvaze. Nejde tedy o ,tisk penéz“, protoze odkup
probiha ze sekundarniho trhu za likviditu, ale de facto umoziiuje centralni banka vkla-
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dtim nezaniknout a tim stabilizovat ekonomiku. Toto opat¥eni neni samospasné a je
spojeno s naklady v podobé& odstranéni p¥ijmii pro statni rozpocet z budoucich ziskt
centralni banky, navic se hodi pouze jako opatieni posledni instance k feseni nasledkd

nesplaceného statniho dluhu. P¥i neodstranéni p¥i¢in nadmérné zadluzenosti bude
toto opatfeni zptisobovat moralni hazard a neefektivni alokaci zdrojt v ekonomice.

Zavér

Clanek prehlednou formou pojednéva o pFi¢indch, dopadech a nejefektivnéjsich ces-
tach feSeni vladni zadluzenosti. Hlavni vnitini p¥i¢inou riistu dluhu je absence insti-
tucionalizovanych fiskalnich pravidel pro hospodafeni s vefejnymi prostfedky, ktera
by zmirnila systémovy problém politického cyklu. Vnéjsi p¥i¢iny naopak spocivaji ve
$patnych hospodatskych politikach, které vedou, at jiz datiovymi, ¢i jinymi vyhodami,
soukromé subjekty k neadekvatnimu zadluzeni.

Z hlediska proticykli¢nosti a sou¢asné dluhové udrzitelnosti fiskalni politiky je zddou-
ci nechat ptisobit cyklické saldo pfi strukturalni vyrovnanosti vladnich financi s moz-
nosti jasné definovaného zvyseni cyklického deficitu vdobach mimotadnych propadi
ekonomiky. Uroveti zadluZeni by méla nésledné oscilovat kolem nizké a udrzitelné

drovné z dtivodu zamezeni vyté€siiovani produktivnéjsich soukromych investi¢nich
projektt a rastu rizikovych pfirdzek v ekonomice.

Z hlediska nastaveni podminek pro oddluzeni by méla vldda nastavit stabilni dafiové
a pravni prostfedi, odstranit pfebyte¢né regulace branici volnotrznimu p¥esunu zdro-
jt a zmirnit zbytkova trzni selhani, aby vytvofila podminky pro budouci hospodar-
sky rast. Soucasné musi vlada odstranit p¥i¢iny fiskdlnich problémt a nakonec zvolit
vhodné fe3eni snizovani zadluzenosti. Konsolidaci vlddnich financi je nutné provadét
davéryhodng, aby bylo docileno potiebného efektu snizeni rizikovych prémii nejen
pro statni dluhopisy, ale i pro soukromé dluhy:.

Diskusi o struktufe fiskdlni konsolidace musi pFfedchézet analyza prebytetnych vlad-
nich vydajt pfed zvySovanim vybranych druht dani. VIady by se v zdjmu snizeni pro-
cykli¢nosti fiskalni politiky v procesu oddluzovani mély vyhnout nefizenému bankro-
tu bez sanace bankovniho sektoru ze strany centralni banky:.
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