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ROZPOCTOVA POLITIKA — JAKA
BYLA, JE A BUDE* — 2. ¢ast

DT: 336.12; 336.1/.5; 336.3 (437:100.2)

Problém fiskalni nerovnovahy

Pavel DVORAK**

Pfi mite prerozdélovani, kterd je dnes v ekonomickém svété obvykla, je vliv
vefrejnych vydaji i vefejnych prijmi na realny disponibilni diichod kazdého eko-
nomického subjektu velmi citelny. Je proto logické, ze se oblast vefejnych finan-
ci politicky i ekonomicky Siroce sleduje a diskutuje.

Z makroekonomického hlediska patfi bezesporu mezi nejfrekventovanéjsi pro-
blémy vefejnych financi problém rozpoctového deficitu. Neni divu. Je to feno-
mén, ktery je dlouhodobé typickym rysem ekonomického prostredi v mnoha
zemich, bez ohledu na jejich velikost, ekonomickou vyspélost ¢i politickou orien-
taci. Jeho pFi¢iny a predevsim disledky zlstavaji pfes rozsahlou diskuzi nejas-
né. Rozdilnost stanovisek zakladnich ekonomickych koncepci k tomuto problé-
mu je dostateéné znama.

Problém rozpocétového deficitu se v poslednim obdobi siroce diskutuje i u nas
— parlamentni diskuze ke konkrétnimu feSeni tohoto problému v navrhu letos-
niho rozpoc¢tu byla boutliva.

Daleko méné pozornosti se dosud vénovalo dalsimu makroekonomickému
aspektu vefejnych financi — problému verejného dluhu. I to je logické. Zatimco
rozpoctovy problém je problém konkrétni, periodicky se opakujici a vefejné kon-
trolovany, dluhovy problém je slozitéjsi a méné prihledny. Zatimco rozpoctovy
deficit je viditelny, z hlediska zodpovédnosti pfitaditelny konkrétni instituci (vla-
dé) a méa zdanlivé naprosto jasnou vypovidaci schopnost, vefejny dluh je feno-
mén tajemnéjsi. PfedevS§im proto, Ze neni zfejmé, kdo vlastné za jeho vznik
odpovida — stopy se ztraceji v minulosti.!

Zminéna deformace pozornosti vénované rozpoctovému deficitu a verejnému
dluhu — donedavna typicka i v evropském kontextu — nemd vSak jiz nadale

* Nasledujicim ¢&lankem pokratujeme v zvefejiiovani série ¢lankl vénovanych rozpoctové politice;
1. ¢ast této série byla uvefejnéna v ¢. 6/94 FaU.

** Doc. Ing. Pavel Dvorak, CSc., katedra vefejnych financi VSE Praha
Redakce pfispévek obdrzela 19. 4. 1994.

! Je tieba Fici, Ze to neni (jak by se na prvni pohled mohlo zdat) ¢eské transformacni specifikum. PFiéi-
ny vzniku vefejného dluhu se ztraceji v minulosti vzdy.
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opravnéni. Oba problémy byly razné zrovnopravnény spoleénym zafazenim mezi
konvergentni kritéria evropské ménové unifikace. Za maximalni hranici fiskalni
nerovnovahy se povazuje v relaci k HDP tfiprocentni deficit a Sedesatiprocentni
vetejny dluh.

Zatimco prvni limit se pfibliZzuje evropskému primeéru posledniho desetileti,
druhy byl Fadou zemi velmi rychle piekonavan (v r. 1981 ¢inila relativni vaha ve-
tejného diuhu v zemich ES 41 % HDP — v r. 1993 jiz téméf 70 %). Souvislost mezi
rozpoétovymi deficity a vyvojem vefejného dluhu se zda byt zfejma. Podivejme
se na ni podrobné;ji.

Rozpodtovy deficit a vefejny dluh

A. Tradi¢né se uvedena souvislost chape v jednosmérné kauzalité. Rozpoéto-
vy deficit je pfiéinou vefejného dluhu — vefejny dluh je disledkem rozpoétové-
ho deficitu. V tomto pojeti byva ¢asto vefejny dluh oznaéovan jako dluh vladni &i
statni a vychazi z ného rovnéz velmi éasta definice vefejného dluhu jako sumy
minulych rozpoétovych deficita (viz [Sulc 1993, s. 121], [Frait—Zedni¢ek 1994,
s. 93] apod.).

Pojeti zaloZzené na jednosmérné kauzalni zavislosti mezi deficitem a dluhem je
v8ak v nékolika aspektech nepfesné:

a) existuji alternativy dluhového kryti rozpoétového deficitu — rozpoétovy de-
ficit nemusi tedy nutné ustit do dluhu. MiiZe byt napf. dlouhodobé monetizovan
(praxe Fady jihoamerickych zemi), maze byt kryt vynosy z privatizace apod.;

b) existuji mimorozpoétové pfi¢iny vzniku vefejného dluhu (mize vzniknout
napt. pfevzetim zavazku jiného subjektu) — zemé tedy muaze mit vefejny dluh,
aniz by mu pfedchazela dlouha fada rozpoétovych deficiti (nejlepsim piikladem
je nase situace);

¢) realna zména objemu vefejného dluhu nezavisi pouze na pfiristcich zptliso-
benych rozpoétovymi deficity (resp. na ubytcich zpiisobenych splatkami dluhu).
Vzhledem k tomu, Ze dluh je veli¢ina stavova, dochazi v ptipadé vysoké inflace
pres dluhové kryti rozpoétového deficitu k poklesu realné hodnoty vefejného dlu-
hu — viz napt. [Eisner—Pieper 1984];

d) rozpoétovy deficit zachycuje pouze nékteré vefejnéfinanéni toky. Jednak
pouze ty, které jsou hotovostni, jednak ty, které prochéazeji rozpoétem. Z hledis-
ka verejného dluhu je problematické jak ignorovani napt. vladnich garanci, tak
pohledavek vefejnosti vii¢i parafiskalné organizovanému systému zdravotniho éi
socialniho zabezpefeni. Stejné tak je problematické ignorovani finanénich opera-
ci Fondu narodniho majetku, jak co do vztahu k deficitu, tak k vefejné zadluze-
nosti.

Piesnéjsi je proto definovani vefejného dluhu bez vazby na rozpoétovy deficit
— jako souhrnu pohledavek ostatnich ekonomickych subjektii viéi statu bez
ohledu na to, zda vznikly tyto pohledavky rozpoétovou cestou, &éi jinak. Pro vefej-
ny charakter dluhu neni podstatny zplisob jeho vzniku, ale zptisob jeho Ghrady
— skuteénost, Ze piredstavuje pohledavku viiéi sou¢asnym i budoucim danovym
platbam obyvatelstva.

Vzhledem k tomu, Ze vlady se méni a stat zlistava (podobné jako dluh), povaZuji pojem
statni dluh za spravnéjsi nez pojem dluh vladni. Protoze vSak v koneéném disledku dluho-
vé bfemeno nenese stat, ale vefejnost, nejspravnéjsi se mi jevi pojem dluh vefejny.

Tradicni jednosmérné pojeti vztahu deficitu a dluhu neodpovida souc¢asné situ-
aci. Vztah deficitu a dluhu se jako jednosmérné kauzdlni jevi vyhradné v krdt-
kém éasovém obdobi. Z hlediska uzavieného (izolovaného) rozpoétového obdobi
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TABULKA &. 1 Vyvoj primarnich deficitd v zemich OECD

v % nominalniho HDP

1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
USA —~09 | —10 4} —14 | —05 | —0,1 05| —04 | —1,1 | —25
Japonsko —0,3 0,9 0,7 1,7 2,5 34 35 33 2,0
Némecko 0,4 1,1 1,0 0,5 0,2 2,3 00| —1,0 ] —0,1
Francie —09 [ —08 | —06 0,3 0,5 0,9 0,9 05 | —1,0
Italie —-41 4} —-52 | —-38| —36| —31 | —15] —198 | =05 14
Velka Britanie| —0,6 0,5 0,8 1,7 37 33 1,1 [ —09 | —48
Kanada —-29 | —28 | —12 04 1.8 1,8 13| —-1,0( —08
Belgie —-0,5 0,8 1,1 2,3 2,8 3,1 4,1 2,9 31
Dansko 1,7 4,1 8,5 6,9 48 33 1,9 1,3 1,1
Finsko 1,1 1,0 1,5 | —0,7 2,1 3,3 13| =52 | —178
Recko —56| —-92| —69 | —52( —59 | —95 | —67 | —2,6 0,9
Irsko —29 | —36 | —34 | —13 2,5 5,2 4,6 4,6 3,5
Holandsko —14 0,3 06 | —09 0,5 0,0 | —01 24 1,8
Norsko 6,6 8,8 39 22| —09 | —0,9 10| —19 | ~41
Portugalsko 1,2 1,9 3,3 1,5 2,3 3,9 3,1 2,3 4,0
Spanélsko -39 | —42 | 27} —-03 | —03 03| —08}| —14 | —1,0
Svédsko —05 | —0,8 1,0 6,0 45 5,7 43 | —-11 | =171

pramen: OECD Economic Outlook, ¢erven 1993, s. 143.

se dluhové kryti deficitu jevi jako néco, co umoziuje , vytésnéni“ problému nedo-
statku vefejnych prostfedkl za horizont rozhodného obdobi — o coz viadeé (jejiz
horizont je z podstaty omezen) primarné jde. Z hlediska koneéného horizontu (v
jednosmérné kauzalité) vefejny dluh umoziuje vyhodné zmékcent vlddniho roz-
pocétového omezeni.

Vzhledem k soucasnému fiskalnimu vyvoji v fadé evropskych i mimoevrop-
skych zemi je vSak nezbytné roz§irit pojeti souvislosti rozpoctového deficitu a ve-
fejného dluhu na oboustranné kauzdlni vztah, ve kterém vefejny dluh mizZe byt
véaznou piiéinou rozpoétového deficitu.

Skuteénost, Ze uroky z vefejného dluhu vstupuji do vydajové strany rozpoétu,
a tak dochazi ke zpétnému propojeni rozpoctového a dluhového problému, je
zjevna. Co je méné zjevné, je skutecnost, Ze vaha trokd se v ramci vefejnych vy-
daji v fadé zemi velmi dynamicky zvysuje.

V osmdesatych letech je mozZné sledovat snahu vlady o snizeni primarniho
schodku (zachycujiciho veiejné vydaje ocisténé o urok z veiejného dluhu) v fadé
zemi. Zv1asté zietelna je tato tendence ve Francii, Belgii, Portugalsku a Irsku. Po
r. 1990 se situace v disledku recese opét zhorsuje — viz tabulka é. 1.

Vyvoj podilu vefrejného dluhu na HDP ve stejnych letech je uveden v tabul-
ce é. 2.

Porovname-li uvedené tabulky ¢. 1 a 2, vidime, Ze napt. Japonsko, které trvale
dosahuje od r. 1985 primarnich pfebytkl rozpoétu, snizilo podil vefejného dluhu
k HDP za obdobi 1985—1992 pouze o 1,7 %. Soulet primarnich piebytkid za toto
obdobi v$ak ¢€inil 18 % HDP.

V Némecku, které od r. 1984 do r. 1990 vykazalo neptetrZitou fadu primarnich
piebytki v celkové vysi 5,5 % HDP, se podil dluhu na HDP ve stejném obdobi do-
konce zhorsil 0 2,8 % HDP. Podobné v Kanadé, ktera v odbobi 1987—1990 vykaza-
la souhrnnou vys$i primarnich prebytkl 5,3 % HDP, za stejné obdobi vSak zvySeni
podilu dluhu k HDP o 1,8 %.
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TABULKA ¢. 2 Hruby vefejny dluh
v % nominalniho HDP

1984 | 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
USA 45,2 48,3 51,3 52,6 53,2 54,0 56,2 59,8 63,2
Japonsko 67,9 68,7 72,3 74,9 72,8 70,6 69,8 68,2 66,2
Némecko 41,7 42,5 42,5 43,8 44,4 43,2 43,6 42,0 43,2
Francie 43,8 454 45,7 47,2 46,8 47,5 46,6 48,6 51,6
Italie 774 84,3 88,2 92,6 94,8 97,9 | 100,5 | 104,0 | 108,1
Velka Britanie 54,4 52,7 51,1 48,6 42,2 36,8 34,7 35,4 41,0
Kanada 59,1 65,0 68,9 70,1 69,3 69,5 71,9 71,6 83,0
Belgie 53,1 55,5 57,9 59,4 59,0 58,6 59,5 61,2 63,3
Dansko 65,9 64,1 58,3 55,9 58,0 58,5 59,5 60,7 62,4
Finsko 19,0 19,0 18,8 20,0 18,6 16,4 16,8 22,4 31,4
Recko 49,5 57,9 58,6 64,7 71,5 76,3 88,7 95,9 92,4
Irsko 104,8 | 107,9 | 1199 | 120,6 | 118,2 | 108,0 | 101,7 99,8 96,8
Holandsko 64,5 67,9 69,6 73,5 76,2 76,3 76,1 75,8 71,0
Norsko 38,7 40,7 51,1 427 42,6 42,7 39,1 40,1 43,3
Spanélsko 43,8 48,8 499 49,4 45,7 47,0 46,8 49,3 51,9
Svédsko 67,0 67,6 67,1 59,1 53,3 484 44,2 45,1 52,9

pramen: OECD Economic Qutlook, ¢erven 1993, s. 141.

Nasledujici graf é. 1 porovnava vladni snahu o primarni pfebytky v uvedenych
zemich (ve sloupcich — leva stupnice) s vyslednym vlivem na primérnou relativ-
ni vadhu vefejného dluhu (spojovana ¢ara — prava stupnice). Pfes jasné patrné
obdobi kumulativniho primarniho pfebytku (1986 —1991) se relativni vaha vefej-
ného dluhu sniZila jen nepatrné a po r. 1990 dale roste. Vliv uroki z vefejného
dluhu viadni snahu (nikoliv bezbolestnou) o primarni rozpoétovy pfebytek témeér
eliminoval.

Uroky z ¢istého vefejného dluhu dosahuji v priméru za OECD trvalé hodnoty
kolem 6 % celkovych verejnych vydaja. V nékterych zemich je vSak vaha urokd
z vefejného dluhu podstatné vyssi (v r. 1991 v Kanadé 11,3 %, v Irsku 15,0 %, v Ita-
lii 18,1 %, v Belgii 18,9 %). V Recku éinila dokonce 24,6 % — &étvrtina celkovych ve-
fejnych vydajl je uZita na ihradu uroka z vefejného dluhu.

Za OECD vzrostla vaha urokii z vefejného dluhu v obdobi 1979—1989 celkové
o 2% HDP, za posledni tfi roky se pfirGstek sice snizil na 0,7 % HDP, trend je
véak stdle rostouci. Relativni vaha dluhu se zvy$uje hlavné p¥i nepfiznivém po-
meéru realné urokové miry a tempa rustu realného produktu (velmi zajimavou
analyzu duasledka vzajemného vztahu téchto veli¢in a podal Bispham [1987]).

Urokova zatéz z vefejného dluhu vykazuje navic i znaénou setrvacénost. To lze
dokumentovat napf. situaci Portugalska, kde pfesto, Ze v celém obdobi
1984—1992 jsou vykazovany prebytky primarniho rozpoé¢tu, dosahoval podil aro-
ki z dluhu v ramei vefejnych vydaja v r. 1991 jesté 18,9 %. To zaroven znamena,
Ze témer pétina celkového danového vynosu za sledovanych 8 let byla pohlcena
uroky z vefejného dluhu, pfes primarni prebytek.

B. Z rozpottového hlediska se tak vefejny dluh jevi jako dalsi exogenni fak-
tor s negativnim fiskdinim ucinkem (blize [Dvoiak 1992]), protoZe vyse zdédéné-

* Bispham ukazuje, Ze pfi neliroeném dluhu konverguje podil dluhu k HDP ke kone¢né hodnoté pfes
perzistentni primarni deficit. Naopak pro r>q roste s ¢asem tato hodnota nad vsechny meze.
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pramen: viastni propodet z tabulky €. 1 a 2

ho vefejného dluhu (rozhodujici pro vysi uroki) neni konkrétni vladou ovlivnitel-
na.
Pusobeni tohoto faktoru je specifické zejména ve dvou dillezitych aspektech:

a) vliv vefejného dluhu na rozdil od ostatnich exogennich faktori (valka, de-
prese) neni éasové omezen (nent krdtkodoby);

b) existuji-li mimorozpoétové pii¢iny vzniku dluhu, ptipadné roste-li dluh v da-
sledku exogenné vynucenych deficitd, jeho rozpoétové i fiskalné negativni vliv
roste automaticky, bez ohledu na vladni rozpoétové rozhodnuti, tj. bez ohledu na
velikost primdrniho deficitu.

V dtsledku téchto dvou specifickych aspekti muZe vefejny dluh nabyt velmi
nebezpeéné formy, kdy po dosaZeni uréité vyse podilu vefejného dluhu na HDP
vede samotny vliv urokovych vydaja k pfetrvdvdni rozpoétovych deficitil.

Tento vyvoj vyvolava pfi malé moZnosti monetizace — dané soudobou nezavis-
losti cedulovych bank — nutnost dalgiho dluhového financovani se stale mocnéj-
§im fiskalné negativnim uéinkem. Objem vefejného dluhu neroste pouze abso-
lutné, ale jeho vdha se zvySuje i relativné. Roste jak podil objemu vefejného
dluhu ve vztahu k zakladnim makroekonomickym agregatim — predeviim
HDP —, tak podil Groku z vefejného dluhu ve vladnich rozpoétovych vydajich.
Uroky z vefejného dluhu se stavaji rozpoctovou zatézi, ktera vyvolava stale vétsi
tlaky na vydajové strané a urychluje genezi dal§iho dluhu.

Popsana situace je fiskdlné charakteristickd dvéma rysy:

a) pfi nulovém primérnim deficitu, ¢i dokonce primarnim piebytku celkovy defi-
cit v diisledku Groku z verejného dluhu dale roste;

b) podil vefejného dluhu k HDP se plynule zvySuje dokonce i v situaci utlumu
ostatnich exogennich faktorli s negativnim fiskalnim vlivem (v mirovych obdo-
bich konjunktury).

Vidda je sice schopna dosdhnout krdtkodobé fiskdlni rovnovdhy, tzn. nulového
primarniho deficitu, nebo dokonce primarniho pfebytku, neni viak schopna za-
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TABULKA €.3 Vyvoj poméru vefejného dluhu a HDP v Italii po r. 1984

pomeér primarni deficit celkovy deficit
1984 774 -4,1 -12,6
1985 84,3 -9,2 —11,6
1986 88,2 -3.8 ~-11,0
1987 92,6 -3,6 -10,7
1988 94,8 -3,1 - 9,8
1989 97,9 ~1,4 -10,9
1990 100,5 -1,8 -10,2
1991 102,7 -0,5 -10,2
1992 108,4 -0,2 -11,1

pramen: OECD Economic Outlook, éerven 1993,

branit prohlubovdni dlouhodobé fiskdlni nerovnovdhy, tzn. plynulému zvysova-
ni podilu vefejného dluhu k HDP.

Tlustrativnim pfikladem je Italie. Podobné jako rada dalsich evropskych zemi
piijala italska vlada rozpoétova restriktivni opatfeni sméfujici k postupnému
snizeni primarniho deficitu. Celkové rozpoétové saldo je viak v disledku uroka
z vefejného dluhu i nadale vysoce pasivni. Podil vefejného dluhu k HDP se zhor-
Suje v disledku neptiznivého poméru realné urokové miry a realného ristu —
viz tabulka é. 3.

C. Vzajemnou souvislost deficitu a dluhu lze tedy vyjadrit tak, Zze oba fenomé-
ny jsou vzajemné transformovatelné. Typickym rysem souéasného vyvoje je to,
Ze transformace dluhu do deficitu je silnéjsi neZ transformace opaénd.

Nap#. Dornbusch {Dornbusch-Dragi 1990} ukazuje, Ze v r. 1988 predstavoval
celkovy deficit v zemich evropské desitky v priméru 2,9 % HDP. Bez zapoéteni
urokil z vefejného dluhu by viak dosahly tyto zemé primarniho piebytku 1,8 %
HDP. To znamen4, Ze védha aroka deformujici aktualni fiskalni situace ¢inila
priumérné 4,7 % HDP, tzn. vice nez primérny pfirastek dluhu v diasledku defici-
tu.

Uvedend skuteénost nabyvd na vyznamu v situaci, kdy vefejny dluh mizZe mit
vlastni (mimorozpoétové) piiciny. Podil té éasti vetejného dluhu CR, ktera vznik-
la v disledku rozpoctovych deficitd, je velmi nizky (p#iblizné 15 %). V ptipadé
metodicky spravného zahrnuti urokid z celkového dluhu do vydaju rozpoétu by
vznikl v disledku dluhu jen v roce 1993 schodek 14 mld. Ké. To ov§em vyznamné
méni potencidlni vzajemnou nebezpeénost obou jeva.

Koncept fiskalni nerovnovahy

Vzhledem k tomu, Ze kauzalni zavislost deficitu a dluhu je oboustranna (oba je-
vy jsou vzajemné transformovatelné a mohou mit viastni pfiéiny), je celné je
chapat jako dva projevy spole¢né ekonomické podstaty. Tou je existence pohle-
davek viiéi budoucim dafiovym piijmtm, pfekroceni vefejnéfinanéniho prerozdé-
lovaciho okruhu ve smyslu pferozdélovdni dosud nevytvofenych zdroju. Takovou
situaci je mozné oznacit jako fiskalni nerovnovahu.

Fiskalni nerovnovaha je tedy situace, ve které jsou prerozdéleny a uZity veiej-
né zdroje dfive, nez jsou ,,vytvoieny“. Vzhledem k tomu, Zze mize byt likvidovana
pouze budoucimi danovymi piijmy statu, vznikaji zde nedobrovolné budouci za-
vazky soukromych ekonomickych subjekta. V Barrové interpretaci je dilezite,
Ze museji byt tyto zdvazky uhrazeny, méné dilezité je, kdy se tak stane.
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GRAF ¢&. 2 Rozpoctové deficity vybranych zemi v r. 1989 a odhad pro r. 1993
(jako procento z HDP)
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Verejny dluh, podobné jako ostatni alternativy kryti rozpoétového schodku,
umoznuje ,,vytlaéeni“ problému fiskalniho salda za kone¢ny horizont. Neni vsak
— na rozdil od ostatnich variant — fe§enim problému fiskdlni rovnovdhy. Je
pouze odloZenim jeho feseni. Je-li rozpoctovy deficit kryt dluhové (transformuje-
-li se do naridstu vefejného dluhu), dochazi k prodlouZeni fiskalni nerovnovahy
za (z hlediska vlady) ¢asové omezeny horizont.

Je-li tedy vyrazem fiskalni nerovnovahy z hlediska koneéného horizontu
(a vladnim problémem) rozpoétovy deficit, z hlediska nekoneéného horizontu je
vyrazem fiskalni nerovnovahy (a ekonomickym problémem zemé) vefejny dluh.
V tomto pojeti jsou tedy rozpoctovy deficit a vefejny dluh dva z hlediska vzniku
relativné nezavislé, z hlediska duasledkil oboustranné propojené projevy fiskalni
nerovnovahy.

Pfi respektovani oboustranného kauzalniho vztahu obou projeva pak vefejny
dluh nejenze nemusi predstavovat zmékéeni vladniho rozpoétového omezeni, ale
naopak — pfi nepferuSeni zpétného fiskalniho kanalu (kterym se aroky z vetej-
ného dluhu dostavaji mezi bézné verejné vydaje) — se muze projevovat jako
komplikace, jez vyrazné zuzuje vladni rozhodovaci prostor.

Fiskalni nerovnovaha a hospodaiska politika v evropském kontextu

Fiskalni nerovnovaha je v obou svych projevech vaznym souéasnym problé-
mem evropské hospodaiské politiky. Pokud jde o deficit, od poloviny sedmdesa-
tych let se stava rysem skuteéné obecnym a dlouhodobym. Zatimco v r. 1960
mélo deficit jen 6 zemi OECD, v r. 1980 ho uZ jen 2 zemé nemély. Tato situace
pretrvava az do soutasnosti. Jak vypadala situace v r. 1993, ukazuje graf é. 2.

P#i hodnoceni pfi¢in tohoto stavu je velmi dilezité respektovani zpétného vli-
vu vefejného dluhu. Vzhledem k uvedenym skuteénostem nelze soudasné evrop-
ské rozpoctové schodky interpretovat jako disledek expanzivni fiskalni politiky
jiZ pro jejich perzistenci. Keynesiadnsky aktiviza¢ni deficit je z podstaty vidy
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schodkem doc¢asnym (blize {[Bernheim 1989]). Podle mého nazoru jde o deficity
pasivni (tzn. exogenné vynucené), pficemz rozhodujicim exogennim faktorem se
postupné stal arok z vefejného dluhu.

Je pravdou, Ze v soucasné depresi, kdy nejzavaznéjsim makroekonomickym
problémem vétSiny zemi je opét nezameéstnanost, vznika znaény tlak na aktiviza-
ci ekonomiky pomoci fiskalni politiky. Relativné novym jevem vsak je, Ze vétSina
zemi se pod zpétnym vlivem aroku z vefejného dluhu ocitd pod silnym exogen-
nim tlakem a prostor pro aktivni fiskalni expanzi je velmi maly. Tlak je umociio-
van fiskalnimi konvergen¢nimi kritérii, ktera vét$ina zemi pfekracuje (viz [Ca-
porale 1992]).

Dosavadni vyvoj evropské hospodatské politiky ve vztahu k problému fiskalni
nerovnovahy je mozné volné interpretovat nasledovné:

Do sedmdesatych let bezstarostna prorastova fiskalni politika s pohodlnym od-
kladanim vznikajicich deficitti do anonymniho vefejného dluhu, jehoz realna
hodnota byla vyrazné redukovana inflaci. V ptipadé potieby byl deficit kryt puj-
¢kou od centralni banky (nap¥. v Italii byla centralni banka az do r. 1980 povinna
nakoupit viechny trzné neumisténé vladni obligace, coz vedlo k situaci, kdy prii-
mérny koeficient monetizace byl v prvni poloviné sedmdesatych let témét 48 %.
V r. 1976 bylo monetizovano vice nez 55 % deficitu (viz [Massera 1987]).

Prioritu v ramci hospodarské politiky si postupné vynutil narastajici inflaéni
problém. Postupné prosazena nezavislost centralnich bank nejprve vyrazné zuzi-
la a postupné zcela uzaviela pfimy monetiza¢ni kanal. Inflace postupné klesla,
coz véak mélo — paradoxné — fiskalné negativni vliv. Klesl vynos inflaéni dané,
zmizel hlavni automaticky regulator vahy vefejného dluhu.

S rostoucimi urokovymi mérami a postupujici stagnaci rostl dluh rychleji nez
HDP. Jeho relativni vaha se rychle zvySovala a s nim i vaha turokii na vydajové
strané. Tato situace vedla k pasivnim, vynucenym deficitim, jeZ pohleovaly pri-
marni prebytky. Okruh se uzavtel.

Pod tlakem popsaného vyvoje patii v poslednich letech snizovani fiskalni ne-
rovnovahy v fadé zemi mezi priority hospodaiské politiky (fiskalni rovnovaha
tak miZe byt v souCasné situaci faktorem, ktery alespoil do¢asné rozSifuje ma-
gicky ¢tverec na magicky pétiahelnik). Vyznam fiskalni nerovnovahy jako nové-
ho makroekonomického problému doklada zafazeni dvou fiskalnich konvergené-
nich kritérii mezi podminky élenstvi v EMU.

Snaha redukovat fiskalni nerovnovahu se vSak logicky dostava do rozporu
s potifebou aktivizaéni fiskalni politiky. Prostor pro (z hlediska miry fiskalni ne-
rovnovahy nutnou) rozpoctovou restrikei je maly; navic pfichazi v dobé, kdy
z makroekonomického hlediska je potfebna spiSe fiskalni expanze. Z hlediska
klasické tinbergenovské analyzy nelze oba cile realizovat jedinym nastrojem —
statnim rozpocCtem. Tento rozpor je jednim ze zdkladnich ekonomickych dilemat
soucasne Evropy.

Fiskalni nerovnovaha automaticky zuzuje manévrovaci prostor pro hospodar-
skou politiku obecné a fiskalni politiku zvlast. Vznika paradox, kdy vlady ve sna-
ze Fesit problém fiskalni nerovnovahy nejenze nemaji potfebny prostor pro ak-
tivni stabiliza¢ni politiku, ale jsou nuceny k redukcim vefejnych vydaji, ¢asto
1 téch ktereé jsou potfebné z hlediska alokac¢ni, pfip. redistribu¢ni funkce rozpoé-
tu; to vede k socidlnim problémim — viz Italie, Belgie, Némecko apod.

Tradi¢ni makroekonomicky rozpor ,nezameéstnanost — inflace”, ktery by byl
bezpochyby v soucasné dobé ve vétsiné zemi feSen ve prospéch problému prvni-
ho, je komplikovan rozporem relativné novym — rozporem mezi nezaméstnanos-
ti a fiskalni nerovnovahou.

V situaci, kdy feSeni problému nezaméstnanosti je pro fadu zemi zasadnim
ekonomickym a politickym Gkolem, jsou zablokovany oba tradi¢ni aktivizacni
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nastroje. Fiskalni expanze je zablokovana alarmujici mirou fiskalni nerovnova-
hy, monetarni expanze pak nezavislosti centralnich bank s prioritni orientaci na
dodrzeni stability cenové hladiny. Staronovym aktivizaénim nastrojem se tak
stava kurzova politika, jeZ se snaZi o oZiveni domaci ekonomiky oslabenim vlast-
ni mény (devalvace libry a italské liry, pozitivni expanzivni vliv razantni devalva-
ce &s. koruny apod.). Zalezi ovéem na tom, zda na kurzovou politiku ma vétsi vliv
vlada, nebo centralni banka. Jista nervozita ve vztahu téchto dvou instituci v sou-
vislosti s devalvatné-revalvaénim dilematem je nyni patrna i u nas.

Fiskalni nerovnoviha a hospodaiska politika v CR

Sougasné makroekonomické problémy v CR jsou vyrazné jiné neZ v ostatnich
zemich Evropy. Je to dano predevsim témito faktory:

a) nizkym tempem realného ekonomického rastu (s nejasnym vlivem restruk-
turalizace) v kombinaci s extrémné nizkou nezaméstnanosti. Jiz tato kombinace
je komparativné naprosto odli$na a teoreticky zcela zvlastni;

b) mira inflace je sice ve srovnani s ostatnimi postsocialistickymi zemémi niz-
ka, ptesto je zhruba étyfikrat vyssi, nez je soutasny evropsky primeér. Rovnéz
potencialni nebezpetnost jejich destabilizaénich Géinkt je vyS$si;

¢) vyrovnanym rozpoétem, ktery je v evropském srovnani zcela ojedinélou sku-
tec¢nosti;

d) relativni vahou vefejného dluhu ptiblizné tiikrat nizsi nez evropsky primeér
(ovéem se znaénou dynamikou a zcela specifickymi mimorozpo¢tovymi ptic¢ina-
mi vzniku);

e) pfebytkovym béZnym ucétem platebni bilance a z monetarniho hlediska az
nepfijemné dynamickym ristem devizovych rezerv;

f) vysokou skrytou vnitini zadluzenosti podniki (jak vzajemnou, tak u bankov-
niho sektoru) v kombinaci se znaénou platebni neschopnosti;

g) kapitalovou slabosti bankovniho sektoru v kombinaci s relativné vysokym
podilem , $patnych” Gvéra; to miiZze vést k nestabilité bankovni soustavy, coz je
podstatné vaznéjsi problém nezZ nestabilita soustavy podnikové.

Oba posledni rysy je nutné povazovat za makroekonomickeé, protoZe se netyka-
ji jednotlivych podnikd a bank, ale jsou skuteéné systémovym znakem typickym
pro transformaéni etapu;

h) stale jesté vysokym podilem statnich podnikl a potfebou restrukturalizace
velkych privatizovanych podnikii v kombinovaném vlastnictvi statu, investi¢nich
fondt a jednotlived.

Logicky postup pfi tvorbé koncepce hospodaiské politiky sméfuje od problému
k cili a odtud k néstroji. Protoze mame jiné prioritni problémy, musime miti jiné
makroekonomické priority. Specifické mze byt i uziti jednotlivych nastrojt hos-
podatské politiky. Jak z tohoto hlediska hodnotit problém fiskalni nerovnovahy?

Neni pochyb o tom, Ze tento problém u nés existuje, i kdyz ve velmi specifické
formé. Nasi fiskalni situaci nelze hodnotit pouze podle vyrovnaného rozpoctu, ale
i podle znaéné dynamiky narastu verejného dluhu.

Z tohoto hlediska se zda, Ze vyznam vyrovnaného rozpoc¢tu je ponékud zvelico-
van a problém deficitu pfili§ jednostranné interpretovan. Podle nazoru autora
prispévku je nutné pripustit, Ze existuji podminky, ve kterych muze byt (alespon
z normativniho hlediska) deficit opodstatnén. Jedna se o tyto podminky:

a) pasobeni silnych exogennich faktort v ramci rozpoctového obdobi (at jiz na
vydajové, ¢i — méné obvykle — na pfijmové strané). V tomto pfipadé je pozitiv-
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nim efektem deficitniho feSeni eliminace bezprostfednich disledka Sokové zmé-
ny pro druhou rozpoétovou stranu — jejich rozloZeni v éase (tax smoothing vyda-
jového Soku);

b) efektivni vydajové programy, u kterych lze pfedpokladat, ze mira vynosu fi-
nancovaného projektu bude vy$§si nez urokova sazba z dluhu. Jde o efektivni ve-
fejné investice, na které klade diiraz Eisner; u nas na tuto moznost poukazal Jan
Svejnar [Machaéek 1993];

¢) snaha fiskalnimi opatfenimi kratkodobé ozivit ekonomicky rist (véfime-li,
ze rozpoctovy deficit mGzZe plGsobit pozitivné na agregatni poptavku a agregatni
poptavka na rist, a véfime-li, Ze je to v dané situaci tteba).

Pro zhodnoceni skuteéného u¢inku dosavadni fiskalni politiky by bylo teoreticky sprav-
né pouZit piepocet na ,full employment deficit“. Z tohoto hlediska, uzname-li depresivni
charakter sou¢asné etapy, je i vyrovnany rozpoéet vyrazné restriktivni. Budeme-li naopak
trvat na tom, Ze ekonomika je ,,strukturalné piehfatd", miize byt naopak vyrovnany rozpo-
¢et vyrazem aktivizaéni fiskalni politiky.

Dilezité je, Ze ve vSech uvedenych pFipadech jde o doéasné vlivy a doéasny
deficit — o krdtkodobou fiskdlni nerovnovdhu. Ta nepusobi vyraznéjsi realné
ani budouci rozpo¢tové komplikace. Rozpoétovy deficit je nebezpeény pouze jako
perzistentni. Jak inflace, tak nadmérny vefejny dluh jsou disledky pouze perzis-
tentnich deficiti. Je rozporuplné, jestlize ve stejné dobé, kdy kvali potencialni
nebezpeénosti kratkodobého salda vefejnych financi odmitame (az demagogic-
ky) deficit, sou¢asné pfipoustime prudkou dynamiku — pf#i zpétné transformova-
telnosti skute¢né nebezpeé¢ného fenoménu — vefejného dluhu.

Ve vztahu k deficitu je ovéem nutné dodat, ze problemati¢nost véech normativ-
nich deficit ospravedlnujicich teorii je v tom, Ze mohou poslouzit k argumentaci
pro pohodlné zmékéeni vladniho rozpoétového omezeni, pro populisticka vydajo-
va a danova opatfeni, jejichZ zdkladnim motivem neni Zadny typ ,,obecného pro-
spéchu”, ale pouze jejich politicka vyhodnost. Z pozitivniho hlediska je jakykoliv
deficit zmékéenim vladniho rozpoétového omezenti, coz je pti jeho obecné politic-
ké vyhodnosti vidy ,,samo o sobé&” nebezpeéné. Tento rys je nutné vzit v ivahu
pfi jakkoli normativné podlozeném doporuéovani rozpo¢tového deficitu.

Ve vztahu k dluhovému problému je naSe situace velmi specificka. Jeho sou-
¢asna oficialné uvadéna vyse — cca 160 mld. K¢, tzn. ptiblizné 20 % HDP — je
komparativné nizka. Skuteénost, Ze tento dluh byl vytvofen za pouhé étyfi roky,
je mozné interpretovat dvojim zptisobem:

a) jde o vznik nového, d¥ive nepfitomného fenoménu s velmi nebezpeénou dyna-
mikou;

b) jde pouze o zviditelnéni vefejného dluhového problému v minulosti pfitomné-
ho, ale skrytého.

Osobné se autor tohoto pFispévku kloni k druhé moznosti. Pochybné vladni
uvéry v minulosti (obsaZené v aktivech nékterych bank) i nedobytné zahraniéni
pohledavky fady podniki (podilejici se i na sou¢asné znaéné platebni neschop-
nosti) je mozné povazovat za skrytou formu vefejného dluhu. Oddluzeni éasti
podniki a pfevzeti bankovnich zavazki (napt. CSOB) statem je — pies forméalni
problematiénost — procesem zviditelfiovani téchto ,,minulostnich* problémi.

Se zprithledniovanim vlastnickych vztahi se ozfejmuji problematické finané¢ni
operace z minulosti a zaroven roste snaha novych vlastnikl tyto potencialni ztra-
ty kompenzovat. V zasadé je mozna tranformace:

a) viéi Fondu narodniho majetku,

b) do vefejného dluhu.

Vzhledem k nevyjasnénému postaveni Fondu narodniho majetku v rameci ve-
Fejnych financi je nutné posuzovat obé moznosti jako alternativy.
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Prvni alternativa umoznuje v souladu se sou¢asnou legislativni upravou udrzet
dlouhodobé problém skrytého dluhu mimo bézny fiskalni okruh, druha alternati-
va to umoznuje pouze docasné.

Vefejny dluh se pravé vzhledem ke své institucionalni bezprizornosti jevi jako
nejvhodnéjsi misto. Nariist vefejného dluhu neni v rozporu se zajmem zadné lob-
by, za jeho limitovani neni zodpovédna zadna konkrétni instituce. Je mistem nej-
mensiho odporu, kam se problém tzv. $patnych uvéri at jiz zamérné, nebo jako
vysledek Zivelnych interakci nezadrzitelné protlaéuje.

Vefejny dluh nikomu nevadi, pokud zustava vefejnym, tzn. vSech a zaroven ni-
¢im. Jeho anonymita je pro fadu subjektd vyhodna. Prvni, komu zaéne veiejny
dluh logicky vadit, bude vlada. Oviem za podminky, Ze jej bude muset splacet, tj.
teprve tehdy, aZ uroky z ného za¢nou deformovat vydajovou stranu a zvySovat
vladni fiskalni tenzi.

Ve vztahu ke vznikajicimu problému dlouhodobé fiskalni nerovnovahy se nyni
nabizeji tfi alternativy:

1. nechat procesu mimorozpoétového vzniku vefejného dluhu dosavadni Zivel-
ny pribéh. Ten viak vede k odluzeni pouze nékterych podnikovych a bankovnich
subjektii, coz zaklada prostor pro ruzné distorze;

2. branit prosakovani minulostnich problému do vefejného dluhu napft. zesile-
nou parlamentarni kontrolou se snahou uzavtit mimofiskalni kanaly vzniku dlu-
hu. Otazkou vSak je, nepovede-li toto feseni k prolongaci skrytého charakteru
znaéné &asti vnitiniho zadluZeni, jehoz podstata je vefejna;

3. zlegalizovat naznaceny ,,protlaovaci” proces s cilem:

a) odsat $patné podnikové dluhy a nelikvidni bankovni aktiva transformovat
do vefejného dluhu, a tim ,,zviditelnit* vnitfni zadluzenost. Pti ramcovém odha-
du by se mohl vefejny dluh zvysit o 150 mld. K&, coz by stale znamenalo objem
vefejného dluhu v evropském standardu;

b) zasadni je takto vznikly vefejny dluh izolovat. Pretnout zpétny fiskalni ka-
nal. Vyuzit vyrazné transformacni specifiky — existence Fondu narodniho ma-
jetku. Uznat jeho vefejnéfinanéni charakter a uZit jej k hrazeni uroki. Je to
jedine¢na moZnost blokace zpétné transformace dluhu do deficitu. Jsou-li pFi¢iny
vzniku vefejného dluhu , minulostni®, kryjme jej z ,,minulostnich* vyhod;

Uziti prostiedkid Fondu narodniho majetku timto zpisobem v letosnim roce vidi autor to-
hoto ptispévku nejen jako systémové spravné, ale dokonce jako jediné mozné. Deformace
fiskality by pfi vpusténi urokového vlivu do vydaji byla znaéna. Konzervoval by se vliv mi-
nulosti. Minulostni deformace by pusobily dal.

c) securitizovat takto vznikly dluh dlouhodobymi viadnimi obligacemi, ¢imz by
byl vytvofen prostor pro potfebné monetarni operace na volném trhu, které jsou
nyni suplovany pokladniénimi poukazkami CNB. Zaroveii by byly vytvoieny pod-
minky ke stabilizaci kapitalového trhu. Vaha rizikového faktoru poroste a neni
sporu o tom, Ze dlouhodobé vladni obligace by jak investié¢ni a penzijni fondy, tak
banky pravé nyni drzely dobrovolné. Navic Ize jejich drzbu v makroekonomicky
potiebné mife vynutit.

Doslo by k ur€itému vnitfnimu ekonomickému ozdraveni ve vztahu ke skryté
a nadmérné zadluZenosti. Realna hodnota izolovaného dluhu by byla redukova-
na mirnou inflaci a ve vhodné chvili by bylo mozné vyuzit moznosti konsolidace.

Je zfejmé, Ze posledni varianta je velmi nestandardni a vzhledem k potencial-
ni nebezpeénosti vefejného dluhu jisté skryva fadu nebezpeéi (piedeviim demo-
tivaci odleh¢ovanych subjektd). Jeji uvedeni v takto syrovém tvaru sméfuje
k otevieni diskuze k problému fiskalni nerovnovahy, kterou je nutné oprostit od
apologetickych ryst zddrazfiujicich vyhedy vlastniho a slabiny alternativniho fe-
Seni. Slabiny ma kazdé feSeni a hospodafska politika je vidy pfedev$im volbou
priorit. V transformaénim obdobi zvlast.
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SUMMARY

The Fiscal Imbalance Issue
Pavel DVORAK, Prague School of Economics, Public Finance Chair

The author stresses the mutual dependency between the budget deficit and debt which
he understands as originating from the fiscal imbalance. This approach has important im-
plications in a situation where the most of the outstanding debt arose outside of the budge-
tary process.

He also points out the shifting fiscal equilibrium to meet the main macroeconomic goals
in the European context as well as the current discrepancy between the goal of sound pub-
lic finance systems (stressed by the convergency criteria) and the pressure for an expansi-
ve fiscal policy caused by the recession.

In this article, the long-term approach (the weight of the debt problem) is stressed
against the short-term one (the overvaluation of the problems from current budget deficits)
when solving the fiscal imbalance issue in the Czech Republic. In contrast to the demand to
close off-budget channels for financing the public debt, the author suggests the alternative
of making the hidden public debt more visible, to isolate the forced public debt (by paying
interest out of the National Property Fund), and to transform the debt into long--term go-
vernment bonds.
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