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Fiskalni rizika nejsou jen v deficitu

Hana POLACKOVA-BRIXI*

Uvod

Vlddy mnoha zemi se snaZi najit nejriznéjsi zpisoby, jak sniZit deficity
svych vefejnych rozpoéti. Zdaleka ne viechny tyto zptsoby vsak pfispivaji
ke zdravému fiskdlnimu a ekonomickému vyvoji. Easterly (1999) v této sou-
vislosti ukazuje, Ze 1izce vymezené zaméieni na deficit statniho rozpoétu
éasto vede k urdité fiskalni iluzi: ke kratkodobym, ¢asto neudrzitelnym skr-
tim v rozpoétu a k odsunuti hlubsich — i kdyZ nékdy do¢asné nakladnéjsich
— reforem vetejnych vydajb; ke zvySovani dafiovych a celnich sazeb misto
zdsadnéjsich danovych reforem, k suboptimalnimu privatizaénimu procesu
a k prodeji vefejného majetku vedoucimu k rychlému doplnéni statni po-
kladny; ke kvazifiskalnim aktivitdm centralni banky, statnich bank a nej-
riznéjsich instituci. 5

Jednim z p¥ikladi takové fiskdlni iluze je i Ceskd republika. Fiskalni po-
litika je nékdy prosazovédna napiiklad prostiednictvim Konsolidaéni banky
nebo formou statnich zaruk, a nikoliv prostfednictvim statniho rozpoétu.
Vykazovany deficit statniho rozpoétu a statni dluh tak ztstavaji nezatizZeny,
dokud se toto zatiZeni nevrati jako bumerang ve formé ztrat Konsolidaéni
banky nebo realizace statnich zaruk. Kharas a Mishra (1999) empiricky na
ptikladu celé ¥ady rozvinutych, a zejména tranzitivnich a rozvojovych zemi
dokazuji, Ze takovéto zdruky vedou k nepiedvidanému rastu stdtniho dluhu,
ktery piesahuje hranice vysvétlitelné deficity statnich rozpoéta.

V mnoha zemich se proto diskuze o veiejnych financich postupné prenasi
z roviny rozpoétového deficitu do roviny stfednédobého fiskalntho vyhledu,
od analyzy udrzitelnosti vefejnych vydaji a vefejného dluhu k analyze fis-
kalnich rizik a celkového zdravi vefejnych financi (fiscal vulnerability). Li-
teratura o vefejnych financich' stale ¢astéji pouziva statistické a finanéni
modely typu ,value at risk“ a ,,options pricing“ k hodnoceni budoucich moz-

* Hana Polackova-Brixi — ekonomka Svétové banky, Washington, D. C.
Autorka dékuje Milené Hor¢icové a Drahomife Vaskové za jejich neocenitelnou pomoc p#i zis-
kavani udaju a za kladeni téch spravnych otdzek ve spravny okamzik. Podékovani patfii viem
zaméstnancim ministerstva financi, ostatnich vladnich ufadd a finanénich instituci, ktef mi
poskytovali radu a pomoc. Za pomoc p¥i vyzkumu dale dékuji Peteru Davisovi, Zhicheng Li
Svétové banky a Mezindrodniho ménového fondu. Obdobné k ¢élanku prispéli Daniel Cohen, Ha-
fez Ghanem, Allen Schick a Sweder van Wijnbergen svym komentafem.

! Naptiklad ve Wharton School rozvijeji Chris Lewis, George Pennacchi a Kent Smetters modely
pro vy¢isleni fiskalnich rizik pramenicich ze statnich zaruk. Patrick Honohan ve Svétové bance
uplatriuje value at risk k vyéisleni fiskdlniho rizika bankovniho sektoru. Federalni vlada USA
pouziva statistické a finanéni modely pro odhad budoucich vydaja, které si vyzadaji jeji uvérové
zaruky a pojistné programy.
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nych fiskalnich dopadd pfimych a nepfimych stdatnich zavazku a pravdé-
podobnych statnich intervenci. Odhaleni a pochopeni p¥i¢in a moznych na-
sledki fiskdlnich rizik je nutnou podminkou dlouhodobé stability vefejnych
financi. Proto bylo odhaleni a zvefejnéni problému neprimych dluha v CR
vitdno jak zahraniénimi investory, tak ekonomy i institucemi, jako je Ev-
ropska komise, Mezindarodni ménovy fond a Svétova banka, jako dulezity
krok smérem k vétsi transparentnosti a k pevnéjsimu zdravi veiejnych fi-
nanci.?

Néktera fiskalni rizika se projevi az po mnoha letech, tedy az za hranici
¢asového horizontu vétsiny politiki, ve zvy$ené mite na né vSak reaguji
slozky legislativniho a organizaéniho ramce ¥izeni vefejnych financi, stejné
tak jako média a investofi. P¥iklady reforem vedoucich ke zprihlednéni
a omezeni fiskalnich rizik nabizeji nap¥iklad Australie, Jihoafricka repub-
lika, Kanada, Kolumbie, Nizozemsko, Novy Zéland a Spojené staty. V me-
zindrodnim méfitku roste tlak na politiky, aby nevystavovali své nastupce
dopadiim neimérné vysokych fiskdlnich rizik a neskryvali rizika, ktera exi-
stuji. Jak ukazuji Schick (1999) a Bevilaqua a Garcia (1999), fizeni vefej-
nych vydaji a statniho dluhu se proto ubirda smérem od ¥izeni podle stied-
né&dobych trendt k aktivni prevenci a neutralizaci rizik.

Tento ¢lanek hodnoti fiskdlni rizika, kterd vznikla v letech 1993-1998
v Ceské republice, jejich zdroje a pravdépodobné dopady. Analyza vychazi
z jednoduchého ramce pro odhaleni a zafazeni zdrojh fiskalnich rizik. Pred-
kldada a uplatiiuje nové, $irsi pojeti fiskdlniho deficitu. Zavéry odhaluji, Ze
fiskdln{ intervence ve formé statnich zaruk a programu provadénych pro-
strednictvim raznych instituci, jako je naptiklad Konsolidaéni banka, vy-
tvareji nep¥imé deficity. Tyto nepifimé deficity jsou éasteéné financovany
z prostiedki ziskanych z privatizace. Z velké é4sti vSak vedou k hromadéni
nepfimého dluhu, ktery budou muset financovat budouci vlady, a to v riz-
nych formach, jako je napiiklad dhrada ztrdt Konsolidaéni banky nebo vy-
platy z rozpoétu na realizaci statnich zaruk. Nepiimé dluhy v CR ve své
dnesni vy$i nezpasobi fiskalni krizi, ale sou¢asny trend jejich rychlého rus-
tu, ktery plyne z pretrvavajicich nepfimych deficitii, neni udrzitelny.

Jednoduchy ramec pro analyzu fiskalnich rizik

Zdravi vefejnych financi lze odpovédné hodnotit pouze v §ir§im kontextu
fiskalnich rizik a jejich moznych dopadd. Analyza vefejnych financi proto
musi vzit v ivahu rozpoéty na vech urovnich vlady, mimorozpoétové fondy,
kvazifiskdlni aktivity centralni banky a jinych finanénich a nefinanénich
instituci, statni aktiva, o¢ekdvané pFrijmy vlady a p¥imé a nepfimé zavazky
vlady. V této souvislosti je tieba zkoumat pocateéni stav veiejnych financi,
jeho citlivost na kratkodobé $oky plynouci napiiklad z makroekonomickych
podminek a z realizace statnich zaruk, stfednédobou udrzitelnost vydajt
a statniho dluhu testovanou vzhledem k témto Soktm, strukturu statnich
zdsahu, které se pfimo nebo nepiimo dotykaji vefejnych financi (struktura

* Velké mnozstvi programu prosazovanych vladou za hranicemi jejiho rozpoétu, které vedlo k na-
hromadéni nepf¥imého dluhu, zveiejtiovaného Ministerstvem financi CR od roku 1998, ukézalo,
ze analyzy vefejnych finaneci nelze omezit pouze na standardné vykazované rozpoétové deficity
a dluhy. Prvni sirsi nezdvisla analyza vefejnych financi v CR byla prezentovdna Svétovou ban-
kou (1999} a v (Brixi — Ghanem - Islam, 19991,
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TABULKA 1 Zdroje fiskalnich rizik statu v Ceské republice

zdvazky primé nepfimé
(nastanou v kazdém pfipadé) (nastanou pouze v nékterych pfipadech)
explicitni — zahraniéni a domaci statni diuh — statni zaruky
(jsou zakonné |— soucasné rozpoétové vydaje — dluhy a jiné zavazky Konsolida¢ni banky
nebo smiuvni | _ pudouci mandatorni vydaje ~ zévazky Ceské exportni banky, EGAP,
povahy) Fondu pojisténi vkladu
implicitni — budouci vydaje na udrzbu a provoz | — dluhy a jiné zavazky Fondu narodniho
(vznikaji na vefejnych investiénich projektd majetku (zavazky voci Ceske inkasni,
zdakladé tlaku |~ investiéni vydaje na dopravu a Pozemkovému fondu a podobné)
politickych a zivotni prostiedi podle pozadavkl | — dal$i problémy bank (Komeréni banka,
zajmovych pro vstup do EU Ceska spofitelna)
skupin ”‘{bo - vydaje podle pozadavki NATO — dalsf ztraty a neplacené dluhy podnikd
verejnosti) (Ceské drahy)
— zavazky Podplrného garanéniho roinického
a lesnického fondu
— dluhy a jiné zavazky nizsich uzemnich cetkt
— problémy kampeliéek a penzijnich fondd
— zavazky Ceské finanéni a dal$i naklady ne-
standardnich operaci Ceské narodni banky

vefejnych vydaju, prijmua a aktiv, vefejného dluhu a ostatnich zavazkua),
a prdavni a organizaéni otazky ¥izeni vefejnych financi.

Zdroje fiskdlnich rizik statu lze rozdélit do ¢ty+ skupin®: piimé explicitni,
piimé implicitni, nepfimé explicitni a nepiimé implicitni.

Primé explicitni stdtni zdvazky jsou zavazky, které ur¢ité nastanou a vy-
plyvaji pro stat ze zakona, pravni dohody ¢&i smlouvy. Tyto zdroje jsou pfed-
métem tradiéni analyzy vefejnych financi. V CR, stejné jako v mnoha ji-
nych zemich, tvofi nejvétdi pfimé explicitni zdroje fiskdlnich rizik vyse
a struktura statniho dluhu a vyse, struktura a budouci vyvoj vefejnych vy-
daji, predev§im pak vydaji mandatornich véetné obsluhy dluhu.

Také primym implicitnim zdvazkim bude vlada éelit s urditosti. Tyto za-
vazky v8ak nevyplyvaji ze zdkona, ale z politickych a moralnich tlaka. Zda
a do jaké miry budou vldady tyto své nepsané a nékdy i nevyiéené zavazky
ctit, proto zdlezi spise na politickém rozhodnuti neZ na pfipadném soudnim
vymahani. V CR vznikaji vyznamné piimé implicitni zavazky statu zejména
z investi¢nich pozadavku souvisejicich se vstupem do Evropské unie.

Neprimé explicitni stdtni zdvazky jsou sice zdkonné nebo smluvni povahy,
ale vyvstanou pouze v nékterych, pfedem definovanych pfipadech. Castym
pfikladem v CR jsou statni zaruky, ze kterych vyplyva pfevzeti obsluhy na-
priklad podnikového dluhu stdtem v piipadé, ze podnik pfestane splacet.
Nejvétsi polozku vsak tvori dluhy Konsolidaéni banky, za jejichz splaceni
stat plné odpovida, protoze se jedna o statni banku.

Neprimé implicitni stdtni zdvazky vyvstanou pouze v nékterych pripa-
dech, nejsou vsak zakonné nebo smluvni povahy. Proto neni jisté, ve kte-
rych pripadech a do jaké miry se jich vldda zhosti a kolik bude pfipadna
statni intervence danové poplatniky stat. Obvyklym p¥ikladem realizova-

3 Tento ramec (Fiscal Risk Matrix) pro analyzu budoucich moznych tlaku na verejné finance je
podrobnéji popsdan v (Polackova, 1998).
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nych nepiimych implicitnich zavazka jsou v CR bohuzel statni odkupy $pat-
nych pohleddavek bank a uhrady ztrat podnika.

Neptimé zdroje fiskalnich rizik stéatu jsou v Ceské republice zavazné. Jak
potvrdila jiz zkuSenost z let 1998-99, st4t nevytvaii na kryti svych nep¥i-
mych zavazku dostateéné rezervy. Jejich realizace tak narusi bud vydajo-
vou, nebo dluhovou strategii. Navic vysoky podil mandatornich vydaji, par-
lamentni souhlas nutny k emisi novych dluhopist a do¢asné ztizeny pfistup
na dluhové trhy nékdy vladé znemozniuji, aby okamzité ziskala prostiedky,
které jsou pro kryti jejich neptimych zavazku potiebné. Predevsim ve vztahu
k realizovanym statnim zarukam vsak toto prodleni muaze negativné ovliv-
nit kreditni hodnoceni statu (sovereign credit rating) a jeho celkovou da-
véryhodnost, coZ se ndasledné muzZe projevit zvysenim dluhovych naklada
a potiZemi pt¥i vstupu do Evropské unie.

Neumeérné vysokd pozornost, kterou vénuji politici pFi vyjednavani roz-
pocétovému deficitu na tkor neptimych statnich zavazka a celkového zdravi
vefejnych financi, véak nutné vede vladu k tomu, aby dosahovala svych
politickych cil opét prostirednictvim dalSich nepfimych zavazki, nikoli pro-
stfednictvim pfimych vydajd. Napiiklad misto ockamzité uhrady ztrat Ces-
kych drah a Konsolidaéni banky vlada pod politickym tlakem proti rozpo-
étovému deficitu poskytuje zaruky na jejich dalsi uvéry a slibuje, Ze pokryje
ztraty v budoucnosti. Ve skuteénosti se vak jedna ne o omezeni, ale pouze
o skryti nékterych nutnych vydaja, o éasovy odklad uziti penéz danovych
poplatnika. Di¥ive nebo pozdéji tyto statni zaruky a sliby vyzaduji vetfejné
finance. Pokud tlak na rozpoétovy deficit pokraduje, vlada ziskava zdroje
pro vefejné financovani pfimo z emise novych dluhopisi (z Wéetniho pohledu
tedy naristy statniho dluhu ptevysi vysi rozpoétového deficitu a to je podle
Kharase a Mishry (1999) dikazem existence nepfimych deficitd).

Casovy odklad navic zvysi i koneéné naklady statnich politik. Ceské drahy
a Konsolidaéni banka nékdy ziskdvaji vlastni zdroje financovani za horsich
podminek nez stat. Obsluhou téchto dvérd zvysuji své ztraty. S odstupem
¢asu musi stat uhradit vétsi ztraty a prostiednictvim realizace statnich za-
ruk pripadné také prevzit obsluhu jejich drahych dvért. Statni zdaruky
a opozdénd uhrada ztrat tak prospivaji predevsim bankam, které maji zisk
z poskytovani dvér, jejichZ veskera rizika jsou kryta statem. V takové si-
tuaci v8ak banky nemaji zdjem na dikladném hodnoceni a monitorovani
svych dluznika. Statni zaruky jsou proto vhodnou formou statni podpory
pouze tehdy, pokud jsou rizika sdilena mezi statem, dluznikem a vé¥itelem.

Problémem neprimych dluhi je jejich pokracujici rast

Neptimé dluhy vlady CR vznikaji pFedevsim v podobé dluhi, které emi-
tuje Konsolidaéni banka, aby ziskala zdroje pro financovani svych pro-
gramii?, a v podobé rizikovych uvéra krytych statnimi zarukami. Tabulka 2
uvadi ptehled neptimych dluhi, které existovaly ke konci kazdého roku
v pribéhu let 1993-1998. Tento prehled zahrnuje uvéry, které jsou kryty

1 Ze svého statutu muize Konsolidaéni banka poskytovat uvéry a ziskdvat majetkové podily pouze
se souhlasem vlady. Konsolidaéni banka potfebuje souhlas vlady také ke svym dluhovym zdro-
jam financovdni. Z jejiho dosavadniho statutu statni banky pro Konsolidaéni banku vyplyva, ze
vsechny jeji zavazky jsou garantovany statem.
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TABULKA 2  Nepfimé diuhy v CR v mid. Ké

1993 1994 | 1995 1996 | 1997 | 1998
Konsolidaéni banka*
{(dluhy minus opravky a rezervy) 79 81 79 70 86 98
Ceska inkasni
(dluhy minus opravky a rezervy) 20 27 25 17 8 7
Fond néarodniho majetku
(dluhy) 29 33 40 22 17 15
statni zaruky
(celkovy objem upraven o riziko) 3 3 6 28 74 107
nepfimy dluh stétu 131 144 150 137 185 226
nepfimy dluh stitu v% HDP 13,1 12,1 10,8 87 109 | 124
opravky a rezervy Konsolidacni banky
a Ceské inkasni 19 24 42 59 71 84
hruby neprimy diuh
(neocisténo o opravky a rezervy) 150 168 192 196 256 310
vykazovany hruby statni diuh 159 162 154 155 173 194
vykazovany hruby statni diuh v % HDP 15,8 13,7 11,2 9,8 103 10,6

poznamka: * Programy Konsolidagni banky zahrnuji financovani Stabiliza¢niho programu Ceské finanéni. Tabulka proto
nezahrnuje Ceskou finanéni jako samostatnou veli¢inu
zdroje: Konsolidaéni banka; Ceska inkasni; Fond narodniho majetku

jednotlivymi statnimi zdrukami, a dluhy Konsolidaéni banky, Ceské inkasni
a Fondu ndrodniho majetku.® Jakékoli opravky a rezervy vytvorené témito
institucemi jsou odeéteny. Nepiimy dluh vznikajici z jednotlivych statnich
zaruk je souétem rizikovych podilii véech garantovanych uvérid aktivnich
ke konci kazdého roku.® Tabulka 2 uvadi hodnoty nepiimych dluhi do roku
1998. Tyto tdaje nezahrnuji zavazky Ceské narodni banky, které pochdzeji
z jejich nestandardnich operaci fiskalniho charakteru (viz box).

Naklady statnich zaruk a programi Konsolida¢ni banky a Ceské inkasni
sice zatim nejsou plné ,zviditelnény” ve statnim rozpoétu a statnim dluhu,
ale jediny kone¢ny zdroj jejich ihrady jsou samoziejmé penize datiovych po-
platnikd. Postupné se budou projevovat prostfednictvim realizace statnich
zaruk a dhradou ztrat Konsolida¢ni banky. Pokud by nebyly po 1. lednu
1999 vydany zddné nové statni zaruky, realizace statnich zaruk by si vy-
7d4dala ptiblizné 4 mld. Ké roéné v p¥istich péti letech (33 mld. K¢ v roce
2002 v pripadé, ze by problém Slovenské inkasni nebyl uspokojivé vyfesen)
— viz tabulka 3.

Rostouci mnozstvi a riziko stdatnich zaruk se uZ nyni jevi jako zdvazny
problém. Velké mnozstvi zaruk smétovalo v letech 1996-1998 na pomoc ban-
kém (22 mld. Ké na intervence Ceské narodni banky a 31 mld. Ké pro CSOB
za Slovenskou inkasni) a Ceskym draham ( (pifes 40 mld. Ké s velmi vyso-
kym rizikem budouci realizace). Nep#imé naklady statnich zaruk se jiz za-
¢inaji objevovat a vyplaty ze statniho rozpo¢tu na realizované zaruky ros-

5 Hrubé nepiimé dluhy jsou vsechny zavazky kryté ze zdakona statem. Pro Konsolidaéni banku
a ostatni transformaéni instituce hruby skryty dluh statu zahrnuje vsechny dluhy, protoze kva-
lita jejich pohledavek a jinych aktiv je velmi nizkd. Jejich trini hodnotu lze podle historickych
trendt odhadnout asi na 10 % (3 % pro Ceskou inkasni, do 10 % pro Ceskou finanéni a pod 20 %
pro Konsolidaéni banku).

¢ Stdtni zdruky byly rozdéleny do ¢étyF skupin podle rizika 5, 15, 30 a 90 %. Pro kazdou zaruku
aktivni ke konci roku je velikost garantovaného uvéru vynasobena jeho rizikem a seétena.
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BOX Nestandardni operace Ceské narodni banky

Od roku 1993 podnikla Ceska narodni banka celou fadu nestandardnich operaci. Vétsina jich byla za-
méfena na konsolidaci a stabilizaci bankovniho sektoru. V pfehledu jsou zde shrnuty mnozstvi a kva-
lita aktiv a vytvofenych opravek ke konci roku 1998, které jsou vysledkem nestandardnich operaci a které
jsou v drzeni Ceské narodni banky.

v mid. K¢
aktiva mnozstvi riziko kryti statni opravky
k 31.12. 1998 [%} zarukou
aktiva odkoupena od bank 0,65 100 0,27 0.4
pohledavky od bank 13,01 100 10,1 2,9
pohledavky od Slovenské narodni banky 26,1 63 0 16,4
redistribuéni uvér Konsolida¢ni bance 32,5 A 0 0,35
pohledavky od zviastnich klientl 0,4 63 0 0.3
uvérové zavazky a zaruky 51,4 34 7.6 9,6
Ceska finanéni ® 37,1 76 0 28,0
nestandardni aktiva celkem 161,1 18,0 57.9

pozndmky. * Zavazky KoB jsou zaru¢eny statem
b Zahrnuje Konsolidaéni program a AGB. Nezahrnuje stabilizaéni program, ktery je kryt Konsolidaéni bankou.
zdroj: Ceska narodni banka

tou z ptiblizné 1 mld. Ké roéné béhem let 1993-96 na 2 mld. K¢ v roce 1997
a témér 7 mld. Ké v roce 1998.

Ztraty Konsolidaéni banky stdle rostou, a to i bez zapoéteni jejich novych,
ztratovych programii. V roce 1998 ztraty Konsolidaéni banky dosédhly vyse
14,4 mld. K& a pro rok 1999 se odhaduji pres 30 mld. Ké. Tyto ztraty éekaji
se zpétnou platnosti na uhradu statem (statnimi dluhopisy). I bez novych
programu lze z kvality aktiv Konsolidaéni banky usuzovat, Ze jeji ztraty
v budoucich letech neklesnou pod 10 mld. K¢ ro¢né. Jakykoliv dalsi pro-
gram, ktery bude vldda prostfednictvim Konsolidaéni banky prosazovat, sa-
moz¥ejmeé jeji budouei ztraty opét zvysi. 3

Fond narodniho majetku celi znaénym zavazkim k Ceské finanéni
a Ceské inkasni, Ceskym drahdam, zavazkum ze svych zaruk na projekty
v oblasti Zivotniho prostfedi a ze splatnych jistin vlastnich dluhopist.” Aby
Fond ndrodniho majetku dostal témto zavazkam (neuvazujeme-li jakékoli
zavazky ke Konsolidaéni bance), bude pottebovat p#iblizné 15 mld. K¢ roéné
v letech 1999--2003 a 33 mld. Ké v roce 2004. Tyto prostifedky bude muset
Fond ndrodniho majetku ziskat z privatizace, z emise dalgich vlastnich dlu-
hopisa nebo pripadné pfimo od statu.

Koncepéné lze chapat nepiimé dluhy jako vysledek financovani tzv. ne-
primych fiskalnich deficiti. Nepfimé deficity lze obecné definovat jako vy-
daje na programy fiskalniho charakteru, které nejsou zahrnuty ve statnim
rozpod¢tu, minus pfijmy jsouci mimo statni rozpocet, které 1ze pouzit na je-
jich dhradu. Jak jiz tento élanek naznadcil v uvodu, vykazovany statni dluh

TABULKA 3 Predpokladané vydaje na realizaci statnich zaruk mid. K&
zaruky vydané | riziko celkové || 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |1999-2003 | 1999-2030
pfed 1999 realizace vydaje
284,8 prum. 38 % | 107.4 33 | 49 | 54 | 333 | 37 50,5 97,8

zdroje: Ministerstvo financi CR: vypocty autorky
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vznika nejen jako vysledek financovdni deficiti statniho rozpodétu, ale po-
stupné také umoiovanim nepiimého dluhu (viz dhrada ztrat Konsolidaéni
banky p¥imo z emise novych statnich dluhopisti bez jejich zaznamenani
v rozpoétovém deficitu).® Na zakladé udaji, které byly potvrzeny pro rok
1998, nepiimé deficity z minulosti povedou postupné k navyseni statniho
dluhu ptiblizné o 12,4 % HDP (viz tabulka 2).

Nepoéitame-li nestandardni programy Ceské ndrodni banky, které jsou
uvedeny v boxu, maji nepiimé deficity v CR dva hlavni zdroje. 5

Prvnim zdrojem jsou vydaje Konsolidaéni banky, Ceské inkasni, Ceské
finanéni® a Fondu ndrodniho majetku na jejich vlastni dluhovou sluzbu
a na programy fiskdlniho charakteru. Tyto programy zahrnuji ivérovani
a ndkupy $patnych aktiv podle nat#izeni vlady.!° Do neptimého deficitu se
tyto vydaje zapoditdvaji oistény o vzajemné finanéni transakce mezi té-
mito institucemi (viz graf 1), o ihrady ztrat ze strany statu (které se pro-
mitly do vykazovaného deficitu) a o vlastni prijmy ziskané témito insti-
tucemi (naptiklad z uspésného vymahani dluhi, z drokl a majetkovych
podild).

Druhym zdrojem jsou statni zaruky Kazdd poskytnuta statni zaruka
predstavuje nepiimou dotaci, ktera neni zahrnuta v rozpoétu. Vyse této ne-
primé dotace zavisi na mire rizika, Ze bude statni zaruka uplatnéna. Lze ji
spocitat jako ¢istou soucasnou hodnotu (net present value) budoucich vy-
daja statu na pripadnou realizaci dané statni zaruky.!! Nepfimé dotace za-
ruk poskytnutych v daném roce se promitaji do neptimého deficitu. Aby ne-
doslo ke dvojimu zapodéteni zaruk pfi souc¢tu nepiimého a vykazovaného
deficitu, jsou v daném roce od nepiimé dotace odeéteny skuteéné vydaje
statu na realizované zaruky.

Tabulka 4 ukazuje jednotlivé zdroje nepiimého deficitu v letech 1993-98.
Porovnani rustu nepiimého dluhu (viz tabulka 2) s udaji o nepiimych defi-
citech v tabulce 4 naznacuje, do jaké miry dochazi k finanénim toktam podle
grafu 1 a k vyuziti prostiedki z privatizace na kryti nepiimych deficit.

Programy, které vlada prosazuje za hranicemi svého rozpo¢tu prostied-
nictvim raznych instituct a statnich zaruk, jsou rozmanité. Do roku 1993
resily tyto programy prostrednictvim Konsolidaéni banky témér vyluéné po-
tize, které z osmdesatych let zdédil bankovnr sektor. Konsolidaéni banka

" Cilem puvodni emise dluhopisu Fondu narodniho majetku bylo kapitalizovat Konsolidaéni
banku. Dalsi emise sledovaly &irsi cile.

 Vyse statniho dluhu se také prubézné meéni podle kurzovych zmén a zmén drokovych sazeb.
Zkusenost CR jiz potvrdila, ze zahraniéni ¢ast dluhu roste s depreciaci koruny a pfi refinanco-
vani kratkodobého dluhu. Stejné tak se prodrazi financovini dluhovych ndstroji s pohyblivou
urokovou sazbou pii ristu urokoevych sazeb.

* Ceska4 finanéni financuje dva bloky programu na revitalizaci bank. Jeden blok téchto programu
v celkové vysi 35 mid. Ké je financovan piimo Ceskou narodni bankou. Druhy blok, tzv. Stabili-
zaéni program ve vysi priblizné 12 mld. K¢, je financovan Konsolidadni bankou, a tak garanto-
van statem. Vypocet nepiimého deficitu viady here v tivahu pouze vvdaje na Stabilizaéni pro-
gram, které jsou zahrnuty ve vydajich Konsolida¢ni banky.

1 Nakupovana aktiva maji velmi nizkou kvalitu. Proto lze tvto niakupy aktiv povazovat za vy-
dajové programy spise nez za finanéni transakce.

' Kanada, Nizozemsko a nékteré dalsi zeme zahrnuji statni zaruky do vypoctu vykazovaného de-
ficitu statniho rozpoétu. Vypoétena nepfima dotace je v roce, kdy je zaruka vyddna, prevedena
ze stdtniho rozpoétu do rezervniho fondu. Rezervni fond pak zustava v budoucich letech k dis-
pozici pro kryti pripadnych realizaci zaruk. Pokud bude rezervni fond dostateény, budouci reali-
zace zdaruk uz deficit statniho rozpoétu neovlivnr.
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TABULKA 4  Zdroje nepfimého deficitu v Ceské republice v mid. K&

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Konsolidaéni banka?
disté vyaaje fiskainiho typu 7.7 7.3 4,5 0,9 10,6 28,8
Ceska inkasni
gisté vydaje fiskalnsho typu 20,1 6,6 4.9 4.8 3,1 27
Ceska finanéni
Cisté vydaje fiskdiniho typu 0,6° 1,8°
Fond narodniho majetku
éisté vydaje fiskalniho typu 4,2 8.2 4.3 1.9 2,0 2,6
statni zaruky ¢
nepfima dotace 0.1 -0.4 1,3 14,9 515 26,7
celkovy neprimy deficit [% HDP] 3,2 1,9 1,1 1,5 4,1 3,5

poznamky. @ Programy Konsolida&ni banky zahrnuji uvér na financovani Stabilizagniho programu Ceské finanéni. Proto

vydaje Ceské finan¢ni zahrnuiji pouze jeji diuhovou sluzbu vi&i Konsolidagni bance (a jsou také zapog-
teny mezi pfijmy Konsolidaéni banky). Aby nedos$lo ke dvojimu zapocteni, jsou od nepfimého deficitu vy-
tvofeného prostiednictvim Konsolidaéni banky vZdy odecteny pfevody ze statniho rozpoctu, které byly
poskytnuty na kryti jejich ztrat.

® Tyto vydaje pfedstavuji vydaje dluhové siuzby Konsolidaéni bance za avér, ktery poskytia Konsolida¢ni
banka Ceské finanéni na financovani Stabiliza¢niho programu. Kromé toho platila Ceska finanéni Groky
ve vy$i 0,8 mid. K& v roce 1997 a 2,8 mid. K& v roce 1998 Ceské narodni bance na zakladé uvéru po-
skytnutého Ceskou narodni bankou Ceské finanéni na financovani Konsolidaéniho programu.

< Aby nedoslo ke dvojimu zapodteni, nezahrnuiji tyto idaje prevody prostiedk(l Konsolidacni bance a Ceské
inkasni (viz tabulka 5).

9V tomto pfipadé se zabrani dvojimu zapodéteni odectenim vyplat z rozpoctu na realizaci minulych garanci
od nepfimé dotace pro dany rok (viz tabulky 6 a 7).

zdroje: Ministerstvo financi CR; Konsolidacni banka; Ceska finanéni; Fond narodniho majetku

byla kapitalizovdna finanénimi zdroji z dluhopisii Fondu narodniho majetku
a uvérem Ceské narodni banky.

V roce 1995 zalozilo Ministerstvo financi Ceskou inkasni jako nebankovni
finanéni instituci s cilem vy¢istit portfolio CSOB. Ceska inkasni si vzala
uvér od CSOB, aby ziskala prostfedky na nakup Spatnych aktiv CSOB za
jejich plnou téetni hodnotu. Za splaceni tohoto uvéru Ceskou inkasni se za-
ruéil Fond narodniho majetku.

V letech 1996-98 se tesily za hranicemi statniho rozpoétu (prostifednic-
tvim Konsolidaéniho a Stabilizaéniho programu Ceské finanéni’?) nové pro-
blémy bankovniho a nepifimo také podnikového sektoru. Na konci roku 1998
obsahovalo portfolio Ceské finanéni §patnd aktiva, kterd byla odkoupena
za plnou Géetni hodnotu (ptiblizné 50 mld. K¢&) od malych a st¥edné velkych
bank. Tyto nakupy financoval z jedné t¥etiny 1ivér Konsolidaéni banky a ze
dvou tfetin uvér Ceské ndarodni banky.!?

Kromé operaci na zdchranu bank financuji Konsolida¢ni banka a Fond
narodniho majetku i statni programy na pomoc podnikim ve ztraté (napt.
Ceskym draham), podnikim pied privatizaci, pojistovnam a nemocnicim
anabudovani infrastruktury (viz tabulka 5). K financovani téchto programt
vyuzil Fond narodniho majetku p¥ijmy z privatizace, a pokud tyto nepo-
stacovaly, také zdroje z emise vlastnich dluhopist. Nep#imy deficit neza-

12 Ceska finanéni je nebankovni finanéni instituce ve vlastnictvi Ceské ndrodni banky.

13 Ceska narodni banka financovala i jiné operace na zachranu bank ve vysi dalsich 161 mld. Ké&.
Z celkového ohjemu nestandardnich aktiv shromézdénych Ceskou narodni bankou ke konci roku
1998 je 22 % ve formé tvéru Ceské narodni banky Konsolidaéni bance, tedy nepiimo garanto-
vano stdatem. Riziko dalsich 12 % nestandardnich aktiv kryje zaruka statu pfimo.
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TABULKA 5 Programy Fondu narodnino majetku v letech 1993-98 v mid. Ké

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

uhrada ekologickych zavazkl 0,01 0.1 0.8 1,0 1,4 2,1
financovani rozvoje zelezniénich trati 0.1 0,01] 0,2
podpora statnim podnikim a podnikim pfed privatizaci | 2,1 0,5 0,9 0,3 0,2 0,3
podpora zemeédélstvi 6,1 1,0
vydaje na (roky 2,1 1,5 1,6 05 | 04 0,5
nepfimy deficit vytvoreny prostiednictvim FNM* 4,2 8,2 4,3 1,9 2,0 2,9
vydaje zahrnuté v nepfimém deficitu jinak:

zdravotni pojistovny (pfes KOB) 0,8 0,4 0,4

podpora vyroby letadel (pfes KOB) 0,1 0,02

transfery Ceské inkasni 34 | 103 | 55 | 60

stabilizaéni program Ceské finanéni (pfes KOB) 0,6 1,8
vydaje zahrnuté v deficitu statniho rozpoctu:

transfery podle zakona o statnim rozpoétu 9,5 19,4 | 10,7

pozndmka:  Tento Udaj nezahrnuje finanéni transfery do statniho rozpoétu a Konsolidagni bance, Ceské inkasni
a Ceské finanéni.
zdroj: Fond narodniho majetku

TABULKA 6 Zaruky vydané v letech 1993-98 podle rizika v mid. K&
1993 1994 1995 1996 1997 1998
velmi vysoké riziko (90%) 0 0 0 10,8 51,7 31,0
vysoké riziko (30%) 0 0 0 16,2 20,3 0
stfedné vysoké riziko (15%) 5,0 0 13,3 3,0 5,8 7.8
nizké riziko (5%) 3.7 0 1.8 0 0 87,0
nové vydané zaruky celkem 8,7 0 151 30,0 77,8 125,8

zdroje: Ministerstvo financi CR: vypoéty autorky

TABULKA 7 Nepfimy deficit pramenici ze statnich zaruk v mid. K¢
1993 1994 1995 1996 1997 1998
velmi vysoké riziko (90%) 0 0 0 9,7 46,5 27.9
vysoké riziko (30%) 0 o] 0 49 6,1 0
stfedné vysoke riziko (15%) 0.7 0 2,0 0,4 0,9 1,2
nizke riziko (5%) 0,2 0 0,1 0 0 4,4
celkova nepfima dotace 0,9 0 2.1 15,0 53,5 33,4
minus thrady realizace z rozpoétu —-0.,8 -0.4 -0.8 -0,1 -2,0 -6,7
nepfimy deficit 0.1 0.4 1,3 14,9 51,5 26,7
nepfimy deficit (% HDP] 0,0 -0.0 0,1 1,0 3.1 1,5

zdroje: Ministerstvo financi CR. vypoéty autorky

hrnuje splaceni jistin Fondu narodniho majetku (nezahrnuje tedy vydaje
na programy napliované do roku 1993). Neptimy deficit by viak mél zahr-
novat nep¥imé dotace poskytované prostiednictvim zaruk vydanych Fon-
dem ndrodniho majetku a Konsolidaéni bankou. Informace potfebné pro
analyzu rizik téchto zaruk vsak nejsou k dispozici.'*

Tabulky 6 a 7 popisuji nepfimy deficit, ktery prameni ze statnich zaruk.
Tabulka 6 shrnuje véechny statni zaruky vydané v jednotlivych letech podle
jejich rizika (pravdépodobnosti jejich realizace). Riziko bylo uréeno na z4-
kladé podrobné analyzy jednotlivych podnikti a projektii, kterym byla statni
zaruka poskytnuta. Vynasobenim velikosti vydanych garanci jejich rizikem
1ze jednoduse vypoéitat velikost neptimych dotaci; ty jsou uvedeny v ta-
bulce 7.1°
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TABULKA 8 Skuteény fiskalni deficit Ceské republiky v letech 1993-1998 v % HDP

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
vykazany deficit -0,5 -1,3 0,3 05 1,1 1,4
nepfimy deficit prostiednictvim KOB, CI, CF a FNM 3.2 1.9 1,0 0,5 1,0 | 20
neprimy deficit prostfednictvim statnich zaruk 0 0 0,1 10 | 31 15
skutecny deficit 2,7 06 1.4 20| 52 4,9

zdroje: Ministerstvo financi CR; vypoéty autorky

Hodnoty skuteéného deficitu vlady v CR letech 1993-98 uvedené v ta-
bulce 8 jako soudet deficitu vykazaného a deficitu nepfimého jsou srovna-
telné s hodnotami fiskdlnich deficitd vykazovanych jinymi evropskymi
zemémi. Tyto hodnoty jsou sice vyssi, nez se pro Ceskou republiku p¥edpo-
kladalo, nejsou v8ak alarmujici.

Alarmujici je velkd volnost, kterou ma viada CR p¥i prosazovéni svych
politik prostfednictvim statnich zaruk a programi Konsolidaéni banky a ji-
nych instituci, tedy prostfednictvim ne souéasnych, ale budoucich vefejnych
finanénich prostfedku. Legislativni a organizaéni mechanizmy pro kontrolu
zavazku a programi, které vldda iniciuje za hranicemi svého rozpoétu, jsou
podle mezindrodnich méritek slabé. I nadale roste tlak na vladu, aby po-
skytovala nové zdruky a podporu prostfednictvim riznych programia mimo
sviij rozpocet.

Zavéry

Analyza nep¥imych dluhti a deficiti v Ceské republice potvrzuje, ze hod-
noceni zdravi vefejnych financi musi zahrnout nepifimé statni zavazky
a ostatni fiskalni rizika. Nékteré statni vydaje mohou byt do¢asné odsunuty
za hranice statniho rozpoétu a nahrazeny statni zdrukou nebo do¢asnym fi-
nancovanim prostfednictvim instituci, jako jsou Konsolidaéni banka nebo
Fond narodniho majetku. Vlada tak miize vykazovat nizéi deficit statniho
rozpottu a vytvaret deficit nepfimy. Analyza let 1993-1998 naznacuje, Ze
skuteény fiskalni deficit statu v Ceské republice prevysoval vykazovany
deficit statniho rozpoétu o 3—4 % HDP roéné. Pokracujici nepfimé deficity
a rostouci nepiimy dluh mohou véZné ohrozit stabilitu vefejnych financi
v CR v budoucnosti. Proto je nizky deficit dosaZeny za cenu hromadéni ne-
pfimych statnich zavazka neudrzitelny.

Na zakladé této analyzy lze naznadit tfi oblasti, na které by se méla po-
zornost vlady CR, parlamentu a vefejnosti soustiedit:

1. Diskuze o deficitu statniho rozpoétu by méla byt prevedena na diskuzi
o celkovém zdravi vefejnych financi. V opaéném piipadé povede striktni

14 Zkusenost Fondu narodniho majetku s realizaci jeho zaruk v roce 1999 naznaéuje, Ze riziko
jeho zdruk je vysoké.

15 Mala uprava vede k odstranéni dvojitho zapoéteni. Tak jako je kryti ztrat Konsolida¢éni banky
ze statniho rozpoétu odeéteno od nep¥imého deficitu vytvoreného prostfednictvim Konsolidaéni
banky, jsou vyplaty z rozpoétu na realizace zaruk odeéteny od neptimého deficitu vytvoreného
v daném roce prostiednictvim statnich zaruk. Proto tabulka 7 udavéd nep¥imy deficit vytvofeny
prostfednictvim statnich zaruk v kazdém roce jako celkové neptimé dotace poskytnuté novymi
zdrukami v kazdém roce minus vyplaty z rozpoétu na realizaci minulych zaruk.
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omezovani deficitu statniho rozpoétu k dal$im neptimym dotacim pro-
stfednictvim statnich zaruk a prostfednictvim programi instituci typu Kon-
solida¢éni banky, tedy k ristu nepfimého dluhu. V piipadech, jako jsou statni
zaruky na provozni uvéry Ceskych drah, je ziejmé, Ze zaruky jsou pouze
nahrazkou za statni dotaci (a za reformu) a pfedstavuji vy$si koneéné na-
klady pro daniové poplatniky nez dotace financovana (levnégj$imi) statnimi
dluhopisy.

2. Vlada by méla fesit problém nep¥imého dluhu efektivnéji nez pouhym
krytim rostoucich ztrat Konsolida¢ni banky a obsluhou dluht, které byly
kryty realizovanymi zarukami. Postupna dhrada ztrat a realizovanych za-
ruk je v mnoha p¥ipadech pro stat drazsi, nez by byla ockamzita vyména ga-
rantovanych dluhd za statni dluhopisy. Dluhy, jejichZ obsluha je pro stat
nevyhnutelnda, by proto mély byt co nejrychleji splaceny a nahrazeny stat-
nimi dluhopisy.’®

3. Legislativni a organiza¢ni ramce pro vefejné finance (véetné rozpotto-
vych pravidel) a zptisoby Fizeni vefejnych financi a vefejného dluhu by mély
byt rozsifeny a posileny, aby vyrazné omezily a zpriuhlednily fiskalni rizika
statu. Napfiklad limity objemu statnich zaruk by mély byt vyrazné nizsi
nez ty, které jsou v platnosti nebo které uvadi souéasny navrh novych roz-
poétovych pravidel. I nadéale by se mélo pokradovat v praxi ¢eské vlady, tedy
povinné a pravidelné zvetejfiovat informace o nep¥imych dotacich, nep¥i-
mych zdvazcich statu, nepfimém dluhu a ostatnich fiskalnich rizicich. Na
zakladé analyzy rizika novych statnich zaruk a jinych programu za hrani-
cemi rozpoétu by mél statni rozpocet v roce jejich poskytnuti povinné pte-
vést (a povinné zahrnout ve vykazovaném deficitu) imérnou éast prostiedku
do trvalého rezervniho fondu. Stat by mél strukturovat své zaruky tak, aby
nekryly plné v8echna rizika a aby odrazovaly véFitele a dluznika od reali-
zace téchto zaruk. Jednotlivé emise dluhopisii (neddavno nedostupné pro po-
tfebnou dhradu ztrat Konsolidaéni banky kvali parlamentnimu zpozdéni)
by nemély zdviset na schvaleni parlamentem, ale mély by se stat souédsti
kazdoro¢ni dluhové a emisni strategie, ktera by byla parlamentem schva-
lena souhrnné pro cely rok.

6 Ménov4 stabilita a poptavka po statnich dluhopisech mohou véak byt limitujicimi faktory.
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SUMMARY
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Fiscal Risks Are Not Only in the Budget

Hana POLACKOVA-BRIX| — Economist, The World Bank, Washington, D. C.

The article demonstrates the importance of incorporating contingent liabilities into
fiscal analysis. When explicit expenditures are shifted off budget or replaced by gua-
rantees, achieved fiscal balance is an illusion. In the Czech Republic, fiscal adjust-
ment may have been overstated by some three to four percent of annual GDP during
the 1990’s. A stabilization program accompanied by a build-up of contingent liabili-
ties, particularly, state guarantees and obligations to cover liabilities emerging from
directed credit and from the purchases of bad assets by state-sponsored agencies,
may not be sustainable. The study concludes that the government of the Czech Re-
public should aim at reducing its overall fiscal vulnerability rather than the budget
deficit, develop a more effective strategy to resolve the problem of hidden debt, and
enhance the public-finance institutional framework to create adequate incentives for
policy makers in dealing with contingent liabilities.
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