CRo 6, Studio STOP, 20.12.2005

Statni dluh a dluhy domacnosti

Petr HARTMAN, moderator

Zagina pravidelny diskusni potad Studio STOP, ktery se vysila na okruhu Cesky rozhlas 6.
Pokud mozno ni¢im neruseny poslech vam pteje Petr Hartman.

Ceska posta pujéi vladé zhruba tii miliardy korun, aby méla na vyplatu diichodi. Tato zprava
se pfed n€kolika dny objevila v médiich. Vzhledem k tvrzeni o ptebytku na diichodovém uctu
to muze byt piekvapeni. Rovnéz vzhledem k ptiznivému vyvoji ¢eské ekonomiky a k vysSimu
ptilivu penéz do statniho rozpoctu. Pro€ si tedy vlada musi na dichody ptijcit? Na co vSechno
dalsiho si pujcuje? Z ceho pujcky splaci? A jak se ji to dafi? V ¢em je rozdil od dluht
domdcnosti? Odpovéd’ nejenom na tyto otazky se pokusi nalézt dneSni Studio STOP. Ve
studiu vitam feditele Narodohospodaiského tstavu Akademie véd a Cerge Univerzity
Karlovy, Lubomira Lizala, a dile hlavniho ekonoma Ceskoslovenské obchodni banky,
Martina Kupku. Takze dobry vecer.

Lubomir LIZAL, reditel Narodohospodaiského itistavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

Dobry vecer.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Dobry vecer.

Petr HARTMAN, moderator

Samoziejmé, dnes se budeme budeme bavit o nejriiznéjSich dluzich, ale mizeme tedy zacit
tim dluhem, ktery si vlada udéla u Ceské posty, to je mozna svym zptisobem zajimavé pravé z
toho divodu, ze se to tyka vyplaty dichodld. Vyplaty lednovych dichodi, na které vlada
udajné asi by neméla penize, kdyby si nepijcila, pro¢ jinak by si tedy pljcovala a v této
souvislosti je zajimavé to, ze jesté pred nékolika mésici se tvrdilo, ze na diichodovém uctu je
prebytek a ze tedy neni nutné spéchat s diichodovou reformou, Ze to nebude problém dalSich
dvacet let. Takze jak vysvétlit tento paradox, Lubomire Lizale?

Lubomir LiZAL, ¥editel Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

J& si myslim, ze skutecné tady dochazi k tomu, ze vlada sice tfeba mtze mit jaksi papirove
hodné penéz, ale zjevné se dostala do problémii tak tikajic s tim tokem téch penéz a zjistila, ze
by si musela jako skute¢né plij¢ovat na mezibankovnim trhu a toto se ji zda, pro ni vyhodné&;jsi
operace. Koneckoncti, kdyz ma ty paky na poStu, kterd je svym zpiisobem statni podnik, tak
toho asi chece vyuzit.



Petr HARTMAN, moderator

Nézor Martina Kupky.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Jé si taky myslim, Ze z tohoto izolovaného udaje, byt opravdu zni zajimavé, bychom neméli
vyvozovat, ze se blizi kolaps diichodového systému a vlada si ptijcuje uz kde miize. Ona by si
uréité mohla pijéit nékde jinde. Mozna by to bylo drazsi, mozna, ze tieba i Ceskd posta
povazuje tuto transakci z n¢jakého diivodu za vyhodnou. Rozhodné bych fekl, ze v tuto chvili
je to, jak o tom hovofil kolega, néjaky docasny nesoulad mezi pfijmy a vydaji. Ty problémy
samoziejm¢ na tom dichodovém uctu budou vétsi, ale nikoliv tedy piisti rok, ale v horizontu
desetileti, pokud nedojde k té diichodové reformé, o které se stale hovoii.

Petr HARTMAN, moderator

Dobte, kdybych jesté chvili zistal u toho diichodového uctu, pro¢ tam tedy doslo k tomu
nesouladu, kdyz se tvrdi, Ze dlouhodob¢ je tam piebytek, a to asi z hlediska zas objemu
vyplaceni dichodu béhem roku neni tak velka c¢astka. Jak je to mozné?

Lubomir LiZAL, ¥editel Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

No ono to, ono to neni velka ¢astka, nicméné si musime uvédomit, Ze vlastné statni rozpocet
je jeden velky balik penéz a ty diichody jako takové jsou potad jesté soucasti toho velkého
baliku penéz, porad jesté nedoslo skutecné k tomu fyzickému oddéleni téch dichodovych
penéz a pen€z na ostatni projekty, které vlada plati.

Petr HARTMAN, moderator

Takze zkratka mtze se stat, ze n€kdy ty penize chybi.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Ano, mize.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz pravé hovotime o stdtnim rozpoctu, tak samoziejmé nejenom statni rozpocet, ale i dalsi
rozpocty, jsou dlouhodobé v zapornych ¢islech, hovoti se o dluhu vefejnych financi a i kdyz
se letos Ceské ekonomice dafi celkem slusné, tak piesto nedochdzi k razantnimu sniZovani
takovychto dluht. Jak se na tyto dluhy a hlavné na schodech statnich rozpocti diva
viceguvernér Ceské narodni banky Ludék Niedermayer.

Lud&k NIEDERMAYER, viceguvernér Ceské narodni banky

Tak ptedem bych chtél fict, Ze vetejné finance jsou pojem mnohem $ir$i nez deficit statniho
rozpoctu a klicové je opravdu pisobeni souhrnu vetejnych financi na nasi ekonomiku. Z toho
hlediska je tieba vyjit z faktu, ze vlastné v roce 2004 ceska ekonomika dosdhla deficitu kolem
tii procent, coz je hodnota odpovidajici maastrichtskym kritériim. Bylo by Zadouci, aby



deficity pokracovaly v n¢jaké trajektorii snizovani. Za piedpokladu, ze naSe ekonomika bude
pokracovat v riistu, to znamena, ze podle mého nazoru by bylo zadouci, aby deficity viditelné
mifily jak v tomto, tak v piiStim roce pod hranici tii procent. V opacném piipadé vlada
provadi de facto fiskalni expanzi. Myslim si, ze to, co trhy potiebuji, je mit urcitou vizi,
jakym smérem se bude vyvijet fiskdlni politika naSeho statu, jakym zptisobem se budou
deficity v téch pomérné vysokych trovnich snizovat. Ve skutecnost v rozpoctu aspon podle
mého nazoru existuji zna¢né vaty, vydaje ministerstev jsou znacn¢ nadhodnocené, coz by
podle m¢ vyvolaval dostateCny prostor pro to, aby mohlo dojit k ponékud razantnéjSimu
vypusténi, zruseni té€chto rezerv.

Petr HARTMAN, moderator

Tolik viceguvernér Ceské narodni banky Lud&k Niedermayer. J4 bych navazal na jeho slova a
zastavil bych se nejprve u toho, co on fikal, ze statni rozpocet je uzsi pojem, nez veiejné
rozpocty, vefejné finance. Pravé, kdyz se hovoii o dluzich statu, tak nékdo si pfedstavuje
pouze dluh tykajici se statniho rozpoctu, nékdo se v tom neorientuje vibec, da se n¢jak
zjednodusSen¢ fici, co vlastn¢ ten statni dluh znamena, zda je to totozné s dluhem vetejnych
financi, nebo jsou tu n¢jaké odlisnosti? Lubomire Lizale.

Lubomir LiZAL, ¥editel Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

Jsou tu odlisnosti. V podstaté, pod témi dluhy, pod tim dluhem vlastné vetejnych rozpocta se
rozumi a veskeré dluhy, které vznikaji pravé s hospodafenim s vefejnymi prostiedky. Cili
nejde o ten jaksi, feknéme, ten statni rozpocet na té nejvyssi Urovni, ale spadaji tam
samoziejm¢ 1 mistni rozpocty, spadaji tam krajské rozpocty ptipadné, spada tam napiiklad i
zdravotni pojisténi a podobné. Cili vlastné veskeré ty rozpodty, které mizeme chépat tak, Ze
to je hospodateni s vefejnymi penézi.

Petr HARTMAN, moderator

Znamena to tedy, kdyz se hovoii o dluhu vetejnych financi, tak se tam da dat to rovnitko se
statnim dluhem, nebo zas je to jesté néco jiného? Martine Kupko.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Tak je fakt, Ze statni dluh je dominantni slozkou bilance vetejnych financi, ale technicky je to
urcité¢ spravné tak, jak fikal Mirek, to znamend, ze tam patii jeSt€¢ mimorozpoctové fondy,
patfi tam hospodateni obci, patii tam zdravotni pojiStovna, takZze téch polozek je vic. Jenom
pro zajimavost, ja pfed sebou mam deficit podle subsektori v procentech hrubého doméaciho
produktu z posledniho konvergenéniho reportu, ktery Ceska republika odesila do Bruselu jako
soucast své pripravy, mimo jiné pfijeti eura a tam vidime, ze v roce 2005 vladni instituce
celkem dosdhly schodku asi ¢tyfi osm, o tom uz jsme hovotili, to je ten o¢ekavany schodek, z
toho ustedni vladni instituce, coz je vlastn¢ tedy stat, minus Ctyfi celé devét procenta, mistni
vladni instituce minus nula celd jedna, fondy socidlniho zabezpeceni plus nula celd jedna.
Takze je vidét, Ze, a to neplati jenom pro ten rok 2005, ale i pro rok piedchazejici nebo podle
o¢ekavani roky nasledujici. Opravdu ten statni dluh je dominantni sloZkou vetejného dluhu.

Petr HARTMAN, moderator




Da se tedy fici, Ze nejvice dluht déla stat?

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Ano.

Petr HARTMAN, moderator

A kdyz tedy hovotime o zadluzeni zemé, tak co nejlépe tedy vypovida o zadluzeni zemé? Je
to prave vyse statniho dluhu nebo vyse vetejnych dluhti nebo ...?

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Ja si myslim, Ze je to vySe vefejnych dluhii. A pravé tedy v tom specialnim ptipadé Ceské
republiky v soucasné dob¢, ale to ¢islo neni nijak vyrazné€ odlisné. On asi ten statni dluh se da
rychlejc spocitat, je presnéji definovatelny, 1épe publikovatelny, 1épe se s nim pracuje a je
nejvetsi, takze je logické, ze nékdy se Castéji tedy se hovoii o tom statnim dluhu nez o dluhu
vefejnych financi. Ale konceptualné ty schodky vetejnych financi jako celku jsou podstatné a
taky vzhledem k maastrichtskym kritériim, coz, jenom pfipominam, jsou ta kritéria, kterd
musime splnovat, pokud chceme pfijmout euro. Tak v maastrichtskych kritériich se hovoti o
vefejném dluhu a nikoliv o statnim dluhu. Potom, abych tam jest¢ vnesl jeden pohled, ktery
muze byt uzitecny, nékdy byva také uzitecné rozliSovat mezi dluhem cyklicky ocisténym nebo
schodky vetejnych rozpoctii cyklicky ocisténymi a necyklicky ocisténymi. Hovoii se o
primarnim dluhu a tak dale, takze téch pojmi v oblasti vefejnych financi je mnoho.

Petr HARTMAN, moderator

Dobie, kdyz to tedy zjednodusime a budeme brat v tvahu statni dluh a porovname to tedy se
statnimi dluhy jinych zemi tfeba tady v okoli nebo v Evropské unii, jak z toho srovndni vyjde
Ceska republika?

Lubomir LiZAL, ¥editel Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

Tak zatim z toho vychdzi relativné dobfe, a to je vlastné zpisobeno tim, ze ty dluhy na
zacatku devadesatych let byly velmi malé, ¢ili nas dluh se pohyboval okolo deseti procent v té
dobé. Nicméngé, ta pfizniva situace trvala celkem bych fekl fadu let. Nicméné potom pozdé&ji
na konci devadesatych let se ten trend zna¢né zménil a my vlastné vidime rychly narist toho
dluhu. Cili pokud bych to mél parafrazovat problém neni vyse dluhu, kterou mame, problém
je ta rychlost, s jakou momentaln¢ roste.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz pravé hovotime o tom, Ze na zacatku devadesatych let byl ten dluh relativné nizky a
nyni nardst4, narsta v posledni dobé ¢im dal tim rychleji, tak kdyz to opét zjednodusim, jak
vlastné statni dluh vznika, jak, jak se stat zadluzuje, jakym zptisobem to funguje?

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky




Tak nejjednodussim zplisobem si mizeme predstavit, ze pokud vytvaii stat nebo ten vetejny
sektor deficity a ty deficity nestaci jaksi hradit z vynosi zase pfistich let, tak postupné se
akumuluje zadluzeni. J& si myslim, ze to je takové asi nejjednodussi pro predstavu, kde
samoziejme, a to je dilezité¢ zejména v obdobi, kdy jsou vysoké urokové sazby, musime
pocitat s tim, ze z toho dluhu musime platit také uroky. TakZe nejednd se pouze o
akumulované schodky kazdoroc¢ni, ale tak uroky, které musime platit z téch schodktt minulych
let. Tomu se fikd dluhova sluzba, musime splacet i ty staré schodky, a to pfi relativné
vysokém dluhu nebo narGstajicim dluhu je nartstajici polozka také ve vydaji vetejné,
vetejnych rozpoctu.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz to tedy zjednodusim, stat si na néco plj¢i penize a ty pak musi splacet a ty Groky jsou
vysoké a kdyz to tedy nestiha, tak dal a pijcuje si na dalsi véci, takze ten dluh roste, je to dano
teda tim?

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Ano, ano.

Petr HARTMAN, moderator

KdyZ pravé hovofime o statnim dluhu, o tom, Ze roste, tak jakym zpisobem si vlastn¢ stat
pujcuje penize? To znamena, obrati se na n¢jaké mezinarodni banky nebo jakym zptisobem?

Petr HARTMAN, moderator

Téch moznosti je n¢kolik, ale v podstaté stat si primarné ptujcuje od doméacich subjekti. Kdyz
se vlastn€ podivame na tu strukturu statniho dluhu, tak vétSina vlastné dluhopist, ¢ili vlastné
toho prislibu, ze za pljéené penize stat potom splati ten Grok plus samoziejmé nominalni
hodnotu toho dluhopisu, tak primdrnimi poskytovali, nebo témi, kteti kupuji ty dluhopisy,
jsou domaci banky.

Petr HARTMAN, moderator

To znamenad, Ze nejprve jde stat na to tak, ze vyda urcité dluhopisy, ty nabidne na trhu, kdo si
je koupi, tak ten je vlastné véfitelem statu.

Lubomir LIZAL, fteditel Narodohospodiiského tustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

Tak ptesné.

Petr HARTMAN, moderator

A dalsi formy jsou tedy takové, ze ...

Lubomir LiZAL, ¥editel Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy




Dalsi potom, dalsi formy potom jsou obdobné, akorat, Ze tedy vlastné ty dluhopisy mohou
vydat na zahrani¢nich trzich, mohou byt denominovany, at’ uz tieba v korunach, nebo eurech,
pfipadné v dolarech, v jinych ménach, a pak vlastné si je kupuji zahrani¢ni subjekty. Zejména
opét se jedna u téch dluhopisti, to jsou zejména banky a potom penzijni fondy.

Petr HARTMAN, moderator

Znamena to tedy, Ze nefunguje klasicka bankovni piij¢ka, ze by stat ptiSel k néjaké tieba
mezinarodni bance a fekl, potfebujeme piijcit tolik a tolik miliard?

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Tak fakt je, ze na zacatku devadesatych let v obdobi, kdy jsme vstupovali do ekonomické
transformace, tak jsme byli zadluzeni i klasicky zejména myslim u téch mezindrodnich
instituci, ale postupem casu, a je to standardni, si stit pujcuje pfedevSim prostfednictvim
cennych papirti, to znamena prodeje dluhopisti. A jesté jednu mozné zajimavou véc. Svym
zpiisobem to, ze stat nabidne svlij dluh k prodeji do zahrani¢i, tak miiZze vytvaifet mnohem
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moznost pujcit si v zahrani¢i, uzavieno.

Petr HARTMAN, moderator

Samoziejmé, kdyz si n¢kdo pljcuje, tedy néjaky stat formou dluhopisu, tak musi existovat
zajem o ty dluhopisy. Stavé se tieba nékdy, Ze stat si chce pijcit, vyda dluhopisy a nikdo je
nekoupi, kdyz to takhle zjednoduSim?

Lubomir LIZAL, fteditel Narodohospodiiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

No tak samoziejmé se to stait muze, ale v soucasné dobé vlastné, pokud se jednd o naSe
dluhopisy, tak o ty potad je zdjem, €ili zatim toto nebezpeci nam nehrozi.

Petr HARTMAN, moderator

A kdyZ pravé hovotime jesté o téch dluzich, tak samoziejmée se musi dostat zdvazklim, dafi se
to? Nebo tfeba stat hrne ty dluhy pied sebou a je rad, Ze vezme penize nebo sebere penize na
splaceni alespoii téch urokt a ty dluhy vlastné nespléaci. Pfipadné déla dluhy dalsi, aby mohl
splacet dluhy staré.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Ja si myslim, ze tohle je zajimavy a $irSi problém s tim obecné spiS je tendence v soucasné
dobé nejenom u nas ty dluhy pted sebou valit. Podivame se na ty zemé¢, které jsou nam
nejbliz, coz je Evropska unie, tak vidime, zZe 1 kdyz plati pravidlo, ze by mély ty deficity nebo
dluhy statu v poméru k hrubému domacimu produktu byt maximalné Sedesat procent, tak uz
mnoho let zemé, které maji dluhy mnohem vyssi, tieba i sto procent hrubého doméaciho
produktu, tak se jim nedafi néjak vyrazné ten dluh snizovat. Prosté¢ zemé& se naucily s dluhem
zit, neciti n¢jak zvlasté puzeni k tomu, aby ten dluh snizovaly, problém je, kdyby dluh zacal



dynamicky nartistat z néjakého divodu a to procento k hrubému domacimu produktu by se
zaCalo rychle zvySovat, pak by problém skute¢né¢ mohl byt a mohl by byt problém i s
udavanim téch dluhopisti na zahrani¢nich trzich. Ale myslim, Ze pravda je obé. Jednak, ze mit
dluh, ktery n¢jak explozivné nenartista, je bézné a vétSinou v téch vyspélych zemich se dafi tu
situaci ukocirovat.

Petr HARTMAN, moderator

Dobfe, takze neexistuje tfeba néjaka mezindrodni instituce, at’ uz je to mezindrodni ménovy
fond nebo nékdo, kdo by fekl, varujeme vSechny, aby nekupovali dluhopisy, ten stat je tieba
ptedluzeny, jako ...?

Lubomir LIZAL, reditel Narodohospodaiského itistavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

Ono urcité znaky existuji, a tomu odpovida mezinarodni hodnoceni, takovy ten rating téch
dluhopist, kdy vlastn€ agentury a naptiklad Standard and Pours a podobné vydavaji takové to
svoje, takovy jaksi nezavislé hodnoceni, jaka je kvalita toho dluhu, ¢ili vlastn€ tam jsou ty
kategorie, Ze ten dluh je dobry, nebo Ze ten dluh je mirné rizikovy aZ po tu kategorii v Zddném
piipad¢ to nekupujte, protoze pravdépodobnost, ze vam nékdo zaplati, je velmi mala, takze
ano, existuji, existuji takovéto signaly.

Petr HARTMAN, moderator

KdyZ pravé hovotime o téch dluzich, uz jsme hovoftili o tom, Ze stat se zadluzuje formou
dluhopisti. Ze na zaGatku transformace tfeba jesté dochazelo k tomu, Ze jsme si piimo
pljCovali od bank, coZ uz tedy neni obvyklé a uz se to nedéje. Je také mozno, ze se tieba stat
néjak zadluzuje vaci vlastnim obcantim? Nemyslim tim formou dluhopist ale tfeba mize si
dovolit, Ze obcanlim dejme tomu nevyplati néjaké penize a pouZije je na néco jiného?

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Tak ja si myslim, Ze v tomto bod¢ bude kazdy stat velmi opatrny, protoze samoziejmé
nezaplatit obcanli néco, na co maji ze zdkona narok, je velmi riskantni z pohledu pfistiho
znovuzvoleni téch politikli, kteti to dopustili. J& si myslim, Ze politici mnohem rad¢ji
nezaplati zahrani¢nim subjektim, zvlasté tém velkym, nez aby nezaplatili obcantim, co jim
takovy statni bankrot pravdépodobny. Mozna, ze m& Mirek doplni, ale ja si vzpominam z toho
naSeho prostoru stfedni a vychodni Evropy od zacatku devadesatych let to bylo vlastné
Polsko, které¢ mélo problémy vlastné se splacenim svého zahrani¢niho dluhu a potom Rusko.
Ale vidime, ze k Zaddnému krachu nedoslo. Ono se to nakonec vzdycky vytesi tak, Ze se ten
dluh né€jakym zplisobem renegociuje i s témi véftiteli, to znamend, bud’ se odlozi splatnost
nebo se ¢ast toho dluhu odpusti a prosté jede se dil. Neumime si predstavit, Zze by stat
zkrachoval jako zkrachuje podnik. A z nejnovéjsi doby tieba Argentina, abysme si
ptipomnéli, k ¢emu, k c¢emj dochazi.

Petr HARTMAN, moderator

No dobfe, ale tam doSlo k uritym problémim, ze tam byla znehodnocena ména,
znehodnoceny ...



Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Samoziejmé, oni to ty problémy vyvolat mize, ale myslim, Ze v sou¢asné dob¢ tieba situace
Argentiny zase neni tak tragickd. Mimochodem je to taky p€kna ukézka toho, kam muze
situace dospét, pokud ty problémy, které ve fiskalnim sektoru nebo S§ifeji v té ekonomice se
netesi vCas. Ja si vzpominam, ze jeden Cas i naSimi médii prochazela takova srovnani o tom,
jestli ndhodou Ceska republika se neblizi Argenting, tak my jsme tenkrat fikali, Ze ta situace je
pfece jenom jina. Ona opravdu jina je. Ale jako memento je tfeba se témi problémy zabyvat a
nenechat je dobehnout az prosté k néjakym bolestnym feSenim. To si myslim, Ze je néco, co
bysme si z toho méli odnést.

Petr HARTMAN, moderator

My uz jste hovofil o tom, ze stat t¢Zko mize zkrachovat a pravé jsme hovofili zde také o tom,
ze nekteré staty uz si zvykly na to, ze hrnou ty dluhy pfed sebou a n¢kde nartistaji. Je to trosku
takovy dalo by se fici nespravedlivy, paradox, protoze kdyz néjaké firma je predluzena, tak
ma povinnost vyhlésit bankrot. Kdyz je domécnost piedluzena, tak se s ni také nikdo nemazli
a svym zpusobem to vede také k bankrotu, mize ¢lovek pfijit o vSechno, dalo by se fici. Pro¢
ma stat takovou vysadni povést nebo vysadni postaveni?

Lubomir LiZAL, ¥editel Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

No, tézko fict. Tady spiS jde o to, Ze vlastné ten stat neni bych fekl takovym tim klasickym
subjektem feknéme téch podnikovych a mezilidskych vztaht. Je to v podstaté urcitd mocenska
struktura, kterd za urcitych podminek muze tak fikajic ty penize vzdycky z téch obyvatel
n&jakym zptisobem vyzdimat. Cili proto do ur¢ité miry se tady poji takovy ten paradox toho,
7e kazdy rad pajci tomu statu obvykle, protoZze ten dluh je vniman jako relativné bezpecny
proti ostatnim a zase na druhou stranu, po tom je tady i takovy ten paradox toho, Ze tém
statiim pujcujeme, i kdyz tedy ty agentury fikaji, pozor jako, pravdépodobnost, Ze to dostanete
zaplaceno, je velmi mala.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

A potom tam miize byt jesté jeden moment, ktery mé v tuto chvili teda napadl, ono je zase
jednodussi, pokud zkrachuje firma, zabrat stroje nebo obsadit budovy nebo v domécnosti
udélat exekuci na televizi, nez v ptipad¢ statu, co je to stat, co bysme zabrali pokud bychom
chtéli tedy ukojit své pohledavky, bysme zabrali zastupitelské Ufady v tom zahrani¢i nebo
bychom vstoupili na teritorium, obstavili bychom ucty té zemé v zahranic¢i. Ono, takze to je
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Petr HARTMAN, moderator

Dobre, takze vlady uz automaticky pocitaji s tim, Ze jen tak zkrachovat nemohou, klidné
mohou, kdyz to feknu trochu vulgarnéji sekat dluhy.

Lubomir LiZAL, ¥editel Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy




Ono totiz kazda ta vlada ma tu vyhodu, Ze pravdépodobnost, Ze zkrachuje, i kdyZ na tom je
velmi Spatné€, neni az tak vysoka. Vzdycky je Sance, Ze to bude az ta vlada po nich, ktera
zkrachuje, ¢ili proto je tam ...

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Mimochodem jesté také mozna bysme mohli uvést skute¢nost, Ze ono to neni jenom na jedné
stran¢ obcCan nebo firma a na druhé stran¢ stat. Existuje jeSté mezistruktura, coz jsou obce a
my vime z na$i kratké historie po roce 90, ze byly nékteré obce, které prost€¢ k tomu
zadluzovani pfistupovaly pomérné velkoryse, nakumulovaly dluh, ktery nebyly schopny
splacet a také nebylo trivialni se s tim problémem vyrovnat. Protoze v kone¢ném duasledku
bylo obtizné taky sdhnout na majetek obce a ted’ s nim teda néco udé¢lat.

Petr HARTMAN, moderator

Ale nekteré obce pfisly prakticky o veskery majetek.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Je to pravda, ale vzpomindme si, Ze to byly v zasad¢ malinké obce a problém byl velky. I
politicky problém s tim spojeny. Takze v piipadé statu to je jesté nasobné, by byl problém
VEtSi.

Petr HARTMAN, moderator

Dobte, dostali jsme se ze stdtu na obce, takze u obci je také velkd pravdépodobnost, ze
nezkrachuji?

Lubomir LIZAL, fteditel Narodohospodiiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

Tam si myslim, Ze u téch obci to je piece jenom ta pravdépodobnost trosku vyssi, a to prave z
divodu toho, Ze ta obec nemd ty moznosti toho statu, totiz jednak dobfe diversifikovat a
jednak patrné, kdyz ta obec je mensi, tak také neumi tieba tak dobfe planovat jako ten stat.

Petr HARTMAN, moderator

Dobie, a co se stane, kdyz obec zkrachuje? Piece lidé tam neptestanou v té obci zit? Ta obec
asi musi n¢jakym zptisobem fungovat. Takze ...

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Tak existuje n¢jaky obecni majetek, s kterym se tedy da néco dé€lat, k cemuz také tuSim v
n¢kterych obcich u nas doslo. Samoziejmé ta obec musi Zzit, j& nevim tfeba struktura bude
fungovat, nikdo je neoddéli od zbytku svéta, nezaviou se jim kohoutky s vodou a s plynem, to
ne, ale na druhou stranu si myslim a konec konct to je feSeni, ke kterému nakonec také bylo
ptistoupeno, nemiizeme zavfit o¢i a dé€lat, ze se nic nedéje a ty dluhy obci prosté zaplatit ze
statniho rozpoctu a jedeme dal. To znamend, Ze ty obce, které hospodati nezodpovédné, tak
jsou postizeny nebo penalizovany v podobé omezeni pfitoku prostiedki ze statniho rozpoctu



nebo z vefejnych financi. Jejich zivot je méné komfortni nez téch, které se snazi o
rozpoctovou disciplinu, coz si myslim, Ze je, ze je v poradku.

Lubomir LiZAL, ¥editel Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

J4 jeste bych se tady zastavil u jednoho momentu. KdyZ jsme zacinali tu debatu vlastné o tom,
jakym zptisobem mohou ty dluhy vznikat, tak ja bych tady nadhodil téma skrytych dluhi,
totiz dluhy, které nejsou vidét na prvni pohled. J& bych to ilustroval situaci po vlastné druhé
svétove valce, kdy stat jako takovy mél k dispozici penzijni fondy. Vlastné existovalo
nasporené mnozstvi penéz, které si lidé stiadali a aby potom z toho vlastné zili na penzi. Co
udélal stat, bylo vlastné tyto fondy znarodnil a utratil. CimZ padem vlastné tady byl obrovsky
majetek, ktery se rozpustil a v okamziku, kdy vlastné zjistime, Ze naSe demograficka situace je
na tom Spatn¢, tak my najednou musime takovy balik penéz vlastné, ktery ndm umozni zase
vypléacet ty diichody do budoucna n&jakym zptisobem dat dohromady. Cili to je uréita forma
toho, jak vznika tfeba i dluh, ktery vlastné neni vidét. Nebo bych tady zminil tfeba i regulaci
najemného, kdy vlastné stat nuti néjakym zptisobem jednu, jednu ¢ast ti€astnikii trhu dotovat
jinou c¢ast ucastnikl trhu a ani jedné, vlastné té jedné neposkytuje néjakou kompenzaci, ze
dava vefejnou sluzbu. Cili to je svym zpiisobem to, Ze vlastné stat jaksi plati néco z cizi
kapsy.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Mimochodem, kdyz jsme hovofili pred chvilkou o tom, ze na zac¢atku devadesatych let byl
dluh velmi maly, tak v této souvislosti, v souvislosti s tim, co ted’ fikal Mirek, je tfeba uvést,
7e skryty dluh Ceské republiky byl vlastnd obrovsky. Pokud se podivame na zanedbanou
infrastrukturu, na zastaralé technologie, na zdevastované Zivotni prostfedi, tak to vSechno jsou
de fakto dluhy, které akorat nejsou nikde na papiie, ale pokud ta zemé chce byt
konkurenceschopna a mit obyvatelstvo s né¢jakou rozumnou pravdépodobnosti doby doZziti,
tak je tfeba tyto dluhy néjakym zptisobem sanovat.

Petr HARTMAN, moderator

Dobie, takze to jsme probrali skryté dluhy a mizeme se vznést na tu nejnizsi uroven, protoze
samoziejmé nezadluZzuje se pouze stat, obce, ale i1 jednotlivei. A v této souvislosti by clovek
mohl nabyt ponékud paradoxniho dojmu, Ze zatimco u statu a obci se hovofi o tom, Ze to neni
az tak dobré, tak naopak v souvislosti se zadluzovanim domécnosti se objevovaly nazory
n¢kterych ekonomt, ze to je dobfe, ze zadluzenost domacnosti stoupd, ze to pomiize ozivit
ekonomiku, Ze tfeba lidé u nas se jesté zadluzuji relativné malo. Takze je zdravé to, Ze se lidé
¢im dal vic v Ceské republice zadluzuji? Lubomir Lizal.

Lubomir LiZAL, ¥editel Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

Ja& si, ja si to nemyslim. Ja si, jako mllj nazor vlastné na to, jakym zptisobem se zadluZuji
domacnosti, Ize rozdélit vlastné¢ na dva typy dluhu. Jeden ten dluh je vlastné svazany s
zivotnim cyklem, ¢ili v podstaté¢ na zacatku, kdyz to vezmu, tak kdyz zaklddame rodinu,
chceme nékde bydlet a tak dal, tak si vlastné musime pijcit na to bydleni, to je v poradku, je
to v podstaté urcity vklad do budoucna. Ale pokud si vlastné chci ptijcovat na to, ze si chci
zrovna koupit momentalné televizor, tak si nemyslim, ze to je az tak dobra politika.



Petr HARTMAN, moderator

Nazor Martina Kupky.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Tak ja si myslim, Ze za urcitych, podivame se na to UpIlné makroekonomicky, tak za urcitych
okolnosti, v ur¢itém vztahu hospodéiského cyklu muize byt uzitecné, kdyz poptavka
domacnosti pomaha uzivit teda udrzet ekonomiku v chodu a generovat rist do doby, nez se
ozivi tfeba investi¢ni poptavka nebo export. Pokud jde o to, jestli je uzitecné a dobré, aby si
domadcnosti plijcovaly, ja si myslim, ze dobré je principalné, ze si piij¢ovat mohou, tady ta
situace je jind, nez byla tfeba v prvni poloviné devadesatych let, kdy domacnosti nebyly az tak
vitanymi klienty pro financni instituce. Ted’ situace se Upln¢ obratila. Takze dobré je, ze ta
prilezitost tady je. Jestli je dobré v konkrétnim ptipadé, aby n¢kdo si ptjcku vzal nebo nevzal,
tam souhlasim Upln¢ s tim, co fikal Mirek. J& si myslim, Ze jsou prosté pujcky, které jsou
rozumné a jsou pujcky, které jsou vylozené hlouposti, zejména, kdyz se podivime na
podminky, za jakych ta smlouva mezi tim individualnim, fyzickou osobou, ¢lovékem a
instituci, kterd mu ptjcuje, coZ nejsou pouze banky a fekl bych bohuzel, protoze v fadé
instituci ty podminky, za kterych se ptijcuje jsou mnohem horsi, nez v bankovnich tstavech,
takze vzit si pijcku na véc kratkodobé potieby, jenom prosté proto, Ze mam pocit masirovan
jsa reklamou, Ze tu véc musim mit ted’ hned, jinak bych nebyl in, nebo nevim, nebyl bych
Stastny, to si myslim, Ze je Spatné. Ale zase je to Spatné, ale neni to tragické. Tragické se to
stane v tu chvili, kdy nedomyslim ty konce. Nedomyslim to, ze kdyz budu muset splacet
pujcku, kterou jsme si vzal, tak nebudu mit j4 nebo moje rodina na uhradu zakladnich
zivotnich potteb, jako je ja nevim teplo, ubytovani nebo jidlo. BohuZzel k takovym piipadim
také dochdzi. Tam uz si myslim, Ze to je naprosto jednoznacné.

Petr HARTMAN, moderator

Dobie a dd se néjak vysledovat tieba z téch daji, nakolik to zadluZovani domdcnosti
jednotlivet je zdravé a nakolik neni? Zda zde hrozi néjaké riziko pak tieba socialnich
problému a tak dale, az lidé najednou zjisti, Ze jim dluhy a pljcky prerostly ptes hlavu. Ja
bych to jenom jesté doplnil tim, Ze politici si asi to nebezpeci uvédomuji, protoze prosadili
ptijeti zakona o osobnim bankrotu, ktery pravé umoznuje fesit ty dluhy.

Lubomir LIZAL, fteditel Narodohospodiiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

To je myslim si pfesné, pfesné ta nutna podminka totiz toho, protoze vzdycky bude existovat
urc¢ité procento lidi, které tu situaci nedokaze odhadnout. A at’ uz to je z divodu toho, ze v
podstaté nemaji tu schopnost né¢jakym zptisobem vlastné tfeba aspon stiednédobé planovat
nebo hospodafit s penézi, anebo potom mulze nastat situace v tom, ze mam a celkem
rozumnou predstavu o tom, jak ten dluh splatit, ale dojde k néjakym Sokovym zménam a v
ekonomice. A prudce naroste nezaméstnanost v regionu a tak dal a najednou se vlastné
dostanu takiikajic za tu hranu, kdy vlastné¢ muj piijem poté, co poklesly zakladni prostiedky,
prost& nestaéi na to, abych splacel ty uroky. Cili to je, to je vlastné ten problém toho, kdy se
ten ¢lovek miize dostat takiikajic za tu hranu.

Petr HARTMAN, moderator



Martin Kupka souhlasi?

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Ja souhlasim upln¢ s prediecnikem. Jenom jesté¢ abych se vratil na zacatek té otazky, ja si
myslim, Ze vidéno zase v agregatu, tak zadluZenost doméacnosti v sou¢asné dobé v Ceské
republice ve svém uhrnu podivame-li se na objem t¢ zadluzenosti ve vztahu k né¢jakym dalSim
ukazatelim, opravdu v Ceské republice nijak vysoky neni ve srovnani s tim, jaka ta
zadluZenost je. V zapadni Evrop€ nebo ve Spojenych statech. Ale problém je v tom, Ze ja si
myslim, Ze u nas ti lidé jeste s t€émi dluhy neuméji tak dobie zit. Prosté nejsou zvykli s témi
dluhy zachézet a v jednotlivych ptipadech nebo i1 v pfipadech néjakych vétsich skupin mize
byt uz v soucasné dob¢ samoziejm¢e ta zadluzenost problémem, a proto je dobré to, ze se
hovofi o zdkonu o osobnim bankrotu, je dobré, ze vznikly registry dluzniki, protoze existovali
také lidé, ktefi prost€¢ obchazeli instituce a ted’ si napdjCovali opravdu, kde mohli a potom
vytloukali klin klinem, a to je potom situace, ktera je troSku srovnatelnd s gamblerstvim, kdyz
si prost¢ uz potom piestanete kontrolovat. A vede to k tristnim konclim. Nejenom pro toho
konkrétniho ¢loveéka znovu tfikdm, ale pro lidi, ktery jsou postizeny zcela bych fek nepravem.
Pro jeho rodinu, pro kolegy, ja nevim, pro podnik, kde pracuje, protoZze potom samoziejmé
svadi k tomu, Ze ten Clovék se snazi jako narkoman hledat ty zdroje prosté, kde miize, aby
uspokojil véfitele.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz pravé hovotime o zadluzeni statu a o zadluzeni jednotlivci, tak samoziejmé to nejde
srovnavat daleko odlisné, ale ptesto da se néjak obecnéji tvrdit, ze tfeba rozumnéji se chova
stat nebo jednotlivei? Praveé, kdyZ mame tfeba nejriznéjsi udaje o tom, jak je zadluzen stat,
jakym zptisobem ty penize pouziva, jaka je mira zadluZeni domacnosti.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Ja nevim, tam je, on ten stat je pfece jenom takova tézko uchopitelnd figura. Ja si myslim, ze
jedinec v pruméru se chova zodpovédnéji, protoze si pripousti vice nez stat, Ze bude muset ten
dluh uhradit. Pokud se tyka jaksi ucelu, na ktery si ptjcuje, tak bych fekl téméft, ze to je fifty
fifty, protoze jak jedinec, tak stat si pijcuje na véci dlouhodobého uzitku nebo prospéchu,
investi¢ni zalezitosti typu napiiklad potizeni bydleni v pfipadé jednotlivce nebo vystavby
dalni¢ni sit€¢ nebo Zelezni¢ni infrastruktury v piipadé¢ statu, a tak si pijcuje i na naprosté
hlouposti, kde u jedince jsme jiz nékteré jmenovali a u statu ani rad€ji nechci jmenovat. Takze
jé& bych tam tplné rozdil nevidé€l n&jaky ostry.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz pravé hovotime o tom rozumném chovani, tak samoziejmé nemlizeme z hlediska statu
pominout fakt, ze letos se ¢eské ekonomice dafilo slusné a ze by se tedy predpokladalo, ze ty
vetejné dluhy budou se vyrazné snizovat, Ze tedy stat si je védom toho, Ze ne kazdy rok se mu
musi tak dobfe dafit a Ze tedy nastava vhodna doba dluhy snizit, takze z tohoto thlu pohledu
se asi stat rozumé jako rozumny hospodar nechoval.

Lubomir LIZAL, fteditel Narodohospodiiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy



Tady vlastné vidime to, co uz tady naznacil Martin, totiz, Ze ten stat ma tu tendenci vlastné ty
dluhy ptfed sebou hrnout a jestlize on uZz si zvykl na to, ze vlastné si pijcovat muze, tak
najednou zjistuje, pro¢ ja bych si dal neptjcil. A zase jako ekonom k tomu mam takovy
trosku skepticky pohled, protoze, kdy jindy, kdyz ekonomika roste, bych mél splacet ty
dluhy? Samoziejmé, da se pochopit, ze stait v podstaté nema piijmy, kdyz je ekonomika v
recesi, kdyz jsou, kdyz jsou strukturalni problémy a tak dale, pak samoziejmé mizeme fict,
ano, je potieba néjakym zplisobem zachovat tu funkcnost toho statu a ptij¢ime si na to, ale v
okamziku, kdy vlastn¢ ta ekonomika funguje velmi dobfe a ty piijmy rostou toho statu, pak se
skutecné jako mizeme ptat tedy, kdy vlastné skutecné ten stat chee ty dluhy splacet, pokud je
vlastné viibec chce splatit.

Petr HARTMAN, moderator

Chce je splatit?

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

To si myslim, ze ja nejsem ten spravny, kterého by bylo dobré se ptat na to, ale jenom bych
rad jeSt¢ mozna jednu zase obecnéjSi zélezitost pripomnél. My cCasto fikame, Ze pfinosem
vstupu Ceské republiky do Evropské unie nebo piijeti eura je nezbytnost vzit na sebe v
nékterych oblastech jistou disciplinu, at’ uz pokud jde o podnikatelskou sféru, i standardy,
pravidla, jejiho fungovani, nebo i vefejné finance, kterou bychom n¢kdy mozna bez té vize
potieby vstoupit do Evropské unie neb pfijmout euro obtizné hledali. A urcité€ je to pravda a je
to pravda i v oblasti vetejnych financi. Takze to, Ze finance by mély byt vyrovnané, pokud se
ekonomice dafi, plati at’ chceme piijmout nebo nechceme ptijmout euro. Co mé troSku dési,
je, kdyz ¢tu a odvozuji z nékterych projevil, Ze to pfijeti eura se jakoby opravdu stava cilem,
je tfeba v roce tom a tom dostat schodek rozpoctu pod uroven tfech procent, abychom splnili
maastrichtskd kritéria, ale to, Ze za t€émi maastrichtskymi kritérii je jakasi potfeba ekonomické
racionality, kterd sama o sobé& je prospésna pro tu ekonomiku, to se jaksi ztraci nebo alespon
tak soudim, kdyz slySim nékteré projevy, kde se hovoti o tom, no vlastné¢ ekonomice se dafilo,
prostiedky ted’ mame, hlupédk, kdo by nerozdaval. Takze pokud mame, tak rozdame, hlavné,
kdyZ v tom roce potom né&jakém tedy dosdhneme téch tfech procent. Jako kdyby to, co bude
pred tim kritickym rokem nebo potom, bylo v zdsad¢ jedno. My splitujem né&jaka pravidla,
dostaneme to euro, ale tomu, jestli ekonomice bude dlouhodobé dobte nebo Spatné nebo jestli
je to rozumné nebo nerozumné takto utracet, tim se nékteti politici asi az tak nezabyvaji.

Petr HARTMAN, moderator

Ono, kdyz ...

Lubomir LiZAL, ¥editel Narodohospodiiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

Ono kdybych to jesté¢ doplnil, ono vlastné ta maastrichtskd kritéria vychazi z toho, co se
ukazalo, Ze pro kazdy stit bylo relativné dobré z hlediska stability vefejnych financi. Cili v
okamziku, kdy ty staty se rozhodly, Ze budou mit spolecnou ménu, tak si fekly, ano, jestlize to
plati pro jeden stat, tak to bude platit i vlastn& pro celou tu skupinu. Cili my zatim skuteéné
vidime takovy to pravidlo palce a toho, jak by se ten stat m&l chovat. Cili to neni jaksi n&jaka
takova feknéme zadost, kde odfajtkujeme ano, ano, splnéno, a proto se mame dobte. Nikoliv,



to je spi$ slozitd ekonomickd, ekonomicka racionalita. A ja bych tady zminil jest¢ jeden
pohled, a totiz to, ze vlastné ten plan pfijeti eura, kdyz si fekneme né&jaky rok, je podle mé
zcela takové to placnuti do vody, protoze my mame piijmout euro az v okamziku, kdy to pro
ekonomiku je vyhodné. V soucasné dob¢ stale probihaji vlastné strukturalni zmény, to, jak se
ekonomika stale pfizpisobuje a dynamicky se vyviji. To vidime vlastn¢ i na tom rychlém
hospodaiském rastu a v okamziku, kdy my vlastné piijmeme euro, tak najednou se
zakonzervujeme v uréité situaci. Cili naopak ta situace by méla byt opaénd. Divat se, jak ta
ekonomika vlastné je uz sladéna s tou evropskou a v okamziku, kdy zjistime, ano, Ceska
ekonomika odpovida a viceméné typické evropské ekonomice evropské zony meénové, a proto
muzeme pristoupit k euru, nikoliv si fict, ano, tak my to splnime v roce 2010, to bude tak
akorat.

Petr HARTMAN, moderator

Dobte, kdybych zlstal u toho pfiméru, Ze hlupak je ten, ktery by Setfil a nerozdaval a neuzival
toho, Zze ma vice penéz, tak Ceska vlada rozhodné za hlupaka neni, protoze kdyz se podivame
na predvolebni sliby, tak tam $tédfe oteviela penéZenku. Znamena to, ze to je signal toho, ze
dluhy 1 v budoucnosti porostou? Martine Kupko.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

No ja si myslim, ze dluhy v budoucnosti asi porostou, kdyz se podivame uz do toho
konvergen¢niho programu, ktery jsem jednou citoval na zacatku toho naseho povidani, tak
podle planu by nemély dluhy rtst néjak tedy vyrazné, spise o desetinky procenta v poméru k
hrubému domécimu produktu, ovSem jesté je tieba také vzit v tivahu, ze ty projekce do
budoucna jsou zaloZzené na urcitych piedpokladech, které se mohou nebo nemohou nebo
nemusi naplnit, ohledné tempa rstu hrubého domdaciho produktu, coz je jmenovatel v tom
podilu dluh vii¢i hrubému doméacimu produktu, na urcitych predpokladech o vysi urokovych
sazeb, budou urokové sazby vyssi, tak samoziejmé také uroky, které musime z toho dluhu
platit, budou vyssi a bude je obtiznéjsi je tedy vclenit do téch Cisel, kterd jsou naprojektovana,
takZe ja bych rad vétil tomu, ze ten dluh, ktery v soucasné dobé stale je pod CEtyficeti procenty
hrubého domaciho produktu a podle planu, ktery nema v dohledné dob¢ téch Ctyficet procent
ptesahnout, opravdu ziistane, kde je. Kdybychom zistali u téch ctyficeti procent hrubého
domaciho produktu v dohledné budoucnosti, tak by to zadna tragédie nebyla. Uvidime, jestli
se to podafi nebo nepodafi, ono to bude asi zdlezet i na tom, jakd vladni konfigurace vzejde z
voleb, které piisti rok nas Cekaji.

Petr HARTMAN, moderator

Souhlasi Lubomir Lizal, ze zadluzeni budeme i nadale, ale Ze mozna mizeme byt mirné
optimisti¢ti v tom, ze skutecné ta hranice urcitd tfeba téch Ctyficet procent piekrocena
nebude?

Lubomir LiZAL, ¥editel Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a Cerge
Univerzity Karlovy

No tak mizeme v to doufat, j& si pofad jaksi mam pied sebou ta minulé 1éta, kdy vlastné ten
dluh rostl velmi rychle a vlastné jediné, co ho zastavila, byla pravé ta vidina toho eura vlastn¢,
takovy ten zdvizeny prst z toho Bruselu. A v okamziku, kdy vlastné¢ bude jasné, jak to s tim



eurem je, tak se obavam, ze pak se zase oteviou stavidla. To si myslim, ze ty politici budou
mit urcité takovou tu tendenci.

Petr HARTMAN, moderator

Kdybych se tedy vratil na zacatek, tak v této souvislosti to, ze si vlada musi ptijCit na diichody
tii miliardy, je zanedbatelna epizodka. Spi§ ismévnd nez ...

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Ano, myslim, ze epizodka to je, jestli usmévnad, to si netroufam fict, ale je to opravdu malinka
¢ast toho problému velkého.

Petr HARTMAN, moderator

Dobre, takze uvidime, jak Ceska vlada, ale 1 vlibec cesti politici, protoze vlady se stiidaji,
budou dale zachazet se statnimi financemi, jak dluhy budou nartistat nebo naopak se snizovat.
Z toho, co zde zaznélo je spiS pravdépodobné, ze dluhy budou naristat a Ze to neni jenom
problém Ceské republiky, Ze zkratka vlady pfistupuji k tomu, Ze dluhy se nemusi platit, ale
spi§ hrnout pfed sebou a tak maximalné splacet uroky, aby se neieklo, aby se mohly d¢lat
dluhy dalsi. Tak s touto trochu chmurnou perspektivou miizeme ukoncit dnesni diskusni porad
Studio STOP, ktery se vysilda na okruhu Cesky rozhlas 6. Hosty byli feditel
Nérodohospodarského ustavu Akademie véd a Cerge Univerzity Karlovy Lubomir Lizal a
hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni Martin Kupky. Dé&kuji za ucast opét nékdy na
slySenou.

Martin KUPKA, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky

Na slySenou.

Lubomir LIZAL, feditel Narodohospodaiského tstavu Akademie véd a Cerge Univerzity
Karlovy

Na slysenou.



