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Uvod

Ceské verejné finance se zdaji byt relativné bezproblémové v kratkém obdobi,
v del$im horizontu ma ale Ceskd republika i kvilli piredpokladanému starnuti
populace vazny problém srostoucimi vydaji a neudrzitelnym dluhem
verejnych financi.

Predikce Ministerstva financi ukazuji, ze dluh veiejniych financi prevysi
velikost roc¢ntho hrubého domaciho produkutu (HDP) v roce 2040 a do roku
2050 by dluh mohl dosahnout az tirovné 160% HDP.

Pro zvrdacent tohoto trendu a dosazeni udrzitelnosti verejnych financi jsou
nutné vyrazné zmeny verejnych politik a verejnych financi, které nyni nejsou
zvazovdany vladnimi ani opozi¢nimi politickymi stranami.

Pro udrzeni stejného podilu dluhu na HDP jako dnes v roce 2050 by bylo
nutné od roku 2012 provést vyrazné zmény ve verejnych rozpoctech. Tyto
zmény odpovidaji fiskalni mezeire o velikosti 2.2% HDP a tedy napiiklad
potiebé zvysit sjednocenou sazbu dané z piidané hodnoty az na témer 23%,
nebo zrusit vsechny viydaje péti stiredné velkych ministerstev, nebo snizit
priimérny starobni diichod o 30% na zhruba 7300 K¢. Navic kazdé oddaleni
zavedeni podobnych opatieni nutné zvysuje potirebnou velikost téchto
opatienti.

Realisticka strategie na cesté k udrzitelnym verejnym financim by méla
zahrnovat relativné rychlé a radikalni tpravy verejnych politik a zmény
vydajii, prijmii 1 institucionalntho nastaventi verejnych financi.

Schodek verejnych rozpocti se vlonském roce snizil na 3,7% hrubého domaciho
produktu a vlada planuje jeho dals$i snizovani. Letos by mél schodek klesnout na 3,2%
hrubého domaéaciho produktu a od roku 2013 by pak schodek verejnych financi mél



byt pod ,,maastrichtskou“ hranici 3% HDP.* Pokud by se tyto vladni plany naplnily,
dluh Ceské republiky by nominalné vzrostl zletosni tirovné 1,5 bilionu korun na
zhruba 1,8 bilionu v roce 2014, ale podil dluhu k HDP, ktery 1épe meéri schopnost
vlady sviij dluh splacet, by se ustalil na hladiné okolo 43%. To by byla zhruba
polovina zadluzeni némecké, britské ¢i francouzské vlady a jedna tietina dluhu
italského.

V kratkodobém horizontu tedy ceskd rozpoctova politika vypadé relativné bezproblémové.
Tak ji ostatné€ hodnoti i financni trhy. Vymos z éeskych dluhopisii se pohybuje vyrazné pod
vynosy perifernich zemi eurozony, ale i pod vynosy dluhopisii polskych, madarskych ¢i
slovenskych. Naptiklad tirokovéa sazba z desetiletych dluhopisi ¢eské vlady, smérodatna pro
posuzovani tzv. maastrichtskych kritérii, byla vétsinu loniského roku pod hladinou 4 procent,
s kratkym vychylenim béhem zvySené nervozity na trzich béhem listopadu (Graf 1).

Graf ¢. 1 — Srovnani vynosu ¢eskych a némeckych dluhopisa v roce 2011.

0
Leden Unor Bfezen  Duben  Kvéten  Cerven  Srpen Zati Rijen  Listopad Prosinec

Ceska republika Némecko

Zdroj: Evropska centralni banka a Eurostat.2

Dluh verejnych financi

Ceska vlada také patii mezi nejvyraznéjsi zastance ,tvrdého rozpoétového omezeni® pro vlady
a alespon zatim se odmita podilet na ptijckach poskytovanych eurozénou zemim v nejvétsich
rozpoctovych potizich. Podle nazoru premiéra i ministra financi ,je lepsi, aby predluzené
vlady zbankrotovaly“.3

Je ovSem mozné, Ze budouci premiéfi nebo ministri financi z Ceské republiky budou mit na
ozdravné Géinky vladniho bankrotu ponékud jiny nézor. Ceskd rozpoctova politika totiz

t Tato data Cerpame z publikace Ministerstva financi Fiskalni vyhled, listopad 2011, strana 3
(http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/FiskalniVyhled_2011-11_pdf.pdf).
2 Data viz databaze Eurostatu, dlouhodobé trokové sazby.

3 Viz napiiklad zde: http://byznys.ihned.cz/c1-52157120-necas-v-bruselu-bankrot-recka-by-byl-vhodnejsi-nez-dalsi-nalevani-
penez



vypadé dobre, jen pokud se divime do roku 2020, mozné 2025. Pokud nezménime dnesni
strukturu a velikost vydaji a prijmi verejnych rozpoctii, ¢eka nas v poloviné pristi dekady
rychlé prohlubovani schodkii vefejnych rozpocti a riist vladniho dluhu.

KdyZ v roce 2009 Evropska komise srovnéavala rozpoctové vyhlidky ¢lenskych stati, dopadla
Ceska republika podprimérné. Nartst vydaji mezi lety 2010 a 2060 odhadla Evropska
komise pro Ceskou republiku na 5,5% HDP, zatimco primér deseti ,novych“ ¢lenskych zemi
je ,jen® 2,1% HDP. I v zemich ,staré“ EU vzrostou mezi dneskem a rokem 2060 podle odhadt
EK vydaje méné nez v Cesku, piesné o 4,8% a to primér vyrazné kazi Recko, u kterého
Komise odhadla narist vydaji na 15,9%.4

Samoziejmé, odhady na 50 let dopredu jsou nutné nepiesné a maji v sobé velkou davku
nejistoty, véetné nejistého pribéhu a dopadi soucasné evropské krize. Navic vlady neustale
reformuji danové i socialni systémy, takze publikace Evropské komise ani nemohla zachytit
reformu feckého ¢i ¢eského dichodového systému, schvalené béhem posledniho roku.

Vysledky Evropské komise vSak umoznuji srovnavat vliv starnuti populace na vsech 27
¢lenskych zemi. A v tomto srovnani vidime, Ze Ceska republika ma nevyhodu v tom, Ze velmi
maélo vydaji na zabezpeceni ve staii pochézi ze soukromych tspor.s Stat je a ziejmé i zlistane
dominantnim poskytovatelem starobnich diichodt a zdravotni péce, ktera je nejdrazsi prave
pro nejvyssi vékové skupiny. Pokud se tedy neodhodlame k jesté daleko razantnéjsi reformé
dtichodi a zdravotniho systému, je jisté, Ze vydaje vlady na zabezpeceni stile rostouciho

poctu diichodcti porostou rychleji nez v jinych zemich (viz Tabulka 1 v priloze).

Ceska vlada, zd4 se, tento nazor sdili. V leto$nim ,Konvergenénim programu®, ktery vlada
poslala do Bruselu vdubnu loniského roku, lze najit v ptiloze tabulku A7, kterd ukazuje
predstavu vlady o dlouhodobém vyvoji verejnych rozpocti. Tabulka ukazuje neradostnou
perspektivu. Piijmy vlady by mély zlstat na trovni 40% HDP, kde se pohybuji s malymi
vykyvy jiz fadu let. Postupné se vsak budou zvySovat vydaje, predevsim ty souvisejici se
starnutim populace. Vlada sice pocita, zZe koncem tohoto desetileti bude schodek vefejnych
rozpoctl jen zhruba 1% HDP, ale v dalSich dekadach se situace zaéne zhorsovat. Deficit se
podle predpokladii vlady do roku 2030 prohloubi na zhruba 4% HDP, za dalSich deset let
bude uz pies 7% a v roce 2050 by se vlada zadluzovala tempem pies 13% HDP roc¢né.

Vlada v ,Konvergenénim programu“ pouzila velmi konzervativni, aZ pesimistické
predpoklady o budoucim rtistu ekonomiky. Riist redlného hrubého domaciho produktu by
mél zpomalovat ze 3% v této dekadé na méné nez 1% po roce 2040. Kromé zpomalovani ristu
jsou hlavni pri¢inou dramatického vyvoje schodkt rostouci vydaje na starobni dichody a
zdravotni péci. S tim jak se postupné zvysuje dluh, rostou rychle i naklady na jeho obsluhu.®

Vlada v konvergen¢nim programu neuvadi droven vladniho dluhu, nicméné ten lze snadno
dopocitat.” Pokud bychom vzali prognozu vlady v Konvergen¢nim programu za bernou minci

4 Odhad vznikal jesté pied reformou feckého diichodového systému piijatou v roce 2010. Podrobnosti viz European
Commission“ Ageing Report, 2009, dostupné zde:
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/publication14992 en.pdf.

5 Viz také Zavérecna zprava Poradniho expertniho sboru ministra financi a ministra prace a socialnich véci, ¢erven 2010
(http://www.mfer.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/vf duchod ref pes 55891.html), reforma penzijniho systému podle NERV
prezentovana 14.12.2010 (http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/aktualne/NERV Duchodova-reforma.pdf) a schvileni
dtichodova reforma.

6 Konvergen¢ni program byl odeslan pted piijetim tzv. malé dtichodové reformy, ktera zvysila vék pro odchod do dtichodu a
zmeénila zptsob vypoctu diichodti i jejich valorizaci. V textu dale poéitame jiz s efekty reformy na vyvoj vefejnych rozpoctd.

7 Vyvoj podilu vefejného dluhu na HDP lze spocitat podle nasledujici rovnice:


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication14992_en.pdf
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vf_duchod_ref_pes_55891.html
http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/aktualne/NERV_Duchodova-reforma.pdf

a na zakladé danych schodkt vetrejnych rozpocétti dopoditali Groven statniho dluhu, vyjde nam,
Ze do roku 2020 se dluh se z dnesni hladiny zhruba 40% HDP prakticky nezméni.® Potom
vSak zacne rychle riist a v roce 2030 by dluh mél byt 55% HDP, za dalsich deset let by uz dluh
prekrodil 100% HDP a vroce 2050 by dosdhl skoro dvojnasobku hrubého domaéciho
produktu. Schvéleni tzv. malé dtichodové reformy na jate roku 2011 snizilo budouci vydaje na
dichody, podle odhad Ministerstva financi az o 3% HDP v roce 2050.9 Po zahrnuti dopadt
této malé dichodové reformy do jinak stejnych cisel dluh poroste o néco pomaleji: v roce
2040 by byl ,,jen“ 86% HDP a v roce 2050 zhruba 160% HDP.(Graf 2)

Graf &. 2 — Dluh veiejnych financi jako % HDP Ceské republiky
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Zdroj: Autori, Konvergen¢ni program Ceské republiky, duben 2011, strana 34, a Fiskalni
vyhled, listopad 2011, strana 16.°

I na zdkladé soudasné zkuSenosti ostatnich evropskych zemi je zjevné, Ze tak vysoké zadluzeni
si Ceské republika nebude moci dovolit a je také jisté, Ze by nenasla investory, ktefi by ji byli
ochotni tak obrovsky objem dluhu financovat. Scénar vlady je tedy spise varovanim, které
ukazuje, Ze dnesni nastaveni rozpoctové politiky je dlouhodobé neudrzitelné. Mame nejdéle
deset let na to, abychom schodek podstatnym zptisobem snizili. Vladda ve svém Fiskalnim
vyhledu z listopadu 2011 pocita s tim, Ze do roku 2016 budou verejné rozpocty vyrovnané. To
by znamenalo zvysit prijmy statu o zhruba 135 miliard korun, snizit o stejnou c¢astku vydaje,
nebo, coz je nejpravdépodobnéjsi, oba postupy zkombinovat. V kazdém pripadé by Slo o
mnohem radikalnéjsi zasah do verejnych rozpoctli, nez jaky vlada pripravuje na roky 2012 a
2013 a které jiz dnes opozice li¢i jako socialn€ netinosné.

_1+1,
Y l+g,

'dH - pbt

Pomér dluhu k HDP (d:) zavisi na dluhu z pfedchoziho roku (d+.), realné arokové sazby (r), realného tempa ristu ekonomiky (g)
a primarniho deficitu rozpo¢tu (pby).

8 Podobny dopofet nabizi i Narodni ekonomicki rada vlady ve své zavérecné zpravé ze zaf 2009.
(http://web2009.vlada.cz/assets/media-centrum/dulezite-dokumenty/zaverecna-zprava-NERV.pdf).

9 Toto sniZeni vydaji jde vyhradné na vrub dne$ni mladé generace, pro kterou bude Cesky diichodovy systém vyrazné
nevyhodny. Podrobnosti viz studie IDEA, Penzijni dluh: Bfimé mladych: http://idea.cerge-
ei.cz/documents/Studie 2011 02 Penze.pdf

1o Tyto dokumenty je jsou dostupné na adresach http://www.mfer.cz/cps/rde/xber/mfer/Konvergencni-program-CR 2011-
04 pdf.pdf a http://www.mfer.cz/cps/rde/xber/mfer/FiskalniVyhled 2011-11 pdf.pdf



http://idea.cerge-ei.cz/documents/Studie_2011_02_Penze.pdf
http://idea.cerge-ei.cz/documents/Studie_2011_02_Penze.pdf
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Konvergencni-program-CR_2011-04_pdf.pdf
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Konvergencni-program-CR_2011-04_pdf.pdf
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/FiskalniVyhled_2011-11_pdf.pdf

Fiskalni mezera

Ackoliv plany vlady na snizeni schodku vetejnych rozpoctt vyvolavaji odpor politické opozice
i nezanedbatelnych skupin obyvatelstva, pro dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi
budou potieba jesté radikaln€jsi zmeény. V literatuie ani v ekonomické praxi neexistuje
jednoznacéna definice dlouhodobé udrzitelné rozpocétové politiky."* Abychom ziskali alespori
zakladni predstavu o tom, jakymi zménami musi projit ¢eské verejné rozpocty, rozhodli jsme
se odhadnout velikost tzv. ,fiskalni mezery* (v angli¢tiné se pouziva termin ,fiscal gap“).
Fiskalni mezera je staticky odhad rozsahu rozpoctovych tprav, které by bylo nutné ucinit
nyni, aby troven statniho dluhu vroce 2050 neprekrodila soucasnou droven 40% HDP.
Fiskalni mezera tedy predstavuje rozsah permanentniho skokového zvySeni piijmi nebo
naopak snizeni vydaji statu, ktery by zajisitil, Ze dluh vlady v roce 2050 bude roven 40%
HDP. Jde samoziejmé o zjednoduseny odhad, nebot zanedbavame efekty, jaké by skokové
zprisnéni rozpoctové politiky mélo na rist ekonomiky.!2

Pomoci jednoduchého modelu lze odhadnout, Ze velikost fiskalni mezery pro Ceskou
republiku byla pied pfijetim malé reformy diichodového systému pies 3% HDP.13 Po piijeti
této reformy se fiskalni mezera snizila na 2,2% HDP. Jinymi slovy to znameni, Ze pro
stabilizaci vladniho dluhu v perspektivé roku 2050 by ceska vlada méla okamzité a trvale
zvysit dané o 2,2% HDP, nebo o stejnou ¢astku snizit vydaje. 4

Pokud by k podobnym tpravam fiskalni politiky o velikosti 2,2% kazdy rok do roku 2050
doslo, mél by na zakladé predpokladii Ministerstva financi a naSich dopoctt verejny dluh
vyvoj takovy, jak jej zaznamenava graf ¢. 3. Tento graf ukazuje graf ¢. 2 s dalsi velic¢inou
reprezentujici teoreticky vyvoj dluhu s malou diichodovou reformou a teoretickym pokusem
vlady o uzavieni fiskalni mezery fiskalni politikou o velikosti 2.2%. Jak je z grafu ziejmé,
v nasledujicich letech by nejdifive doslo k vyraznému snizeni dluhu az na témér nulovou
uroven kolem roku 2035 a od toho roku by se dluh — zaroven se silicimi dopady starnouci
populace — zvySoval az na dne$ni relativni droven vic¢i HDP.

1 Viz napiiklad diskuze v Galbraith (2011).

2 Zaroven predpokladame, Ze vlada je schopné po fadu let udrzovat v pfipadé potieby verejné rozpocty i v prebytku nebo
v mirnéjsich deficitech a vytvaret tak vlastné rezervu na budoucnost. Zaroven si uvédomujeme, Ze jen malo zemi dokaze udrzet
takovou rozpoctovou disciplinu (nejlepsim piikladem je asi Norsko, které shromazd’uje piijmy z prodeje ropy).

13 Tento jednoduchy model na zékladé dat Ministerstva financi a predpokladu konstantniho realného troku ze statniho dluhu na
urovni 3% dopoditava, o kolik by se musel zménit rozdil mezi piijmy a vydaji vefejnych rozpocti, aby se pomér dluhu vii¢i HDP
dnes rovnal tomuto pomeéru v roce 2050. Iterativnim zplisobem tedy zjistujeme vypocétem fiskalni mezery, o kolik by se mél
zmeénit deficit vefejnych rozpocétt kazdy rok, aby relativni velikost vefejného dluhu byla v roce 2050 na stejné trovni jako dnes.
Jelikoz se zménou deficitu vefejnych financi méni i velikost vefejného dluhu, upravujeme vydaje na statni dluh o tuto zménu
velikosti vetejného dluhu. Pfizptisobujeme tak objem vydaji na statni dluh aktuélnimu statnimu dluhu, ve vSech ostatnich
parametrech se drzime daty Ministerstva financi.

14 Podobnou metodologii pro Ceskou republiku vyuzila i Narodni ekonomicka rada vlady, viz: Narodni ekonomické rada vlady,
2009. Zavéretna zprava. Zaii 2009. (http://web2009.vlada.cz/assets/media-centrum/dulezite-dokumenty/zaverecna-zprava-

NERV.pdf).



Graf &. 3 — Dluh veiejnych financi jako % HDP Ceské republiky
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Zdroj: Autoii, Konvergen¢ni program Ceské republiky, duben 2011, strana 34, a Fiskalni
vyhled, listopad 2011, strana 16.5

Rozpoctova konsolidace v rozsahu 2.2% HDP odpovida témér 9o miliarddm korun v roce
2012. Dosdhnout tak velkého sniZzeni schodku by vyzadovalo dnes nepredstavitelné kroky.
Pokud by vlada s reformou zacala jiz v rozpoétu na rok 2012 a rozhodla se snizit schodek na
ukor starobnich dtichodcti, musela by snizit primérné starobni diichody ze soudasnych
10500 K¢ 0 30% a tedy 3200 K¢ na zhruba 7300 K¢. Alternativné by vlada musela naptiklad
zcela zruSit veskeré vydaje tretiny stifedné€ velkych ministerstev (dopravy, primyslu a
obchodu, spravedlnosti, financi a kultury). Pokud by vlada hledala feSeni pouze ve vysSich
danich, musela by napiiklad zvysit jednotnou sazbu DPH ze dnes planovanych 17.5% na
necelych 23%.

Rozpocdet na rok 2012 kroky o podobné dramatické velikosti neobsahuje. Kazdy rok odkladu
ovSem zvySuje rozsah potfebnych rozpoctovych zmén. Pokud by napriklad fiskalni
konsolidace zacala az v dal$im volebnim obdobi, tj. roce 2015, rozpoétové skrty by musely byt
o dalsich 10 miliard vyssi, protoZe na stabilizaci verejného dluhu bude zbyvat o tti roky kratsi
doba. Tri roky cekani nas tak budou obrazné stat navic témér cely rozpocet ministerstva
zemédélstvi, snizeni primérnych starobnich diichodi o dalsich 350 K¢ na méné nez 7000 K¢
nebo zvyseni jednotné DPH o 0.6 procentniho bodu na 23.4%.

Zavér

Ceské rozpoctova politika je velmi zranitelnd. Diky téméf aplné absenci soukromého
zabezpecCeni na stari a nizkému podilu soukromych zdroji ve financovani zdravotni péce
budou ¢éeské verejné rozpocty nadprimérneé vystaveny eskalaci vydaju spojenych se starnutim
obyvatelstva. Samotn4 vldda odhaduje v Konvergenénim programu, Ze schodek verejnych
rozpo¢tli se zacne po roce 2020 rychle prohlubovat. Pokud by vlada neprijala rychlad a
radikalni opatieni, statni dluh by se zacal prudce zvysovat. Vzhledem k nové nabyté citlivosti

15 Tyto dokumenty je jsou dostupné na adresach http://www.mfer.cz/cps/rde/xber/mfer/Konvergencni-program-CR 2011-
04 pdf.pdf a http://www.mfer.cz/cps/rde/xber/mfer/FiskalniVyhled 2011-11 pdf.pdf



http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Konvergencni-program-CR_2011-04_pdf.pdf
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Konvergencni-program-CR_2011-04_pdf.pdf
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/FiskalniVyhled_2011-11_pdf.pdf

soukromych investorti na (ne)udrzitelnost rozpoétové politiky je pravdépodobné, Ze finan¢ni
trhy by rychly nartist dluhu netolerovaly a vldda by musela rychle pfijimat dramaticka
opatieni pod tlakem nervoznich investori, bez ohledu na jejich socidlni a riistové dopady.
Pokud se chceme tomuto scénaii vyhnout, je nutné v nejblizSich letech snizit schodek
vetejnych rozpoctl jesté vyraznéji, nez dnes vlada planuje.



Priloha

Tabulka €. 1 — O vék upravena zména vladnich vydaji zemi Evropské unie mezi
lety 2007 a 2060 v procentech HDP.

Starob Zdravotni Dlouhod Podpora v Vzdélav Celke
ni ctvi oba péfe nezaméstnan ani m
diacho osti
dy
Ceska 3.3 2.2 0.4 o -0.3 5.5
republika
EU 27 2.4 1.5 1.1 -0.2 -0.2 4.7
EU 10 1 1.4 0.6 (1) -0.8 2.1
Némecko 2.3 1.8 1.4 -0.3 -0.4 4.8
Slovensko 3.4 2.3 0.4 -0.1 -0.8 5.2
Recko 12.4 1.4 2.2 -0.1 o 15.9
Polsko -2.8 1 0.7 -0.1 -1.2 -2.4

Zdroj: European Commission, Ageing Report, 2009, strana 26, dostupné zde:
http://ec.europa.eu/economy_ finance/publications/publication14992_en.pdf.


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication14992_en.pdf
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