Verejné finance: osolit ano, pepFit v§ak netieba.
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Ackoliv nelze nesouhlasit s tvrzenim, ze Ceské vefejné finance potiebuji konsolidaci doslova
jako stl, neni vibec Spatné, kdyz se $éfkuchar pied solenim trochu zamysli, aby ndm to vSem
zbytedné zaroven poradné neopepfil. Setfit se musi, jasna véc, ale to se da udélat chytie, nebo
taky hloupé.

Nejsme v prvni zemi, kterd musi projit fiskalni konsolidaci. ZkuSenosti ostatnich pfitom
ukazuji, ze zatimco urc¢itému negativnimu dopadu na spotfebu domacnosti a HDP se nelze pii
nejlepsi vuli vyhnout, nékterym zemim se velmi rychle podafilo vratit k riistu spotieby
domacnosti a HDP za trvalého snizovani vladniho dluhu, poklesu rizikové prémie a
urokovych sazeb. Takov4 mild varianta A. To jiné zemé si konsolidaci zadé€laly na sice
mélkou, ale zase pomérné dlouhou recesi, coz vedlo k tomu, ze reformni zapal politikti
ochladl, Setfeni bylo zdhy pfehodnoceno a vysledkem byl rist poméru dluhu k HDP, rist
rizikové prémie zemé¢, rust urokovych sazeb a dalsi rust dluhu. Pon¢kud nepfijemna varianta
B, aneb také jak konsolidaci piekvapivé dosdhnout zvySeni dluhu. Ono totizZ pomérmné hodné
zalezi na tom, co, kde a jak moc Skrtate, stejn¢ tak jako, kde a jak moc pfipadné zvySujete
dang.

Co délat a co snad radeji ani ne

V druhé polovingé 90. let publikovali Alberto Alesina (Harvard University) and Roberto
Perroti (Columbia University) nékolik ¢lankt, ve kterych se studiem fady konsolida¢nich
pokusti z konce 80. a pocatku 90. let snazili dobrat néjakého obecného vzorce jak na to, aby to
nakonec celé nevedlo k varianté B.

Nikoho asi neptekvapi zavér, Ze konsolidace by méla klast diiraz na sniZeni vydajii (vice nez
70% 2z celkové zmény salda) ve srovnani se zvySovanim piijmt (mén€ nez 30% z celkové
zmény salda). Nicmén¢, kromé& poméru Uspor na celkovém snizeni salda, je dilezita také
struktura téchto Uspor. Pfizniva varianta A totiZ nastala jen pokud na strané tspor prevladaly
Uspory Vv socialnich transferech a v objemu mezd statnich zaméstnancii, alesponn 60% z
celkovych uspor, zatimco Uspory na investicich neptfesahly 20 % celkovych uspor.
Investicemi se pfitom rozumi nejen investice do inflastruktury, ale také do lidského kapitalu,
byt’ jsem dalek toho tvrdit, ze koruna utracend v resortu Skolstvi je koruna investovana.

Vse je vsak potieba vnimat tak né&jak propojené a dynamicky. Jinymi slovy, snizovani mezd
statnich zaméstatnci je sice v principu chvalyhodné, ale nemélo by vést ke ztraté¢ minulych
investic. Napfiklad, pokud sniZzenim platu naStvete pilota nadzvukové stihacky natolik, Ze
opusti armadu, pravé jste vyhodili oknem nékolik miliénd, které jste v minulych letech
investovali do jeho vycviku, coZ jaksi neni Upln€ idedlni. Stejné tak proSkrtani investic do
inflastrukutry mutze mit dalekosahlé dopady do investicniho chovani firem, Urovné
investovaného kapitalu a budouciho rustu.

Konecné, nemén¢ diillezitym znakem varianty A je také jeji vysoka setrvacnost. Jinymi slovy,
¢im obtizneji Ize nastolené Uspory zvratit tim 1épe. Je sice pekné kdyZz ministr XY proSkrta
rozpocet svého ministerstva v roce nula svého mandatu, ale kdo zaruci, ze jej zase potichu
nezvysi v roce jedna nebo dva, pfipadné to za néj neudéla jeho néstupce. Neni proto naSkodu
spofit pomoci zmén zakont. I ty 1ze ménit, ale pfece jen obtiznéji, neZ rozhodnutim ministra.

Zaveérem ...

... jen velmi stru¢né. Dobra zprava je, ze $éfkuchafi a pomocnikim nechybi vile nam to
osolit. Ted’ jde jen o to, aby nas nakonec vSechny sakra nepdlila pusa.



