CR: Ekonomicka cesta smérem k peklu
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Jako numericka rada ta ¢isla vypadaji velmi pekné. 270, 250, 230...
Je to soumérné, roztomile pravidelné. JenZe v miliardach korun jako
schodky rozpoctii na roky 2023, 2024 a 2025 je to skute¢né
hrozivé.

Reknéme (se zatatymi zuby), Ze po pandemii a lotiském i leto¥nim
energetickém blazinci je schodek 270 miliard jesté néjak
pochopitelny. V poslednich letech byly statni finance nastaveny
urcitym smérem, ktery tedy skute¢né nebyl spravné, ale nejde s tim
udélat néco zasadniho lusknutim prstt.

K vysvétleni proc je potreba se podivat trochu do historie.

V roce 2019 jsme dosahli strukturalniho schodku 1,1 procenta HDP
(zhruba 65 miliard korun). To byl po tolika letech vyrazného
hospodarského ristu vysledek vskutku Spatny a znamenal tézko

17


https://svobodny-svet.cz/cr-ekonomicka-cesta-smerem-k-peklu/

pochopitelné zhorseni predchoziho pozitivniho trendu. (MtzZeme
diskutovat o tom, jak byla drivejsi data vylepSena rozpousténim
fondt, ale to uz dnes nema zase tak velky smysl.)

Skutecna tragédie prisla s pandemii. V kone¢ném vysledku rozpoétu
na rok 2020 dosahnul strukturalni schodek uz 2,6 procenta
(minimalné 150 miliard). To se jisté dalo pochopit. Méné uz ale fakt,
ze v roce 2021 jsme se dostali na skuteéné hrozivych a nekonec¢né
nezodpovédnych 4,1 procenta (cca 270 miliard korun) podilu
strukturalniho deficitu rozpoc¢tu na hrubém domacim produktu
zeme.

Avsak pokracujme.

Puvodni rozpocet na rok 2022 (schvaleny v bireznu 2022)
obsahoval strukturalni schodek asi 3,1 procenta (190 miliard
korun). I to bylo opravdu Spatné. Skute¢nost bude o néco horsi, ale
zase: Kdyz uz byl zacatek nedobry, samotné zhorseni za rok 2022
nemiize prekvapit. Energeticka krize je realny fakt. Takze ta chyba je
ptvodnim stavu, nikoliv v tom, Ze nakonec je horsi.

To jsou tedy fakta o tom, jak jsme uz v roce 2019 vysli na cestu do
rozpoc¢tového pekla a jak po ni krok za krokem kracime.

Mozna by stalo za to pripomenout si, co to ten strukturalni schodek
vlastné je. Nékdy se definuje jako ta ¢ast schodku, které se ,,neda
vyhnout® bez zasadnich zmén v zdkonech. To je hodné nepresné.
Mandatorni vydaje s tim totiz zase tolik nesouviseji. Strukturalni
schodek je ve skute¢nosti takovy previs vydaji nad prijmy, ktery je
dan ocisténou vykonnosti ekonomiky v danou chvili v kombinaci s
nastavenim zdanéni. Jinymi slovy je to schodek ocistény od
konjunkturalnich vykyvt. Takze kdyz ekonomika klesa (a klesaji tedy
i prijmy) a rozpocet pokracuje ve vydajich, roste strukturalni
schodek. V takovou chvili to vSak ma (dejme tomu) uréity smysl.
Rozpoctova expanze zabranuje vétSimu poklesu vykonnosti
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hospodarstvi. Kdyz ekonomika roste (a s tim rostou pri stejné mire
zdanéni prijmy), mél by ale strukturalni schodek klesat a prejit do
prebytku. Pokud se dal zvétsuje, je to priznak velmi, velmi Spatny.

Uz zacéina byt jasnéjsi, co je tak strasidelného na radé 270,
250, 230... Celkovy schodek rozpoctu jakoby klesa (nominalné),
strukturalni schodek ale ziistava v principu ve stejném vztahu k
predpokladanému objemu hrubého doméaciho produktu (po onom
oc¢isténi od dopadii hospodarského cyklu) a stagnuje na trech
procentech HDP. Ze to matematicky nevychazi? Vychazi. Predstavte
si schodek bez predpokladanych vynost windfall tax plus bez riistu
prijmi vyvolanych inflaci a konec koncti sice malym, ale presto
ristem ekonomiky. Pak to zac¢ne to byt 1épe viditelné.

JenZze takhle se problému s ristem dluhu nezbavime nikdy.

Spravné polozenou otazkou je, pro¢ bychom se vlastné toho
problému s dluhem méli zbavovat? Ostatné jeden drivéjsi premiér
této zemeé tvrdil, ze dluh neni problém a zadna zemé na svété ho
nesnizuje. A jeden americky prezident (ovSem v nadsazce) na dotaz,
co bude dé€lat se statnim dluhem, odpovédél lakonicky, ze uz je dost
velky na to, aby se o sebe postaral saim. CoZz by v nas mohlo vyvolat
dojem, Ze opravdu o nic nejde.

Jde. Dluh je nakladny. Otazka zni, jak moc nakladny. Pokud
jste diivéryhodni a vSichni vam radi pijcuji, neni to tak zlé. Ziskate
penize za nizky urok. JenZe jak se zaradite mezi zlobivé a
neddvéryhodné, je to razem daleko horsi. Urok je pak vysoky
(priklad: osmilety papir, aukce 21. fijna 2022, 5,885 procenta,
desetileté papiry jsou o trochu nize — viz graf). Kazdopadné se trok
nového ceského dluhu vysplhal u nékterych transi na skoro Sest
procent (ro¢né). A to je skutecné hodné.

Vynos desetiletych statnich dluhopisia (posledni
zaznamenana aukce je z rijna 2022)
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Dlouhodobé urokové sazby pro konvergencni ucely (%)
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Obdobi od roku 2019 do souc¢asnosti nas v ocich investort zaradilo
mezi malo divéryhodné. Pred hnévem trhii vsak ¢esky dluh né€jakou
dobu chranila celosvétové velmi nizka inflace. Az do poloviny
loniského roku. Z ceny kolem jednoho az dvou procent (2019/zacatek
roku 2021) jsme se pres 2,5 procenta (fijen 2021) dostali na téch
aktualnich témeér Sest.

V tento okamzik diskusi se objevuje oblibeny argument, ze kdyz jsme
si za procento piijéovali v dobé, kdy z4kladni sazba CNB byla i
pouhych 0,25 procenta, bylo to vlastné horsi, nez si ptijcovat nyni za
pét Ci Sest, kdyz je interest rate 7 procent. Mozna to vypada hezky a
logicky, ale lepsi to skute¢né neni. Kdyz pomineme drobnost, Ze repo
sazba je dvoutydenni, ale vladni dluhopisy se vydavaji na roky (a tedy
i uroky se plati roky), tak fakt, ze za miliardu/rok platite 58 milioni
misto deseti prosté nelze oddiskutovat. Je to 5,8x vice. Tecka. Ze se
néjak v mezidobi vyvinula inflace? To je jenom zajimava drobnost na
okraj, ktera ale s povinnosti vytdhnout 58 miliont misto deseti
milionti nesouvisi.
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Bézny ucet platebni bilance

Pomér bézného uétu a bilance vykonu k HDP
(v mid. KC, prava osav %)
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Pozn.: propocet ukazatell je proveden na bazi rocnich klouzavych Ghrna

Problém céeské ekonomiky ale neni jenom schodek
rozpoctu. Inflace se blizi dvaceti procentiim, koruna je na
steroidech a pred poklesem (¢ili dalsim dovozem inflace) ji brani
intervence CNB, mame schodky obchodni i platebni bilance. Po
kolika letech je to u bilance zboZi a sluzeb ani nechci pocitat,
dilezit€jsi je, ze bézny tcet platebni bilance se v roce 2021 dostal do
schodku poprvé od roku 2013. Dalo by se sebemrskacésky pokracovat.
Ale je naprosto jasné, Ze v onom roce 2019 jsme spolu s absurdnim
strukturalnim schodkem rozpoctu vyrazili na cestu, ktera nas s
neuprosnou jistotou dovedla az do tohoto okamziku pravdy.
Pandemie a energeticka krize jsou jen akceleratory. Nikoliv diivody.

Kli¢ova otazka dneska zni, co by mohlo trhy uklidnit a dat
investoriim daveéru v ¢eské verejné finance.

S naprostou jistotou lze tvrdit, Ze triada 270, 250, 230 to skutecné
neni. Jo, to kdybychom se bavili o ¢iselné radé 270, 150, 30 (nebo
alespon podobné), to by byla jin4 pisen, jestlize by tedy byla
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podeprena jasnym slibem vlady, Ze to neni aprilovy vtipek ale
skutecny plan.

Naprosto chapu, zZe najit politickou odvahu k tak razantnimu snizeni
schodku, je opravdu tézkeé. Jenze nam nic jiného nezbyva. Pokradovat
dal stejnym smérem znamena kracet do dluhové pasti vylepsené o
stagflaci a dalsi nepékné véci. Znamena to kracet doslova do
ekonomického pekla.

| Lubo$ Smrcka

(5 votes, average: 5,00 out of 5)

>> Podpora

Svobodny svét nabizi vSechny ¢lanky zdarma. Nas provoz se vsak
neobejde bez nezbytné finan¢ni podpory na provoz. Pokud se Vam
Svobodny svét libi, budeme vdécéni za Vasi pravidelnou pomoc.
Dékujeme!

Cislo ti¢tu: 4221012329 / 0800

>> Pravidla diskuze

Nez zaénete komentovat ¢lanek, preététe si prosim pravidla diskuze.

>> Jak poslat ¢lanek?

Chcete-li také prispét svym clankem, zaslete jej na e-mail: redakce
(zavinac) svobodny-svet.cz. Pravidla jsou uvedena zde.
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