Jaky méla pandemie Covid-19 dopad na verejné finance?

Ackoli jiz par let ubéhlo od doby, kdy cely svét postihla pandemie viru SARS-CoV-2, toto obdobi
zanechalo prinejmensim na ekonomiku mnoho velice nepfijemnych dopad(. Co se z pohledu
verejnych financi na pocatku druhé dekady tohoto stoleti tak zménilo a kdo nakonec zaplati
stale znepokojivé bobtnajici dluh vlady?

Ceska republika byla dlouhodobé zemi fiskdlné obezfetnou. To je skuteénost, které si byly
financni trhy dobfe védomi, kdyz na nas z makroekonomické perspektivy pohlizeli jako na zemi
nudnou. A jak ¢asto vysvétluje predseda Narodni rozpoctové rady a nékdejsi viceguvernér
Ceské narodni banky (CNB) Mojmir Hampl, tfebaZe to m{iZe vyznit trochu paradoxné&, maloco
je pro verejné finance tak privétivé.

Zd3a se vsak, Ze béhem Covidu-19 pfisel dramaticky zvrat. Kvali masivnim kompenzacnim
schématlm jsme si z pohledu verejnych financi jaksi navykli ,zit na dluh“ a povazovat toto
rozmarilé chovani za novou normu, kterd neni jakkoli nepfijatelnd. Jak totiz uvadi Mojmir
Hampl, tehdy bylo skutec¢nosti, Ze lidé byli placeni za praci, kterou nevykonali, firmy za zbozi,
jez nevyrobily, a poskytovatelé sluzeb za sluzby, které nikomu neposkytli. To se pochopitelné
nemohlo obejit bez nasledk. CR se tak kv(ili vieobecné makroekonomické nestabilité bohuzel
stala pro finan¢ni trhy pozoruhodnou.
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Vzhledem k tomu, Ze jsme se a7 dosud zabyvali situaci pouze v CR, je nyni tfeba dodat, e
pandemie Covidu-19 pfinesla dramaticky narGst vliddnich vydajd i v mnoha dalSich zemi. Nebyli
jsme tak z tohoto pohledu vyjimkou. Co vSak uz u nas bylo unikatni (v negativnim smyslu
tohoto slova), bylo tempo, kterym se vlada zadluZovala, a nikoli absolutni Groven dluhu, jeZ je
v porovnani s ostatnimi staty stale ponékud nizka.


https://www.mojmirhampl.cz/detail-335/how-covid-19-changed-the-czech-approach-to-public-finance
https://www.rozpoctovarada.cz/publikace/pruvodce-svetem-deficitu-verejnych-rozpoctu/
https://www.rozpoctovarada.cz/publikace/pruvodce-svetem-deficitu-verejnych-rozpoctu/
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Vydaje viddnich instituci jako podil HDP. Zdroj: CNB, ¢nBlog

Ekonom Martin Kabrt na blogu CNB bez nadsazky poznamenava, Ze z pohledu vefejnych financi
pfipomind pandemie Covidu-19 obdobi valek. Bezprecedentné vysoké vladni vydaje, které
minimalné v nasich konéinach majoritné nesouvisely pouze s virem samotnym, spolu s tim, Ze
se danové sazby nezvySovaly, ale nékteré dokonce naopak vyrazné snizily, vyustily v citelné
prohloubeni jiz tak dost vysokého zadluZeni. To se pfitom netykd pouze CR, ale i fady dalsich
zemi.

A kdo to nakonec celé zaplati? Martin Kabrt ukazuje, Ze zvysené vladni vydaje béhem let
covidovych uz zvelké ¢asti zaplatili drzitelé vladnich dluhopis, a to prostfednictvim
investicnich ztrat a inflace. Z ddvodu inverzniho vztahu mezi vynosem a cenou dluhopisd,
dochazi pti zvySovani urokovych sazeb a s nim spojeném rlstu vynosu vladnich dluhopis(
k poklesu jejich ceny, a tedy i k poklesu hodnoty portfolii, jejichz souédsti jsou tato aktiva. A
pfesné to nedavno nastalo, kdyZ centralni banky zacaly zvySovat své urokové sazby z hodnot
takrka nulovych na urovné dekady nevidané.


https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Kdo-zaplati-covidove-zadluzeni/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Kdo-zaplati-covidove-zadluzeni/

