Vybrané aspekty vyvoje hospodareni viadniho sektoru v zemich EU
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7. Dynamika nevyznamnéjSich vydajovych polozek viadniho sektoru
v obdobi konsolidace vefejnych rozpoctu

Potfeba podrobnéjsiho
pohledu na dilezité
vydajové polozky v obdobi
konsolidace vefejnych
rozpoctl

7.1.

Snizeni relativni vahy
investic (k HDP i

v celkovych vladnich
vydajich) ve vétsiné zemi
EU vyznamné pfispélo

k rychlé konsolidaci
verejnych rozpo&td

Z 3Soku, ktery utrpély vefejné rozpodty roce 2009, se jednotlivé evropské zemé
v naslednych letech postupné vzpamatovavaly. Vyjma Déanska a Kypru se viem
¢lenlim EU za posledni tfi roky podafilo rozpoétové deficity ve vztahu k HDP
omezit. Podivejme se nyni podrobnéji, jak k fiskalni konsolidaci v jednotlivych
evropskych zemich pfispély nejvyznamnéjsi skupiny vydajovych poloZek.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu

Jednou z moznosti snizovani deficitli vefejnych financi v dobé ekonomické recese
predstavuje redukce investiénich vydaji (tvorby hrubého fixniho kapitalu). Ze se
touto cestou vydalo velké mnozstvi ¢lenskych zemi, o tom svéd¢i skutecnost, ze
staty, kterym se mezi roky 2009 a 2012 podafilo nejvice zkrotit své verejné
deficity, tak dosahly vyznamnou mérou za pomoci redukce investic (ve vztahu
k HDP). Slo jak o zemé& bojujici s hlubokou dluhovou krizi (Recko, Portugalsko,
Island), tak i o dosud relativné méné zadluzené balkanské staty. Tento vztah vSak
neni pfimy, nebot napf. pobaltské staty vyznamné zredukovaly své vysoké deficity
z poCatku krize, aniz by vyraznéji omezily relativni rozsah svych investic. Jinym
pfikladem jsou nékteré malé krizi silné zasazené oteviené ekonomiky (Kypr, z&asti
i Slovinsko), které navzdory vyznamné redukci investic z vefejnych rozpoctd své
deficity mezi roky 2009 a 2012 prakticky nesnizily.

Graf &. 8 Vyvoj deficitu (prebytku) vladniho sektoru vrelaci k HDP a zména podilu investi€nich
vydaja vlad na HDP v dobé recese
(vybrané evropské zemé, rozdil mezi roky 2012 a 2009 v p.b.)*
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Dlouhodobé vyssi podil
investi¢nich vydaju

v novych €lenskych zemich
poskytuje vétsi prostor k
bezprostfednimu zmirnéni
schodk vefejnych rozpoctu

¢suU

Prostor, ktery poskytuji kratkodobé redukce vefejnych investic k bezprostifednimu
zmirnéni schodkl vladniho sektoru, je zavisly na celkovém rozsahu pfedchozich
vladnich investic. Dlouhodobé vy3$im podilem vefejnych investic na HDP se
vyznaduji pfedevs§im nové ¢lenské zemé EU (kromé Slovenska), coz je zplsobeno
zejména nizSi rozvinutosti jejich infrastruktury (dopravni sit, Zivotni prostredi aj.) a
stimulaci investic ze strany politik EU. Z ostatnich unijnich ¢lend si dlouhodobé
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vy$8i podil vefejnych investic (nad 3 % HDP) udrzuji Nizozemsko a Svédsko.
Navzdory citelnému omezeni investiéni aktivity viadniho sektoru CR (je$té v roce
2009 se jeho tvorba hrubého fixniho kapitalu na celkovem HDP podilela 5,1 %,
coz byla treti nejvy$si hodnota v EU) zUstal v tuzemsku relativni rozsah verejnych
investic stale nad urovni zemi EU &i eurozony.

Mezispotfeba a nahrady zaméstnancum

Dal$i moznosti pomoci které mohou viady pomérné rychle korigovat rozpoctové
schodky predstavuje racionalizace vydaji na ,provoz“ vladniho sektoru. Tyto
vydaje Ize velmi hrubé vyjadiit jako soucet mezispotieby a nakladli na
zaméstnance vladniho sektoru (vyjadiené ve formé nahrad zaméstnanclim).

Graf ¢. 9 Podil vydaji na ,,provoz“ vladniho sektoru v roce 2012 a jeho zména v dobé recese

(vybrané evropské zemé, stav v roce 2012 a rozdil mezi roky 2012 a 2009 v p.b.)*
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Vyznamnéjsi pokles podilu
vydajl na provoz vladniho
sektoru v zemich nejvice
zasazenych dluhovou
krizi...

...naopak Némecko vlivem
nizké ,zakladny*“ tento podil
v poslednich tfech letech
nesnizilo

Vydaje na provoz byly
snizovany Castéji formou
redukce nakladll na
zaméstnance vladniho
sektoru, v deseti zemich
EU (v&. CR i Slovenska)
vSak spise snizenim vahy
vydajli na mezispotiebu

Naklady na ,provoz* celého vladniho sektoru ukrojily v roce 2012 v celé EU 35 %
vefejnych vydaji. Tento podil je dlouhodobé stabilni, pretrvavaji v8ak vyrazné
rozdily mezi jednotlivymi zemé&mi — vysoky podil charakterizuje severské zemé a
Velkou Britanii, z novych ¢len(i pobaltské staty. Disparity napfi¢ staty EU Ize
vysvétlit preferenci jinych mnohdy vahové vyznamnéjsich druhl verfejnych vydajd -
pfedev§im socialnich davek a transfer(i, dale dotaci a jiz vy$e zminénymi
investicemi. PocCinajici recese nastartovala od roku 2008 ve vefejnych rozpoctech
vétsiny zemi proces postupného snizovani podilu ,provoznich® vydaji. V CR se
tak stalo jiz o dva roky dfive, podil vydaji na ,provoz“ vladniho sektoru na
celkovych vefejnych vydajich plynule mirné klesal az na soucasnou uroven
blizkou sousednimu Némecku (30 %). K radikalnéj$i redukci ,provoznich® vydajl
vladniho sektoru byly nuceny zemé potykajici se hlubokymi rozpo&tovymi deficity
a vysokym zadluzenim. Uréitou anomalii zde pfedstavuje Dansko, které bylo
motivovano spise vysokym podilem ,provoznich“ vydajd (v roce 2009 tvorily 51 %
celkovych verejnych vydajl, nejvice zcelé EU) a malym prostorem k rychlé
redukci jinych vydajovych slozek (napf. investi€ni vydaje vladniho sektoru zde
dlouhodobé podilely na HDP méné nez 2 %). Némecko jako jediné z velkych
ekonomik EU v poslednich tfech letech podil vydaji na provoz vladniho sektoru
mirné navysilo. Bylo to umoznéno mj. relativné nizkym podilem provoznich vydaja,
niz8imi deficity verejnych rozpoétli a snahou udrzet celoevropsky nizkou miru
nezaméstnanosti. Nékteré staty vyznamnéji snizily podil svych vydajii na provoz
vladniho sektoru jiz v samotném roce 2009 (Pobaltské staty, Bulharsko).
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7.3. Penézité socialni davky

Vysoky podil socialnich
davek na vydajich vladniho
sektoru poskytuje vétsi
prostor pro rychlou
konsolidaci vefejnych
rozpoc¢tl pouze zdanlivé

Penézité socialni davky reprezentuji nejvyznamnéjsi vydajovou polozku vladnich
instituci v prakticky véech zemich EU (vyjma relativné malych statd — Malty, Kypru
a Danska). V tomto smyslu tedy maiji Cisté statisticky nejvétsi potencial smérem
k fiskalni konsolidaci. V realné ekonomice je vSak tento potencial vyznamné
omezen, a to predevsim v kratkodobém obdobi, nebot' velka ¢ast téchto vydajl
ma mandatorni povahu. Navic tyto vydaje jsou do zna&né miry ovlivnény situaci
na trhu prace, ktery byl v poslednich péti letech v EU poznamenan prudkym
ristem nezaméstnanosti az k dosud historickému maximu (11 %) v poloviné roku
2013.

Graf & 10 Zména podilu vyplacenych socialnich davek’ na HDP
(vybrané evropské zemé, rozdil mezi roky 2012 a 2009 v p.b.)
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Pozn.: u Svycarska srovnani let 2009 a 2011

Pramen: Eurostat

Vyplacené socialni davky
k HDP: Velké rozdily
v ramci EU

V poslednich tfech letech
rostly vydaje na socialni
davky rychleji nez HDP

v poloviné zemi EU

Narust miry rizika chudoby
ve dvou tfetinach zemi EU
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Mezi evropskymi staty pfetrvavaji vyrazné rozdily v podilu vyplacenych penézitych
socialnich davek na HDP (v jihoevropskych zemich dosahoval v roce 2012 ve
srovnani s Pobaltim ¢&i vétSinou balkanskych statli témér dvojnasobné urovné).
Mezi roky 2009 a 2012 se tento podil navysil v poloviné zemi EU. SniZeni bylo
patrné jednak vzemich, ve kterych se negativni vlivy recese (napf.
nezaméstnanost) prudce projevily pfedevSim v roce 2009 a nasledujicim obdobi
byl jiz trh prace do zna&né miry stabilizovan (Pobalti, Island) a jednak v zemich,
jejichz pracovni trh nebyl recesi vyraznéji negativné poznamenan (Némecko,
Rakousko, nékteré severské staty). Pfestoze objem vyplacenych socialnich davek
v relaci k HDP (Ci k celkovym vladnim vydajiim) v poslednich tfech letech v EU
jako celku viditelné neklesal, do8lo vtomto obdobi ve dvou tfetinach &lenskych
statd k mirnému rldstu mira rizika chudoby (i po zapoéteni socialnich davek) —
pifedevsim v jihoevropskych a balkanskych zemich.
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Zaplacené uroky z vladniho dluhu

Hloubka dosahovanych deficitl verejnych rozpocétli neni ovlivnéna pouze
celkovym obejmem vladnich vydaji, ale také naklady na obsluhu dluhu. Jde
zejména o zaplacené uroky dluhu vliadniho sektoru. Do jejich vySe se promita jak
objem a vySe Uroceni dfive emitovanych statnich dluhopisti, tak i jejich struktura
napf. z hlediska doby splatnosti, jakoZ i kurzové vlivy.

Graf &. 11 Zaplacené Groky z dluhu” a celkové vydaje vliadniho sektoru a jejich pomér k HDP
(vybrané evropské zemé, ro¢ni primér za obdobi 2009 a 2012, v %)
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) zahrnuji zejména Uroky z emitovanych dluhovych cennych papird,

prijatych pujéek a odhad Urok( z finanéniho leasingu.

Pozn.: u Svycarska hodnoceno obdobi 2009-2011

Pramen: Eurostat

Na splatky dluhu vliadniho
sektoru vydavala CR

v poslednich ¢étyfech letech
v priméru 3 % vydaju.
srovnatelné se severskymi
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...vlivem dobré pozice CR
na dluhopisovych trzich a

celkového zadluzeni

Propuknuti hospodarské
recese vyrazné posililo
divergentni tendence vyse
urokovych sazeb
dlouhodobych vladnich
dluhopist mezi zemémi EU

Podil zaplacenych urok( na celkovych vydajich vladniho sektoru EU jako celku se
dlouhodobé prili§ neméni - na splatky dluh(i vénuji viady kolem 6 % svych vydaja.
V Recku, Italii & Madarsku na tento Ggel vlady za posledni Ctyfi_roky vynaloZily
desetinu svych rozpoctovych vydajl, na Islandu dokonce osminu. Ceska republika
a dobfe korespondoval s poradim, které zaujimalo Cesku v celkové relativni
zadluzenosti. Mezi roky 2008 a 2012 se u plnych dvou tfetin zemi EU podil
vladnich vydaju na uroky zvysil, nejvice v Irsku (z 4,2 % na 8,5 %) a Portugalsku
(z 5,7 % na 9,3 %). Ze zemi, které nebyly kriticky zasaZzeny dluhovou krizi, citelné
rostl tento podil také ve Velké Britanii, kde vlady vyuzivaly dobré pozice zemé na
dluhopisovych trzich k pokryti hlubokych schodkl verejnych rozpoétl (ty se
v letech 2009 a 2010 pohybovaly mezi -10 az -11,5 % HDP).

Jednim z vyznamnych nastroji strategie fizeni vladniho dluhu predstavuji emise
statnich dluhopistl, pfredev§im na zahrani¢nich trzich. Vy$e sazeb u dlouhodobych
(desetiletych) dluhopistl odrazi diivéru vériteld smérem k dané zemi (perspektivam
ekonomického rlistu, hospodaiské politice), je vSak ovlivnéna i zasahy
vyznamnych nadnarodnich instituci (napf. Evropské centralni banky).

Od propuknuti hluboké hospodarské recese v druhé poloviné roku 2008 dochazi
vramci EU kviditelné divergenci vy$e urokovych sazeb statnich dluhopis(.
Zatimco na pocatku roku 2008 se u vice nez dvou tfetin zemi vynos jejich
dlouhodobych dluhopisd pohyboval v Gzkém pasmu 4-4,5 %, o pét let pozdéji jiz
emitovala ¢tvrtina zemi s primérnou Urokovou sazbu nad 5 %, av$ak ta u tretiny
statll nepresahla 2% hranici. Recese také vyrazné promichala pozicemi
jednotlivych zemi. Tésné pred jejim propuknutim generovaly nejvy$si vynos (7 %)
madarské a rumunské vladni dluhopisy, vySe dlouhodobych sazeb na
dluhopisovém trhu obecné reflektovala dosazenou ekonomickou Urovern zemi
(vyjadfenou HDP na obyvatele v parité kupni sily). Zatimco pozice Madarska a

|
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Do poloviny roku 2011 vyse
sazeb dlouhodobych
dluhopisti CR na drovni
Slovenska a EU, poté
narozdil od Slovenska vyvoj

v CR pfiznivéjsi

Rumunska se béhem poslednich let pfili§ nezlepSila, vétsiné ostatnich mladSich
Clenskych zemi Unie se postupné dafilo emitovat své dluhopisy pfi niZ8ich
urokovych sazbach (zejména pobaltskym statim, které pfistoupily k razantni
redukci vefejnych vydaji). Vynosy vladnich dluhopisii CR kopirovaly (podobné
jako u Slovenska) mezi roky 2008 a 2010 uroven v celé EU, poté vSak Ceské
dluhopisy sledovaly (spole¢né s Rakouskem) sestupny trend (az pod 2 %),
zatimco slovenské se udrzely viditelné nad urovni EU a na sklonku rok 2012
koncily stale mirné nad 4 %. Efekt vy$Siho hospodarského ristu Slovenska (v
porovnani s CR) byl v poslednim pétileti pfevazen hlubSimi deficity vefejnych
rozpoctl i vy$si dynamikou vladniho dluhu.

Graf ¢. 12 Vyvoj vynosti z dlouhodobych statnich dluhopisﬁ*’ vybranych zemi EU
(mésicni pramér, v %, sezénné neocisténo)
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Pramen: Eurostat
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urokovych sazeb i
nejzadluzenéjSim
ekonomikam EU
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Od druhé poloviny roku 2012 lIze na evropskych trzich s dluhopisy sledovat
znamky urcitého uklidnéni, které se projevuji postupnym poklesem dlouhodobych
urokovych sazeb. Tento pokles se tykal pfedevSim zemi nejvice ohroZzenych dal$i
eskalaci dluhové krize. Vyjimku pfedstavoval pouze bankovni krizi postizeny Kypr,
u kterého se priimérné sazby dluhopist jiz témér rok drzi na vysokych 7 %.
Recentni pokles sazeb se nevyhnul ani ¢eskym statnim dluhopisiim, které se
v bfeznu roku 2013 dostaly pod 2% hranici, pficemz o rok dfive vykazovaly
urokovou sazbu pfes 3,5 %. Z ostatnich unijnich ¢lend nedoslo v poslednich
mésicich k vyrazné&jSimu poklesu sazeb pouze v Némecku, Svédsku, Dansku a
Velké Britanii — tedy v zemich, jejichz ekonomiky Celi sou€asné recesi (napf.
z pohledu trhu prace) relativné uUspé$né a vynosy jejich 10-letych statnich
dluhopis(i se dlouhodobé pohybuiji viditelné i pod Grovni dluhopist ¢eskych.

VySe urokovych splatek vliadniho dluhu nesouvisi pouze s celkovou vySi zadluzeni
a pozici jednotlivych zemi na dluhopisovych trzich. Vyznamnou roli hraje také
samotna struktura vladniho dluhu — at' jiz z hlediska zastoupeni rliznych druh(
véfitell, typd financnich nastrojll, kterymi je dluh kryt ¢i rozlozeni dluhu dle doby
splatnosti, popf. podle druhu mény.
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