Vyhled verejnych financi: tvrdé probuzeni

Mame jiz téméf konec kvétna a do vyvrcholeni problémi s Reckem kapitalové trhy jenom
zelenaly. Meziro¢ni naristy o vice nez 50% byly standardem. Skoro se ani nechce véfit, ze
pied rokem byl svét nékolik kracki od padu do ekonomického chaosu. Jednalo se o dalsi z
typickych hlubokych poklesit na akciovych trzich, ktery mél kratkého trvani, a po jeho
odeznéni se vse vracelo do starych dobrych koleji? Zda se, ze ano. Zustalo nam vSak nékolik
bolestivych §rami, jejich feSeni nebude nijak jednoduché. O co jde? Vycet téch
nejvyznamnéjSich zahrnuje trh prace, ktery stale negeneruje dostatek novych pracovnich mist,
bankovni sektor je citlivy na rist problémovych uvérl, nereflektuje prostfedi nizkych
urokovych sazeb a nezvySuje adekvatnim zptisobem objem uvéria v ekonomice (dtivod neni
jen na strané bank, ale i diky nizsi poptavce). Stat, ktery prevzal naklady finan¢ni krize
z velké Casti na sva bedra, za¢ina mit problémy se svymi dluhy.

Snazime se neustale hledat nova feseni, ale pro fadu problému je nejlepsim Iékem budouci
hospodarsky rast. Tak to naptiklad platilo pro trh prace na pielomu 70. a 80. let minulého
stoleti. Kde to ale platit nemusi, jsou statni dluhy. V letoSnim roce se mezi odbornou
vefejnosti zivé diskutuje zadluZenost a platebni schopnost Recka a dalsich statti, mezi které
patii Portugalsko ¢i Spanélsko. Viimnéme si, Ze krize odhalila slabi mista ve statnich
financich predevsim ve vyspélych primyslovych zemich. Nejnovéji mé zaujala prace z dilny
Bank For International Settlements (BIS) na téma perspektivy vefejnych financi
V primyslovych zemich. Domnivdm se, Ze jde o studii, kterou by si m¢l precist asi kazdy
(original je mozné stahnout na http://www.bis.org/publ/work300.pdf?noframes=1). Co zde
nalezneme?

Od zacatku finan¢ni a ekonomické krize v roce 2008 doslo k vyznamnému narustu statnich
dluht ve vyspélych pramyslovych zemich. Béhem poslednich 3 let se jednalo o skok ve vysi
20-30% a realn¢ hrozi, zZe absolutni Groven toho zadluzeni pfesdhne jiz v roce 2011 100 %
HDP. Tim to bohuzel nekon¢i. Vychozi podminky nejsou nijak rtizové. Méli bychom se tedy
obavat vysokého ristu zadluzeni, jak je zde naznaCeno? Nekteré prumyslové zemé jiz
v minulosti (po II. svétové valce) obdobim vysokého zadluzeni nad 100 % HDP prosly. Co je
zajimavéjsi, zadny statni bankrot se nekonal. Ukazkovym ptikladem je Japonsko, které se
V soucasnosti potyka se zadluzenim pres 200% HDP a na urokovych nakladech se to prilis
neprojevuje. Je docela mozné, Ze investofi maji K platebni schopnosti primyslovych zemi
stale dostatek duvéry. A to i pfes vyrazné zhorSené zadluzeni. Obecné plati, Ze Vv krizovych
situacich, az na par vyjimek, investofi poptavaji statni dluhopisy, jejich vynosy pak klesaji a
zustavaji na nizkych trovnich. V odborné terminologii se hovoii jako o tzv. bezpecném
piistavu.

OvSem dluhopisovi investoii maji kratkodoby pohled na své investice, protoZe u nich panuje
ptesvédceni, Ze az pijde do tuhého, své pozice budou moci rychle ukoncit. Jejich asovy
horizont nejsou roky ¢i dekady, ale dny ¢i tydny. To, o ¢em se zminuji, neni otazkou
kratkodobého horizontu, ale jde o dlouhodobé dopady trendd, které zapocaly pied nékolika
lety a které byly umocnény probihajici krizi. BIS jde s argumentaci jest¢ dal a hovoii o
narustajicich fiskalnich problémech, které v budoucnu hrozi pfijetim fady nepopuldrnich
opatteni (Skrty V socialni politice, oddalovani véku do dichodu, atd..), pfipadné inflacnim
nebezpecim (monetizace dluhu=financovani dluhu nekrytymi penézi). Jako problematické se
jevi hlavné mandatorné nastavené vydaje spolu se starnouci populaci v zemich jako je
Japonsko, Recko, Spanélsko. BIS piedpoklada, Zze pravé tyto strukturalni deficity budou
Vv pozadi nadchazejicich deficiti. Je tedy realné¢ mozné, ze ackoliv ekonomika zaznamena
hospodaiské oziveni, vysokych deficitii se nezbavime.
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Autofi se opiraji o vynikajici praci ekonomt Reinharta a Rogoffa, ktera se zabyva
analyzovanim financ¢nich krizi spolu s dopady na dynamiku statniho zadluzeni. Historie totiz
naznacuje, ze prumérny narust statniho zadluzeni béhem nasledujicich tfi let pod odeznéni
finan¢ni krize se zvysi v pruméru o 86 %. Jaka je soucasnost? Béhem let 2007-9 se v Irsku
statni dluh zvysil o 98%, v Anglii se ke konci roku 2011 ocekava narist dokonce o plnych
111%. Spanélsko a USA na tom budou podobné& — planovany nariist o 75 respektive 78%.
Aktuélni Cisla jsou varovna a budouci trajektorie ristu statnich dluhti bude zalezet na nékolika
dalsich faktorech: vysledné néaklady finané¢ni krize, vyvoj trokovych sazeb, rist HDP a také
politické rozhodovani o vydajové strance rozpoctu a v oblasti dani. Tvrdou realitou je, ze
strukturalni deficity maji tendenci pievladat ve vyspélych zemich spolu s dlouhodobymi
nekrytymi zavazky a soucasna politika je do budoucna neudrzitelna.

Série grafl, které prikladam, ukazuje budouci trajektorie miry statniho zadluzeni v zévislosti
na tom, zda bude pokracovat soucasny vyvoj ¢i zda dojde k reformé, kterda zasdhne vétSinu
datiovych poplatnikii. VSimnéte si 3 projektovanych variant — tou prvni je zdkladni scénar
(pferusovana cervend)- zadna reforma, druhym scénafem je postupné odbouravani fiskalni
nerovnovahy (pferusSovand zelend) a poslednim variantou se modelace jak by vypadalo
zadluzeni, pokud by vydaje spojené s penzi byly konstantni (pferusovand modra)

Slovo na zavér

Prochazime etapou hospodaiského oziveni, kterd je spojena s riistem cen na akciovych trzich.
Panuje klidna atmosféra, kterou bychom vsak méli vyuzit k polozeni zakladi pro budouci
stabilni a udrzitelny hospodaisky rust. Jednou z téchto oblasti jsou statni dluhy, které velmi
vyrazné rostou, a $iroka vefejnost dostdva neptfesné obrazy skutecného stavu. Hovofim zde
napiiklad o Urokovych ndkladech, které jsou rekordné nizké (pozor v redlném vyjadieni
rostou) a v budoucnu se mohou velmi vyrazné prodrazit. Sta¢i se podivat na piibdh Recka.
Analyza BIS potvrzuje, Ze statni dluh v praimyslovych zemich poroste i v budoucnu a v roce
2011 pravdépodobné piekona hranici 100% HDP. Hlavnimi determinanty bude starnouci
populace, podprimérny hospodaisky rlst a nastavené vydaje ve zdravotni a socidlni politice,
kde se ukazuje hrozba nepokrytych budoucich zavazkli. Vysoka mira statniho zadluzenim,
pfipadné jeho rychla trajektorie riistu, se jiz nyni projevuje ve zvySovani miry rizika a
rizikové prémie u statnich dluhopisi. Poselstvi je jasné: pokud ekonomika nebude dosahovat
nadprimérného rustu, politikim nezbude nic jiného, nez tvrdé a nepopularné Skrtat ve
vydajich, zvySovat dané a prodluzovat v€k do dichodu. Jinak se bankrotovému rezimu
vyspélé zemé nevyhnou.
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Public debt/GDP projections
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