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Vyznam dluhové brzdy pro ¢eskou ekonomiku

Uvod

Zakon o pravidlech rozpoctové odpovédnosti obsahuje dvé zakladni pojistky, které maji zajistit dlouhodobou udr-
Zitelnost vefejnych financi. Zjednodu$ené jde o pravidlo kazdoro€ni maximalné pfipustné vySe strukturalniho de-
ficitu ve vySi 1 % HDP (vydajové pravidlo) a pravidlo tzv. dluhové brzdy ve vysi 55 % HDP (dluhové pravidlo).

Prvni pravidlo bylo béhem roku 2020 dvakrat rozvolnéno s dopady na stfednédobou i dlouhodobou trajektorii
verejného zadluzeni. Zpravy NRR se tomuto vyvoji pomérné podrobné vénovaly.! Dusledkem dvojiho rozvolnéni
prvniho pravidla bylo zvySeni rizika narazu na dluhovou brzdu v prabéhu pfistich nékolika let.

Hospodaiské cykly jsou nedilnou soucasti trzni ekonomiky a jednou z hlavnich uloh fiskalni politiky (stabilizacni
funkce) je hospodarské vykyvy vyrovnavat. Studie prezentuje fadu diivodu, pro€ dava dluhové pravidlo smysl a je
tfeba jej dlouhodobé dodrZovat. Jde zejména o to ilustrovat, Ze ¢im vySSi urovné zadluZzenosti ekonomika do-
sahne, tim citlivéjsi je v epizodach hospodafskych poruch na podminky financovani na finanénich trzich z pohledu

obsluhy dluhu.

Prvnim momentem, ktery chce studie zdlraznit, je citlivost ristu zadluZzeni v epizodach hospodarskych propadu
i konsolidaci vefejnych financi na implicitni trokovou miru placenou z vefejného dluhu a na primarni saldo verej-

nych financi.2

StéZejnim cilem je demonstrovat, Ze naklady na obsluhu dluhu rostou za stejnych okolnosti velmi diferencované
v zavislosti na vySi zadluZzeni ekonomiky.

1 Dluhova brzda jako soucast zakona o rozpoctové odpovédnosti

Dluhovou brzdou v &eském pravnim prostfedi nazyvame fiskalni pravidlo vélenéné do zakona
€. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoc&tové zodpovédnosti, v platném znéni.

Prijetim tohoto zakona byla do ¢eského pravniho fadu implementovana zna¢na ¢ast smérnice Rady 2011/85/EU
ze dne 8. listopadu 2011, o pozadavcich na rozpoctové ramce Clenskych statd. Sou€asné zakon navazuje na
pfimo pouzitelné unijni pfedpisy, které maji ¢lenskym statim pomoci pfedejit vzniku neudrzitelnych vefejnych
financi.3

PoZadavek na udrzitelnost vefejnych financi, jakozZto i rozpo¢tovou odpovédnost, ktera je jejim neodmyslitelnym
predpokladem, vychazi jiz ze zakladajicich smluv EU4. Do popiedi zajmu EU se ale rozpocétova odpovédnost
dostala az po ekonomické krizi v roce 2008, kdy vysoké zadluzeni za€alo vytvaret znacné komplikace. Aby se
dalSimu vyraznéjSimu zadluzovani a problémim s nim spojenym zabranilo, a to zejména u statd eurozony, pfi-
stoupila EU mezi lety 2011 a 2013 k pfijeti pravnich aktd®, jimiz za ucelem zpfisnéni svého rozpoctového a hos-
podaiského dohledu posilila tehdy jiz u¢inny Pakt o stabilité a rstu.®

Vzhledem k tomu, Ze Ceska republika neni sougasti ménové unie, byla povinna adaptovat narodni fiskalni ramec
pouze na pozZadavky téch ustanoveni pfedpistu Paktu o stabilité a rlstu, ktera dopadaji na vS§echny &lenské staty.
Soucasné byla povinna do svého vnitrostatniho pravniho fadu fadné implementovat shora uvedenou smérnici
Rady €. 2011/85/EU.

Implementace smérnice Rady ¢. 2011/85/EU do €eského pravniho fadu méla plivodneé spocivat v pfijeti ustavniho
zékona a jeho provadécich zakon(.” Po nékolikaleté diskuzi provazené zmeénou politického usporadani vsak

"NRR (2021): Zprava o pInéni pravidel rozpo¢tové odpovédnosti za rok 2020; NRR (2021): Zprava o dlouhodobé udrzZitelnosti vefejnych
financi.

2 Primarni saldo vefejnych financi je celkové saldo o¢idténé o vydaje na obsluhu dluhu, tedy o trokové naklady.

3 Zakon vyslovné uvadi tfi nafizeni, vdechny jsou (ptivodnimi) soucastmi tzv. Paktu stability a riistu. Jedna se o Nafizeni Rady (ES)

€. 1466/1997 ze dne 7. Cervence 1997 o posileni dohledu nad stavy rozpoctl a nad hospodaiskymi politikami a o posileni koordinace hos-
podarskych politik, v platném znéni, Nafizeni Rady (ES) ¢. 1467/1997 ze dne 7. ¢ervence 1997 o urychleni a vyjasnéni postupu pfi nadmeér-
ném schodku, v platném znéni a Nafizeni Rady (ES) ¢. 479/2009 ze dne 25. kvétna 2009 o pouziti Protokolu o postupu pfi nadmérném
schodku, pfipojeného ke Smlouvé o zaloZeni Evropského spolecenstvi (kodifikované znéni), v platném znéni.

4 Smlouva o fungovani Evropské unie upravuje tuto oblast zejména v hlavé VIII tykajici se hospodafské a ménové politiky. Viz zejména

¢l. 119 odst. 3, jenz uvadi zasadu "zdravych verejnych financi" jako jednu z hlavnich zasad ¢innosti ¢lenskych statt i EU samotné v oblasti
realizace hospodarské a ménové politiky, a dale ¢l. 121 a 126. Déle je tato Uprava konkretizovana v Protokolu (¢.12) o postupu pfi nadmeér-
ném schodku, pfipojeny ke Smlouvé o fungovani Evropské unie.

5 Tzv. six—pack z roku 2011 a two—pack z roku 2013. Vice viz napf. https://www.europarl.europa.eu/factsheets/cs/sheet/89/novy—ramec—eu—
pro—fiskalni—politiku

5 Mimo Pakt o stabilité a riistu byla pfijata mezivladni Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii neboli také
Fiskalni dmluva, platna od 1.1.2013.

7 Ustavni zakon o rozpod&tové odpovédnosti, zakon o pravidlech rozpoé&tové odpovédnosti, zakon o zméné nékterych zakonu v souvislosti

s pfijetim Ustavniho zakona o rozpoctové odpovédnosti a zakona o pravidlech rozpoctové odpovédnosti.
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v roce 2017 nebyla Ustavni podoba zdkona schvalena a potfebna opatfeni proti nadmérnému zadluZzovani byla
nakonec pfesunuta do zakona o pravidlech rozpoc&tové odpovédnosti.

Tento zakon obsahuje dvé fiskalni pravidla. Prvnim je vydajové pravidlo, které limituje maximalni vysi vydajl
vefejného sektoru v navaznosti na strukturalni deficit vefejnych financi s limitni hodnotou 1 % HDP. V souvislosti
s pandemii bylo vydajové pravidlo dvakrat rozvolnéno prostfednictvim navyseni limitu strukturalniho salda.

V dubnu 2020 bylo schvéaleno zvy3eni limitu strukturalniho salda z -1 % na —4 % HDP pro rok 2021. V nasledu-
jicich letech pak mély byt vefejné finance konsolidovany tempem 0,5 p.b. ro€né. K zakonné limitni hodnoté 1 %
strukturalniho schodku se mély vefejné finance vratit v roce 2027. Druh& novela z prosince 2020 vypnula pravidlo
strukturalniho deficitu pro rok 2021 uplné a pfi neménném ocekavaném tempu konsolidace v rozsahu 0,5 p.b.
rocné oddalila dosazeni zakonného limitu strukturalniho pravidla az na rok 2031. Tento vypocet je zaloZzen na
pfedpokladu strukturalniho deficitu vefejnych financi pro rok 2021 ve vysi 6,1 % HDP.

Druhé, dluhové pravidlo, interpretované téz jako ,dluhova brzda®“, limituje vysi celkového dluhu sektoru vefejnych
instituci (po odecteni rezervy penéznich prostfedku k financovani statniho dluhu) na 55 % nominalniho HDP.

Dle zakona bude v pfipadé dosazeni &i pfekroceni této 55% hranice (tzv. narazu do dluhové brzdy) spusténa
fada opatfeni vedoucich k napravé, spocivajici v trvalém navratu urovné zadluZeni zpét pod tuto hranici. Jedna
se zjednoduSené o nasledujici sérii kroku:

1. Vlada Ceské republiky schvali a ptedloZi Poslanecké snémovné CR navrh a stfednédoby vyhled statniho
rozpoctu a rozpoctu statnich fondd, které vedou k dlouhodobé udrzitelnému stavu vefejnych financi.

2. Vlada CR schvali a piedlozi navrhy vyrovnanych rozpoéti zdravotnich pojitoven.

3. Jednotlivé uzemni samospravné celky schvali svij rozpoc€et na nasledujici rok jako vyrovnany, nebo pre-
bytkovy.

4. Verejné instituce, které nespadaji pod pfedchozi body, nesmi v obdobi, ve kterém vySe dluhu dosahuje
vice nez 55 % HDP zfizovat nové zavazky ze smluv.8

Z téchto opatfeni je zfejmé, Ze ackoli by byl naraz do dluhové brzdy zpusobeny Spatnym hospodafenim vlad,
negativné by ovlivnil dal$i subjekty, pfedevsim obce a kraje. Tato skuteénost byla jednim z dGvodd, pro¢ zakon
vyvolal u samosprav zna¢né negativni reakce — obce a kraje, jakoZzto i jejich sdruzeni a svazy poukazovaly na
udajnou protiustavnost nékterych casti upravy, které dle jejich minéni omezujici Ustavni prdvo na samospravu.
Nicméné& Ustavni soud navrh na zru$eni spornych ustanoveni tohoto zékona, podanou skupinou senatord, za-
mitl.° Rozhodnuti v§ak bylo doprovazeno znaénym mnozstvim disentd a neni tedy vylouceno, ze dojde-li v bu-
doucnu zakonodarci k otevieni zakona, budou nékteré z téchto spornych ¢asti upraveny.

Nebylo by to poprvé, kdy by byl zakon novelizovan. K vyznamnym Upravam zakona doslo jiz béhem pande-
mie COVID-19, ktera pfinesla znaéné navySeni statnich vydajl. Jak bylo uvedeno vyse, zakon byl v roce 2020
novelizovan hned dvakrat. Novely se vSak vZdy tykaly pouze vydajového pravidla.

To, ze pravidla rozpoc¢tové odpovédnosti nebyla do eského pravniho ramce adaptovana formou ustavniho za-
kona, znamena pro sou€asnou pravni Upravu vystaveni nebezpeci €astéjSich zmén, které ale bohuzel ne vzdy
musi byt ve prospéch udrzitelnosti vefejnych financi. Fiskalni pravidla by se neméla pfizplsobovat fiskalni politice,
fiskalni politika se ma tvofit tak, aby byla v souladu s fiskalnimi pravidly.

8 Blize viz ust. § 14 zakona €. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctove zodpovédnosti, v platném znéni. ; .
9 Blize viz Ustavni soud. Projednavané plenarni véci — Pl. US 6 /17 [online]. © 2015 [cit. 12.6. 2017] a nalez Ustavniho soudu CR ze dne
20.2.2018, sp. zn. PI. US 6 /17. Ustavni soud [online]. © 2015 [cit. 21.6.2018].
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2 Varianty dluhovych trajektorii

Vyvoj vefejného zadluzeni (vefejny dluh v % HDP) zavisi pfedevsim na tfech z&kladnich proménnych:
e primarnim saldu (celkovém saldu vefejnych financi oCisténém od urokovych plateb urokd z dluhu
v % HDP (ps)),
e implicitni nominalni irokové mife, kterou je dluh vefejnych instituci urocen (r),
e nominalnim rdstu hrubého domaciho produktu (g).

Vztahy mezi zadluZenosti v roce t -1 a nasledujicim roce t Ize vyjadfit zakladni zjednoduSenou rovnici dluhové
dynamiky:

1+
de =diq —1 tg — DSt
t

Kde d, ad,_, je dluh v poméru k HDP v roce {, resp. t—1, r. je primérna (implicitni) urokova mira placena
z dluhu v roce t, g, meziro€ni tempo ristu nominalniho HDP mezi lety ta t—1 a ps, primarni saldo vefejnych
financi v % HDP v roce t.

Vychozim pfedpokladem ilustrace vlivu vySe zadluZeni na budouci vysi dluhu a naklady na jeho obsluhu je simu-
lace hospodarské poruchy, ktera predpoklada, ze po dobu 5 let roste nominalni hruby domaci produkt pouze
tempem 2 %, poté se na obdobi dalSich péti let ekonomika vraci k nominalnimu rdstu ve vysi 4,5 %. Sou€asné
s oslabenim ristu HDP se vefejné hospodareni zhorSuje a vefejné finance generuji zaporné primarni saldo ve-
fejnych financi. Po obnoveni hospodafského rustu je pfedpokladan postupny navrat na vyrovnanou hodnotu pri-
marniho salda vefejnych financi o 1 procentni bod ro¢né az do momentu vyrovnaného primarniho hospodareni.
Tento predpoklad je relativné silny, protoze konsolidace primarniho salda by velmi pravdépodobné vyzadovala
pozvoln&jsi trajektorii a tedy del$i asovy horizont. Uelem studie neni simulovat trajektorii konsolidace vefejnych
financi, ale demonstrovat vliv vySe zadluzeni nejen na jeho dalSi vyvoj, ale i na zatéz vefejnych financi danou
obsluhou dluhu. Proto byl zvolen tento do ur€ité miry optimisticky pfedpoklad relativné rychlé konsolidace primar-
niho salda.

Vypocty dale vychazeji z nékolika scénaru, které se lisi vychozi mirou zadluzeni — tedy pomérem vefejného dluhu
k HDP. Dale se li§i implicitni irokovou sazbou — tedy vySi urok( placenych z vefejného dluhu — a nasledné také
vysi primarniho deficitu. Podrobnéji v tabulce 1, kde jsou scénafe rozliSeny nazvy ,Nizce zadluzena ekonomika“,
»otfedné zadluzena ekonomika“, ,Vysoce zadluzena ekonomika“ a ,Pfedluzena ekonomika“ — jedna se o zjedno-
dusené pojmenovani odvozené od vySe zadluZeni vladniho sektoru v % HDP.

Tabulka 1 Predpoklady jednotlivych scénaru

Pavodni vy$e zadluzeni Implicitni urokova mira Primarni saldo v prvnich

5 letech hosp. poruchy
Nizce zadluzena ekonomika (scénar 1) 40 % HDP 2%,3% =1 %, -2 %, -3 %
Stfedné zadluzena ekonomika (scénar 2) 60 % HDP 2%,3% =1 %, -2 %, -3 %
Vysoce zadluzena ekonomika (scénar 3) 80 % HDP 2%,3% -1%, 2%, -3 %
Predluzena ekonomika (scénar 4) 100 % HDP 2%,3% =1 %, -2 %, -3 %

Zdroj: NRR

Grafy 1 az 4 ilustruji dynamiku zadluzeni v pribéhu pfedpokladaného desetiletého hospodarského cyklu v pfi-
padé vychozi vySe zadluzeni ve ¢tyfech uvedenych scénarfich. Graf 1 ukazuje vyvoj zadluzeni pfi vychozi vysi 40
%, graf 2 pfinasi stejnou informaci pro vychozi vysi zadluzeni 60 %, graf 3 pfedpoklada vychozi vysi zadluzeni
na urovni 80 % a graf 4 ilustruje vyvoj zadluZeni pro ekonomiku, kterd dosahla vyse zadluzeni 100 % HDP.

2.1 Nizce zadluzena ekonomika (scénar 1)

Ve scénafi nizce zadluZzené ekonomiky se v situaci 3% urokové sazby a 3% primarniho deficitu b&éhem péti let,
v nichz ekonomika realné stagnuje, zvysi zadluZzeni ze 40 na vice nez 57 % HDP. Naopak v nejmirné&jsi varianté
scénare s 2% urokovou sazbou a 1% primarnim deficitem vzroste zadluzeni pouze na 45 % HDP. Tato varianta
scénare je také jedina, ve které se zadluzeni po péti relativné pfiznivych letech vraci zpét na vychozi urover.
V nejpesimisti¢téji varianté tohoto scénare se zadluZeni i na desetiletém horizontu drzi nad 56 % HDP a dojde
tak ke zvySeni dluhu o vice nez 16 p.b.
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Graf 1 Vyvoj vySe zadluzeni pro nizce zadluzené ekonomiky (scénar 1)
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Zdroj: Vypocty NRR.

2.2 Stredné zadluzena ekonomika (scénar 2)

Ve scénafi 2, kde se jedna o stfedné zadluzenou ekonomiku, Ize v riznych variantach pozorovat jesté vétsi dife-
renci v zadluzeni po prvnich 5 letech hospodaiské poruchy. Pro 2% implicitni drokovou miru a 1% primarni deficit
se zadluzeni zvysi z 60 % na 65 %, zatimco pfi 3% Urokové mife a 3% primarni deficitu na vice nez 78 % HDP.

2
Urokova mira =2 %
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== = Urokova mira=3 %

3
, primarni saldo = -3 %
, primarni saldo = -1 %
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Zdroj: Vypocty NRR.

2.3 Vysoce zadluzena ekonomika (scénar 3)

Treti scénar pfedstavuje ekonomiku s vychozim zadluzenim 80 % HDP. Zde u varianty 3% urokové miry a 3%
primarniho deficitu dochazi, po péti letech realné stagnace, k ristu zadluzeni o témér 20 p.b. a celkové zadluzeni
se dostdva na hodnotu téméf 100 % HDP. U variant scénar( s 2% urokovou sazbou a primarnim sal-
dem -1 Ci — 2 % HDP dluh dosahne hodnoty 80 resp. 90 % HDP. Na horizontu scénafe pak Ize najit je$té mar-

75 % HDP, zatimco v nejtézsi varianté scénafe zadluZeni i po péti letech konsolidace a hospodarského rlstu
zUstava nad urovni 95 % HDP.
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Graf 3 Vyvoj vySe zadluzeni vysoce zadluzené ekonomiky (scénar 3)
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Zdroj: Vypocty NRR.

2.4 Predluzena ekonomika (scénar 4)

Posledni, ¢tvrty scénar vyzniva velmi podobné jako pfedchozi scénare. Zadluzeni v optimistické varianté 2% uro-
kové sazby a 1% primarniho deficitu se po péti letech hospodaiské poruchy zvysi pouze o 5 p.b. na hodnotu
105 % HDP. Naopak pfi vy$Si urokové mife a primarnim deficitu ve vysi 3 % se zadluzeni zvySi o vice nez 20 p.b.
a na horizontu scénare zUstava stale okolo 115 % HDP.

Graf 4 Vyvoj vySe zadluzeni predluzené ekonomiky (scénar 4)
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Zdroj: Vypocty NRR.

Dynamika zadluzeni se vyrazné liSi v zavislosti na vysi Urokové miry a primarniho salda. V pfipadé nizce
a stfedné zadluzené ekonomiky (scénare 1 a 2) je ekonomika schopna navratu po deseti letech pfiblizné na pa-
vodni Uroven zadluzeni pouze v pfipadé, kdy urokova sazba dosahuje 2 % a primarni deficit v dobé& hospodarské
poruchy nepfekro&i 1 %. U vysoce zadluzené ekonomiky (scénar 3) je v pfipadé 2% urokové sazby ekonomika
schopna navratu na vychozi droven zadluzeni v pfipadé 1% a 2% primarniho deficitu v obdobi hospodafské po-
ruchy. Pfi 3% urokové sazbé je navrat zadluZeni na vychozi urovert mozny pouze v pfipadé 1 % primarniho defi-
citu.

U predluzené ekonomiky (scénar 4) se ekonomika vraci na plvodni Uroven zadluzeni, pokud generuje v obdobi
slabého rlstu primarni deficity do 2 % HDP a Urokova sazba z dluhu dosahuje 2 %. Pokud je dluh zatiZen uroko-
vou sazbou 3 %, na vychozi hladinu zadluZeni se jiz ekonomika v naSich projekcich neni schopna vratit. VSechny
scénare shrnuji tabulky 2 a 3.
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Tabulka 2 Varianty dluhovych trajektorii pfi implicitni trokové mife 2 %

Pavodni Vyse zadluzeni po 5 letech krize Vy$e zadluzeni na horizontu scénare
vySe zadlu- (v % HDP) (v % HDP)
zeni
(v % HDP)
PS-1% PS -2 % PS -3 % PS -1 % PS -2 % PS -3 %
Nizce zadluzena ekonomika (scénar 1) 40 % 45,0 50,0 55,0 39,9 45,2 51,5
Stfedné zadluzena ekonomika (scénar 2) 60 % 65,0 70,0 75,0 57,6 62,9 69,2
Vysoce zadluzena ekonomika (scénar 3) 80 % 85,0 90,0 95,0 75,3 80,6 86,9
Predluzena ekonomika (scénar 4) 100 % 105,0 110,0 115,0 93,0 98,4 104,6

Zdroj: NRR.

Tabulka 3 Varianty dluhovych trajektorii pfi Grokové miie 3 %

Puvodni Vyse zadluzeni po 5 letech krize VySe zadluzeni na horizontu scénare
vy$e zadlu- (v % HDP) (v % HDP)
zeni (v %
HDP)
PS-1% PS -2 % PS -3 % PS-1% PS -2 % PS -3 %

Nizce zadluzena ekonomika (scénar 1) 40 % 471 52,2 57,3 43,8 49,5 56,1
Stfedné zadluzena ekonomika (scénar 2) 60 % 68,1 73,2 78,3 63,3 69,0 75,7
Vysoce zadluzena ekonomika (scénar 3) 80 % 89,1 94,2 99,3 82,9 88,6 95,2
Predluzena ekonomika (scénar 4) 100 % 110,1 115,2 120,3 102,4 108,1 114,8

Zdroj NRR.

vysoce zadluzenym &i pfedluzenym ekonomikam muize podaifit vratit po obnoveni hospodarského rustu zpét na
plvodni uroven zadluzeni, neni vlastné mezi dluhovymi dynamikami rdzné zadluzenych zemi velky rozdil. Srov-
nani by dokonce mohlo vyznivat hdfe pro nizko zadluzené ekonomiky, kde je relativni vzestup zadluzenosti na
konci obdobi v nékterych scénarich horsi nez pro ekonomiky vysoce zadluzené &i predluzené. Tento povrchni
pohled by mohl slouzit jako argument pro ,popirace“ potfeby fiskalniho dluhového pravidla.

Zasadnim aspektem je v dal§im textu porovnani vy$e urokovych nakladd na obsluhu vefejného dluhu v riznych
scénafich. Grafy 5 a 6 znazorfiuji vySi dluhové sluzby pfi dvouprocentni a tfiprocentni vysi implicitni nominalni

urokové miry, kterou je verejny dluh zatizen pfi vSech ¢tyfech vychozich hladinach zadluzeni.

Graf 5 Dluhova sluzba pfi implicitni urokové mire 2 %
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Scénér 1 (40 % HDP)

1,23 1,32 1,41

Scénér 2 (60 % HDP)

® Pramérna dluhova sluzba v % HDP, PS=-1% HDP
Pramérna dluhova sluzba v % HDP, PS=-3% HDP

Zdroj: Vypocty NRR.

1,62 1,71 1,8

Scénér 3 (80 % HDP)

Scénar 4 (100 % HDP)
® Pramérna dluhova sluzba v % HDP, PS=-2% HDP
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Na srovnani stejnych scénaru, které predpokladaji stejny pribéh hospodarského cyklu, stejnou vysi trokové sa-
zby a stejnou vysi primarniho salda v obdobi hospodarské poruchy, se shodnym tempem nasledné konsolidace
primarniho salda Ize ilustrovat rozdilnou primérnou vySi nakladl na obsluhu vefejného dluhu. Rozdily v nakla-
dech obsluhy dluhu jsou markantni.

V pfipadé scénare 2% urokové sazby a 1% primarniho deficitu €ini primérné naklady na obsluhu dluhu v pfipadé
nizko zadluzené ekonomiky (scénaf 1) 0,85 % HDP, v pfipadé stfedné zadluzené ekonomiky (scénar 2) se zvysi
na 1,23 %, pro vysoce zadluzenou ekonomiku (scénar 3) dale vzrostou na 1,62 % a konec¢né pro predluzenou
ekonomiku (scénar 4) vystoupaji na 2,01 % HDP.

V pfipadé scénare 2% urokové sazby a 2% primarniho deficitu €ini primérné naklady na obsluhu dluhu v pfipadé
nizko zadluzené ekonomiky 0,93 % HDP, v pfipadé stfedné zadluzené ekonomiky stoupnou na 1,32 % HDP, pro
vysoce zadluzenou ekonomiku dale vzrostou na 1,71 % a pro pfedluzenou ekonomiku dosahnou 2,09 % HDP.

V pfipadé scénare 2% urokové sazby a 3% primarniho deficitu €ini primérné naklady na obsluhu dluhu v pfipadé
nizko zadluzené ekonomiky 1,03 % HDP, v pfipadé stfedné zadluzené ekonomiky stoupnou na 1,41 %, pro vy-
soce zadluzenou ekonomiku na 1,8 % a u pfedluzené ekonomiky dosahnou 2,19 % HDP.

Graf 6 Dluhova sluzba pri implicitni arokové mire 3 %
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m Primérna dluhova sluzba v % HDP, PS=-1% HDP m Priimérna dluhova sluzba v % HDP, PS=-2% HDP
Pramérna dluhova sluzba v % HDP, PS=-3% HDP

Zdroj: Vypocty NRR.

Rozdily v pramérnych nakladech na dluhovou sluZzbu jsou je$té markantnéj$i pfi vySSi urokové sazbé na
urovni 3 %.

V pfipadé scénare 3% Urokové sazby a 1% primarniho deficitu €ini primérné naklady na obsluhu dluhu pro nizko
zadluzenou ekonomiku 1,34 % HDP pro stfedné zadluzenou ekonomiku se zvysi na 1,95 % HDP, pro vysoce
zadluzenou ekonomiku dale stoupnou na 2,56 % a pro predluzenou ekonomiku az na 3,17 %.

V pfipadé scénare 3% urokové sazby a 2% primarniho deficitu €ini primérné naklady na obsluhu dluhu v pfipadé
nizko zadluzené ekonomiky 1,47 % HDP, v pfipadé stfedné zadluzené ekonomiky stoupnou na 2,08 % HDP, pro
vysoce zadluzenou ekonomiku dale vzrostou na 2,69 % a pro predluzenou ekonomiku dosahnou 3,31 % HDP.

V pfipadé scénafe 3% urokoveé sazby a 3% primarniho deficitu ¢ini primérné naklady na obsluhu dluhu v pfipadé
nizko zadluzené ekonomiky 1,62 % HDP, v pfipadé stfedné zadluzené ekonomiky stoupnou na 2,23 %, pro vy-
soce zadluzenou ekonomiku na 2,84 % a u predluzené ekonomiky dosahnou 3,45 %.

3 Empirické souvislosti v ramci zemi EU a CR

Predstavené scénare nebyly vybrany nahodné, ale vychazely z minulé i sou¢asné reality. Pro modelovani hos-
podaFské poruchy bylo zvoleno 5leté obdobi, v némz nominalni rist HDP dosahuje 2 %. V pétiletém obdobi
2008-2013 ¢inilo prdmérné tempo nominalniho ristu ¢eského HDP pouze 0,5 %, scénare tedy pocitaji s hospo-
darskou poruchou podstatné nizSiho rozsahu, nez jaky by odpovidal pfedchozi hospodaiské krizi. Pfedpoklady
ohledné implicitni drokové miry jsou rovnéz relativné mékkeé, coz ilustruji grafy 7 a 8 nize.

Implicitni urokova mira v letech 2008—2020 (graf 7) se pro zemé& EU aktualn& pohybuje pod 2 %, v CR dosahuje
2,5 %. V minulosti se urokova sazba placena ze statniho dluhu pohybovala podstatné vy$e — az do momentu,
kdy Evropska centralni banka (ECB) pfistoupila ke kvantitativnimu uvolfovani. Jesté v roce 2012 dosahovala
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priblizné 3,5 %. Pokud se s nastupem inflacnich tlak( nasledovanych zpfisnovanim ménové politiky obnovi i rast
urokovych sazeb ze statnich dluhopist, je navrat 3% Urokové sazby realistickym scénafem. Ostatné Cesky statni
dluh byl v roce 2020 uroc¢en implicitni urokovou sazbou 2,5 %. V roce 2014 Cinila tato sazba 3,1 %, coz znamena,
Ze scénafe prezentované v této studii jsou s ohledem na nedavnou minulost na hranici realistickych az optimis-
tickych o¢ekavani z pohledu na budouci vyvoj sazeb, za niz budou realizovateIlné eské statni dluhopisy.

Graf 7 Vyvoj implicitni irokové miry — €R, EU, eurozéna
5

4,5

4

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e Ce5kd republika = = = Evropskd unie = == Eurozdéna

Zdroj: AMECO (2021).

Graf 8 rozliSuje vyvoj implicitnich urokovych sazeb pro ,ptvodni ¢lenské zemé EU*, respektive EU 15 a pro zemé,
které pfistoupily k EU pocinaje rokem 2004 (,nové Clenské staty EU®). Nové Clenské zemé jsou na financnich
trzich povazovany za ,emerging markets“, Cemuz odpovidala i relativné vyssi rizikova prémie, a tedy i vy$Si im-
plicitni urokova mira. Cesko bylo v tomto ohledu v minulosti blize ,ptivodnim &lenskym zemim®, nicméné aktualni
vzestup implicitni Grokové miry pro éeské statni dluhopisy posunul CR na Groveri ,novych &lenskych stati”. Aktu-
alizovana zprava CNB o finanéni stabilité pog&ita v zakladnim scénafi v pristich péti letech s trvalym rastu vynosu
10letého statniho dluhopisu az nad 2,5 %. Rizikovy scénaf tento vynos posunuje pro roky 2022 a 2023 dokonce
nad 3 %.1°

Graf 8 Vyvoj implicitni irokové miry — CR, ptivodni EU 14 a ,,nové ¢lenské zemé*
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Zdroj: AMECO (2021).

Pozn.: *plvodni ¢lenské staty EU = plvodni EU 15 bez Velké Britanie; **nové ¢lenské staty EU = staty, které pfistoupily v roce 2004 a poz-
deji.

19 CNB (2021): Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikator — prosinec 2021 (RIZIKA PRO FINANCN{ STABILITU A JEJICH INDIKATORY

2021 (cnb.cz))
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Graf 9 sumarizuje realitu vySe zadluzeni a dluhové sluzby evropskych zemi v % HDP pro rok 2011, tedy pfed
zahajenim kvantitativniho uvolfiovani. Shrnujici vysledky predstavenych scénarl prezentované grafem 6 velmi
dobfe odpovidaji situaci v EU v roce 2011. Nizko zadluzené ekonomiky, Svédsko, Finsko, Cesko a Slovensko
vydavaly na dluhovou sluzbu pouze 1,3 az 1,5 % HDP. Vysoce zadluzené zemé, jejichz reprezentanty byly na-
pfiklad Rakousko, Francie a Némecko, vydavaly na dluhovou sluzbu pfiblizné dvojnasobek — mezi
2,5a 2,7 % HDP. U pfedluzenych ekonomik typu Italie a Portugalska pfesahovaly naklady na dluhovou sluzbu
zemeé 4 % HDP, tedy jesté vice nez naznaCovaly naSe scénare.

Graf 9 Vyse zadluzeni a dluhova sluzba v EU27 v roce 2011
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Zdroj: AMECO (2021), vlastni zpracovani.

Graf 10 ukazuje realitu vy$e zadluzeni a dluhové sluzby zemi EU 27 v roce 2019. Primérna nominalni drokova
sazba placena ze statnich dluhopist Cinila 2 %, coz odpovida pfedpokladu scénard, jejichz vysledky ukazuje
graf 5. | zde panuje soulad mezi scénafi a realitou. NizkozadluZzenym zemim se naklady dluhové sluzby pohybo-
valy kolem 1 % HDP, & mirné pod touto hodnotou. U ekonomik, jejichZz vySe zadluZeni dosahuje Ci pfekracuje
100 % HDP, je dluhova sluzba pfiblizné dvojnasobna.

Kvantitativni uvolfiovani ECB velmi zvyhodnilo hlavni ekonomiky eurozény. Némecko vydavalo v roce 2019 na
obsluhu svého dluhu 0,8 % HDP, obdobné jako Cesko, Bulharsko nebo Litva. ZadluZzeni Némecka ale dosahlo
59 %, zatimco Ceské pouze 30 % HDP, bulharské 20 % HDP, litevské 37 % HDP a lotySské 37 % HDP. Francie
platila z dluhu ve vysi 98 % HDP celkové uroky pouze 1,4 % HDP, jen nepatrné vySe nez Slovensko (1,2 % HDP)
pfi polovi¢ni vysi zadluzeni.

11
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Graf 10 VysSe zadluzeni a dluhova sluzba v EU27 v roce 2019
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Zdroj: AMECO (2021), vlastni zpracovani.

Z tohoto rozboru plyne pro CR nékolik zasadnich informaci. Ceska ekonomika zatim patfi mezi nizkozadluzené
zemé, s naklady na obsluhu dluhu pod 1 % HDP. Jako mala ekonomika s vlastni ménou musi CR do budoucna
pocitat spiSe s obezfetnostnim scénarem, tedy s postupnym zvySovanim prdmérné nominalni miry placené
z dluhu nad 2 %, zfejmé i ke 3 %. Tomu odpovidaji i vy$e zminéna oCekavani Zpravy o Financni stabilité'" z dilny
CNB.

Dalsi divody potfeby stabilizace vefejnych financi, ktera se tato studie snazila vysvétlit, jsou rovnéz ziejmé. Na-
klady na obsluhu dluhu rostou umérné nejen s rGstem Urokovych sazeb, ale i s vySi zadluzenosti a rozsahem
nerovnovahy primarniho hospodafeni. Tlaky na zvy3eni primarniho deficitu a vySe zadluzeni se objevuji v epizo-
dach hospodarskych poruch zcela autonomné a je tfeba s nimi pocitat.

Je tfeba pocitat i s tim, Ze naklady na urokové vydaje statu jsou naprosto zakladnim mandatornim vydajem, ktery
stat musi uhradit. Cim vy$si je vy$e téchto vydajl, tim méné penéz zbyde statu na vydaje ostatni. Velmi piiblizné
Ize vycislit, jak by vypadaly naklady na obsluhu dluhu v pfipadé raznych vySi zadluzeni a rizné vySe urokovych
sazeb.'2Vv pfipadé, kdy ekonomika udrzi vysi zadluzeni kolem 40 %, by pfi cyklické hospodaiské porude, ktera
byla definovana v Uvodu této studie, dosahly urokové naklady béhem dalSich deseti let v pfipadé 2% urokoveé
miry 630 mld. K&. V pfipadé 3% urokové miry by naklady stouply na 990 mid. K&.

Pokud by v momenté nastupu tohoto hospodarského cyklu bylo zadluzeni ve vysi 60 %, desetileté naklady na
obsluhu dluhu by €inily 890 (2% urokova sazba) az 1390 mid. K& (3% urokova sazba). Pokud by se Ceska eko-
nomika posunula do skupiny vysoce zadluzenych zemi s 80% vefejnym dluhem, dosahla by desetileta dluhova
sluzba 1150 mid. K& az 1810 mid. K&.

Je zjevné, Ze rozdily mezi nejpfiznivéjsi situaci, kdy ekonomika v momenté& nastupu hospodaiské poruchy dosa-
huje vy8e zadluZenosti ,pouze“ 40 % a dluh je uro€en 2% urokovou sazbou, a mezi ostatnimi scénafi se pohybuji
v fadu stovek miliard korun béhem desetiletého obdobi. Rozdil mezi touto situaci a nejméné pfiznivym scénarem,
kdy by ekonomika vstupovala do obtizného obdobi s Urovni vefejného zadluZeni ve vysi 80 % a implicitni sazba
z dluhu by doséahla 3 %, by &inil vice nez 1 bilion K¢&.

11 Aktualizovana Zprava o finanéni stabilité: CNB (2021): Rizika pro finanéni stabilitu a jejich indikator — prosinec 2021
12 Zakladem bude pfedpoklad negativniho primarniho salda ve vy3i 2 %, ktery se jiz ve druhém roce obnoveného rustu stabilizuje na vyrovnané
primarni hospodareni.

12



Vyznam dluhové brzdy pro ¢eskou ekonomiku

Zaver
Ceska ekonomika zatim patfi k ekonomikam s nizkym zadluZenim vefejného sektoru, nicméné jiz stfednédobé
projekce ukazuji na moznost vzestupu vefejného zadluZeni nad 55 % a tedy kolize s tzv. dluhovou brzdou. Pfed-

loZzena studie je zaméfena na zddvodnéni vyznamu dluhového pravidla pro ¢eskou ekonomiku a ukazuje rizika
jeho zleh&ovani.

PFi mezinarodnim srovnavani vefejnych financi nebyva ddraz kladen na vysi dluhové sluzby, kterou zemé musi
na obsluhu svého dluhu platit, ale obvykle pouze na samotnou vysi zadluZeni &i na vysi sald vefejnych financi
v jednotlivych letech. Pfitom je to pravé dluhova sluzba, ktera je hlavnim mandatornim vydajem kazdého statu.

Naklady na dluhovou sluzbu se odvijeji od vySe dluhu a urokové miry, kterou je dluh uro€en. Tato studie obsahuje
nékolik scénarl, které ukazuji rozdily v obsluze dluhu v zavislosti pfedevSim na téchto dvou parametrech pfi jinak
stejnych podminkach hospodaiského vyvoje. Rozdily pro naklady na obsluhu dluhu pfi sou¢asné vysi zadluze-
nosti by ve srovnani se scénafi, kdy by zadluzeni stouplo na 60 % a vySe, kazdoro¢né zatizily mandatorni vydaje
statu v Fadu desitek miliard korun.

Tyto Fadoveé rozdily by mély poslouzit nikoli jako prognéza toho, co €eskou ekonomiku bude v nasledujicich de-
setiletich ¢ekat, ale jako konkvrétnl' ilustrace okolnosti, které ignoruji ekonomové a dalsi, ktefi tvrdi, Ze ve srovnani
s jinymi evropskymi staty je Ceska republika nizkozadluzenou ekonomikou a ma tedy prostor pro dalsi rdst za-
dluzeni.

Ignoruji pfitom potencialni vyznam nékolika okolnosti. HospodaFsky vyvoj je cyklicky a epizody hospodarskych
poruch se v trznich ekonomikach objevuji zcela pravidelné, vzdy s dopadem na rist vefejného zadluzeni a vze-
stup nakladd na dluhovou sluzbu. Ignoruji i to, Ze aktualné nizké urokové sazby ze statnich dluhopis(i byly velmi
pravdépodobné do€asnou pfiznivou okolnosti, ktera mohla vytvaret iluzi, Ze naklady na obsluhu statniho dluhu
nejsou problémem, protoze stat mdze financovat své dluhy témér zadarmo. Aktualni podminky financovani stat-
niho dluhu tento mytus vyvraci jiz dnes.

A koneé&né ignoruji i to, Ze ve srovnani s vyspélymi zapadnimi zemémi neni v Cesku dobudovana infrastruktura
ani vyfe$ena problematika starnuti populace a diichodové reformy3. Pokud by doslo k posunu ¢eského zadluzeni
v disledku trvale nedmérné vysokych mandatornich vydajli, pak by dluhovéa sluzba mohla od¢erpat prostfedky
na investice potfebné k modernizaci infrastruktury zemé nebo zachovani dostate¢nych nahradovych pomérd bu-
doucich ddchodd. | to je divodem, pro¢ muze byt srovnavani Ceského zadluzeni se zadluzenim vyspélych eko-
nomik zavadgjici.

P¥i vySSi drovni vefejného zadluzeni by nasledna konsolidace zpét pod tuto hodnotu vyzadovala podstatné ra-
zantnéjsi snizovani primarnich vydaja (at’ jiz béznych &i investi¢nich), protoze vysSi dluhova sluzba by automa-
ticky ubirala prostor veskerym jinym vydajum. Konsolidace vefejnych financi je v pfipadé vysoce zadluzenych
ekonomik komplikovana i sniZzenou uginnosti fiskalni politiky z divodu nizich fiskalnich multiplikator.'* V CR je
tento problém umocnén obecné nizSim efektem fiskalnich multiplikatord, ktery je typicky pro vysoce oteviené
ekonomiky.

Z pohledu veskerych vySe uvedenych argumentd dava nastaveni ¢eské dluhové brzdy na 55 % jasny smysl.

13 Lakotova, L. (2021). Dlouhodoba udrzitelnost penzijnich systémua zemi Evropské unie. Politicka ekonomie, 69(1 ), 48-72.

doi: 10.18267/j .polek.1307

14 Batini, N ., Eyraud, L ., Forni, L ., Weber, A . (2014). Fiscal Multipliers: Size, Determinants, and Use in Macroeconomic Projections. Inter-
national Monetary Fund.
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