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Some comments on methodological issues of public debt accounting are made in order to
evaluate the public attitude towards possible course ot the debt reduction. From future poli-
cy options, a reduction of the debt/GDP ratio is suggested through stable real output
growth coupled with the strict application of the balanced-budget rule. The inherited fiscal
and monetary discipline in the Czech Republic is considered an outstanding opportunity or
keeping the debt under firm control without resorting to painful fiscal measures.

Finally, some simple debt algebra is outlined and proposed to be applied in setting any
pecific debt policy objective.

DT: 336.3; 336.1/.5; 336 (437)

Ménové aspekty statniho dluhu

Josef MERVART*

Vznik statniho dluhu a jeho rizika

V demokratickych trinich ekonomikach je uplatfiovan princip kontroly hospo-
dafeni vlady parlamentem, coz vyzaduje, aby:

— statni rozpocet zahrnoval vSechny operace vlady anebo aby parlament mohl
kontrolovat hospodafeni vlady i na mimorozpoétovych Gétech?;

— vladni navrh rozpoétu byl pfedem projednan parlamentem a byl schvalovan
jako zavazna norma. V souladu s tim v SRN projednava vladni navrh rozpoctu
Spolkovy sném (Bundestag) a vysledny podrobny dokument (kolem 70 stran)
ptrijimé jako Gesetz liber die Feststellung des Bundeshaushaltplans fiir das
Haushaltjahr . .. (Haushaltgesetz). Zakon obsahuje vymezeni hlavnich polo-
zek prijmi a vydaji rozpoc¢tu a také zphsob financovani pfedem znameho de-
ficitu. Zakon o statnim rozpo¢tu CR na rok 1993 prijala CNR 19. 12. 1992 a ve
sbirce vySel pod ¢. 10/1993. Statni rozpoéet ma vyrovnané ptijmy a vydaje ve
vysi 342,2 mld. K¢ a zakon zmocnuje ministra financi vydat statni obligace do
vys$e 8 mld. K¢;

— parlament po skonéeni fiskalniho roku projednal a schvaloval zpravu vlady
o vysledcich pinéni statniho rozpoétu. U nas se sestavovala z podkladi o po-
kladnim plnéni statniho rozpoétu do 31. 12. s tim, Ze je mozné je doplnit — po-
dle rozpoctovych pravidel — o dalsi poloZky do stanoveného terminu (zatim
15. 1. nasledujiciho roku).

Statni rozpoéty vykazuji béhem roku vykyvy v plnéni pfijmovych i vydajovych
polozek. Jejich pribézna salda béhem roku poskytuji prebytky nebo deficity,
které statni pokladna bud kratkodobé investuje do snadno likvidnich aktiv (de-
pozit), nebo vyuziva zdkonného zmocnéni ministra financi k vydani pokladni&-
nich poukazek k financovani deficitu. U vyrovnaného rozpoétu se kratkodobé
prebytky a deficity béhem fiskalniho roku vyrovnavaji a vynosy z aktiv umoznu-
ji hradit naklady spjaté s emisi pokladniénich poukazek.

* Doc. ing. Josef Mervart, CSc., pracovnik Institutu ekonomie CNB
Redakce prispévek obdrzela 23. 7. 1993.

! Dale uvadény zakon ¢. 10/1993 vymezuje mimofadné uhrady z prostfedkii Fondu narodniho majetku.
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Financovani deficitu statnich rozpoéta se vétsinou realizuje emisemi statnich
obligaci, vydavanych na obdobi odpovidajici moznostem jejich splaceni. Po dobu
svého obéhu vyvolavaji naklady obsluhy dluhu, které u stath s vysokym podilem
dluhu na HDP znamenayji velkou zatéz statniho rozpoctu?, jeZ ¢asto vede ke vzni-
ku sekundarniho dluhu.

Vznik a rust sekundarniho statniho dluhu pfedstavuji hlavni riziko statniho
zadluzeni. S nim je spjato dalsi riziko, Ze potfebné emise statnich obligaci pro
financovani celkového statniho dluhu pfesahnou absorpéni kapacitu finanéniho
trhu. V tomto pfipadé muzZe statu vypomoci centralni banka?, jejiZ ndkupy stat-
nich obligaci financované z pfimych rezerv anebo pfimou emisi penéz zvysuji
mnozstvi penéz v ekonomice s pfislusnymi infla¢nimi tlaky. Druh& moznost tkvi
v zahrani¢nim zadluzeni, o kterém bude zminka dale.

Emise a umistovani statnich papird pfedstavuji v souasnosti hlavni néastroj
manipulace se statnim dluhem; proto byva tento nastroj zdkonné upraven a vy-
uZzivan za pomoci specidlnich agentl vlady (vétsinou centraini bankou). U néas tato
funkece fiskalniho agenta vlady vyplyva ze zakona ¢. 6/1993, o CNB, v jehoz znéni
dava CNB do prodeje statni dluhopisy a z povéfreni Ministerstva financi miize za-
bezpecovat i nasledné operace spjaté s vydanymi obligacemi (vyplata urokd,
splaceni obligaci ap.). Vedle toho mize centralni banka cbchodovat se statnimi ob-
ligacemi na sekundarnim trhu na vlastni t¢et a v souladu se svymi ménovymi cili.

Statni obligace jako hlavni nastroj manipulace se statnim dluhem

Kazda vlada se miaze — jako kterykoli jiny subjekt — obratit v ptipadé nedos-
tatku finanénich prostfedki na bankovni sektor se Zadosti o pajéku. Jde-li o vla-
du konsolidovaného statu, predstavuje bonitniho dluznika s velkou kredibilitou,
ktery proto mize vyuzit vyhodnéjsi formu Gvérovani, jez spotiva v emisi a prode-
ji statnich dluhopista. O nakup jistych cennych papird projevuji zajem nejen in-
vestofi z bankovniho sektoru, ale i podnikatelé, domacnosti a dalsi subjekty.
Motivuje je nizké riziko spjaté s drzbou majetku v této podobé a snadna premé-
na v penize, odvozena od jejich snadné prodejnosti.

Obé uvedené pirednosti umoZiiuji emitentovi stanovit urokovou sazbu na nizs§i
urovni, nez kterou by musil platit v pfipadé bankovniho Gvéru — za piedpokladu,
Ze emise obligaci odpovidéa absorpéni kapacité finan¢niho trhu, na kterém ma byt
umisténa. Rozmeér této kapacity je dan predevsim rozvinutosti finanéniho trhu;
Ize ji vSak rozSifovat i zvyhodnénim podminek emise, v nichz dilezité misto zau-
jiméa pravé vyse urokové sazby.

Ohromna absorpéni kapacita finanéniho trhu v USA umoznila federalni vladé
financovat sv{ij rostouci statni dluh emisi a umisténim statnich obligaci, jejichz
celkova hodnota v obéhu se za 13 let zvysila pétkrat. Udaje 0 vyvoji a zplisobech
financovani statniho dluhu v USA a SRN uvadi tabulka ¢&. I,

Statni orgadn povéfeny emisi statnich obligaci? (ministerstva financi, v USA
Treasury) miZe jejich konkrétni podminky (splatnost, arokovou sazbu, obchodo-
vatelnost) pfizplisobit specifickym potfebam individualni emise, ale vychazi pfi
tom z ustalenych zékladnich druhi téchto papird. Tyto druhy cennych papiri se
od sebe lisi splatnosti, vymezenim dluznika a obchodovatelnosti.

? Néaklady obsluhy dluhu pfedstavovaly v USA v roce 1992 23 % vydajii federalniho rozpoétu.

3 Do unora 1992 pretrvavala u nas z piedchoziho rezimu moznost bézného tvérovani vlady centralni
bankou, coz jiz zakon o SBCS od 1. inora 1992 nepfipoustél.

* kterou miZe provadét prostfednictvim povéienych agentd, tj. napt. CNB v nasem pripadé

Finance a uvér, 43, 1993, & 12 569



TABULKA ¢&. 1 Statni dlub a jeho financovani v USA a SRN

USA [mld. USD] 1975 1980 1985 1986 1987 1988
dluh federalni viady 533,2 907,7 | 18231 | 21253 | 23502 | 2651,7
dluh kryty ziiro¢enymi

papiry? 532,0 906,0 | 1821,0 | 2122,7 | 2348,0 | 26340

dluh véetné mistnich
organt (vefejny dluh celkem) 756,0 | 12470 | 23790 | 2776,0 | 3 057,0

SRN [mld. DEM] 1979 1986 1988 1990 1991
dluh spolkové viady® 189,7 402,8 480,0 542,2 585,9
ptimé dluhy u bankovni

soustavy v&. pojisfoven 88,9 91,5 75,0 63,0

primé dluhy v zahranié¢i 0,5 52,8 240 17,0

dluhy kryté statnimi

papiry® 100,3 27173 371,0 4522

dluh u Spolkové banky

(Bundesbank) 0 0 10,0 10,0

vefejny dluh celkem 794,3 899,0 | 1048,7 | 11528

pozndmky: @ Druhy statnich cennych papirit a jejich podily jsou uvadény dale.
Soucet polozek 2 az 5 = 1.
€ Podil statnich papiri na financovani statniho dluhu stoupl z 52,7 % v roce 1979 na 83.4 % v roce 1990.

prameny: Statisches Jahrbuch der BRD 1992.
Statistical Abstract of the USA 1989.

Druhy papird podle doby splatnosti

Krdtkodobé statni papiry prabézné zajistuji ivérové preklenuti do¢asného ne-
dostatku penéz ve statni pokladné. Maji vétsinou platnost do jednoho roku
a v USA je ministerstvo financi (Treasury) vydava pod nazvem Treasury bills,
coz plati i pro Velkou Britanii. V. SRN maji splatnost do 2 let a nazyvaji se Finan-
zierungsschiétze; na rozdil od treasury bills nejsou obchodovatelné na sekundar-
nim trhu.

U nas jsou kratkodobé statni papiry vydavany jako statni pokladniéni poukaz-
ky (PP). K jejich prvni emisi doslo v tinoru roku 1992, a to ve vysoké nominalni
hodnoté 10 mil. K¢s, takZe mohly byt umistovany jen u komerénich bank. Béhem
celého roku 1992 bylo v CSFR uskuteénéno 42 emisi PP v celkové hodnoté jednot-
livych emisi od 1 mld. Kés az po 11 mld. Kés, s dobou splatnosti 5 az 90 dni a turo-
kovou sazbou mezi 7% az 12,66 %.> Obchodu s témito poukazkami se z(éastnila
i SBCS a pro sledovani uéastniki obchodu s PP si v fijnu 1992 zfidila evidenéni
centrum,® které od 1. 1. 1993 spravuje CNB. Za prvni étvrtleti 1993 byly v CR emi-
tovany ve étyfech vydanich PP za 27,2 mld. K¢ se splatnosti od 14 do 121 dnid
a urokovou sazbou mezi 7,9 az 10,7 %.

s CNB vydala 30. 3. 1993 pokladniéni poukazky jiného typu; sleduji cil snizit kratkodobé likviditu ob-
chodnich bank. Emitovany byly PP v celkové hodnoté 14 mid. Ké a se 14denni splatnosti.

¢ V druhém pololeti roku 1992 byly totiZ neustéale v obéhu pokladniéni poukazky v hodnoté pfes 15 mld.
Kés, kterymi byl pfekonén nedostatek penéz ve tfech statnich pokladnach. Podle naseho zakonodarstvi
mohla centralni banka sama vlastnit PP do Grovné 5 % pfijm0 statniho rozpoétu.

570 Finance a avér, 43,1993, ¢. 12



Stfednédobé stdtni papiry se splatnosti od 1 roku do 10 let v emisi dluhopist
zpravidla pfevazuji. V USA se oznacuji treasury notes, ve Velké Britanii funded
debt notes.” V SRN se obligace vydavané na avérové financovani vefejnych in-
vestic nazyvaji Bundesschatzbriefe — splatnost 6 aZz 7 let — a pétileté papiry bez
tohoto ucelového zaméfeni jako Bundesobligationen.

U nas bylo emitovano nékolik druhii stfednédobych obligaci®:

— v roce 1990 statni dluhopisy k uhradé naklada rehabilitaci. Splatnost byla pa-
vodné stanovena na 10 let a pozdéji zkracena. Urokové sazba &éini 5 % a celko-
va hodnota emise byla zvySena z pivodnich 2 mld. Kés na 4,5 mld. K¢s;

— v roce 1992 dvé emise statnich dluhopisad na komplexni bytovou vystavbu v cel-
kové hodnoté 8,7 mld. Kés (celkové mimorozpoétové vydaje na KBV &inily 12,9
mld. Kés); prvni emise méla splatnost 2 roky a Grokovou sazbu 15 % (celkem
5,6 mld. Ké&s), druha emise méla stejnou sazbu, ale splatnost tii roky;

— obligace na kryti deficitu statnich rozpoéti byvalé CSFR. Z celkového emisni-
ho programu v hodnoté téméf 10 mld. K¢ (4 emise) vydalo Ministerstvo financi
CR v bfeznu 1993 v prvni emisi® obligace v hodnoté 2,1 mld. K¢ se splatnosti
4 roky a Urokovou sazbou 14,6 %. Druha emise v hodnoté 3 mld. K¢ a se splat-
nosti 3 roky a arokovou sazbou 14 % se uskute¢nila v ¢ervenci 1993 agentem
CNB. Tieti emise se splatnosti dva roky v Fijnu 1993.

Za dlouhodobé stdtni papiry jsou povazovany dluhopisy se splatnosti pfes 10
let. Ve Velké Britanii se oznacuji stejné jako sttednédobé (funded debt notes),
v USA bonds, v SRN Bundesanleihen — které kromé ministerstva financi mizZe
vydavat i feditelstvi post a drah. Emise ozna¢ena Bund 86 méla platnost az do ro-
ku 2016. Ve Velké Britanii byly vydany i statni dluhopisy bez vyznaceni doby
splatnosti, ktera mohla nastat kdykoli po uplynuti doby stanovené véfitelem ne-
bo dluZznikem dodatetné — nazyvaly se consols. V roce 1900 byly consols vydany
iv USA.

Emise obligace vydavané s riznou dobou splatnosti maji zpravidla v zadluzeni
vlady nestejnou alohu. Dotasny nedostatek penéz kryji kratkodobé poukazky;
pokud nedostatek penéz trva i po jejich splatnosti, museji vlady pfistupovat
k stfednédobym obligacim, jejichZ hrozici splatnost vede k vydavani dlouhodo-
bych obligaci s vy$§im (rokem a popf. i k nutnosti zahraniéniho zadluZeni, kte-
rym je mozné uhradit rozptylené vnitini stfednédobé zadluzeni i p¥i nedostatku
poptavky po statnich papirech na vniténim finanénim trhu; ¢im kratsi zadluZeni,

Druhy papirit podle zptisobu vymezeni dluzniho zdvazku

Statni dluhopis miiZe vyjadfovat dluzni zavazek:

— vlady, resp. jejiho povéfeného organu, tj. ministerstva financi;

— nékteré statni instituce, tj. napt. centralni (statni) banky, nebo jmenovité stat-
ni instituce pusobici v dopravé, zdravotnictvi, §kolstvi a dalsich odvétvich.
Emise takovychto cennych papiril je obvykla zvlasté v USA, ponévadz neviad-
ni cenné papiry nepodléhaji kontrole Kongresu. V nasich podminkach by sem
bylo mozné zahrnout pokladnié¢ni poukazky vydané CNB (viz vptedu), jejichz
Ucelem neni ov§em Gvérovani vlady, ale kratkodoba regulace likvidity obchod-
nich bank. Svym zplisobem sem patfi i dvé emise obligaci vydané v listopadu

" ,tunded" proto, zZe k jejich splaceni byla piivodné uréena né&jaka poloZka pfijmu rozpoétu
¢ Blize viz J. Stoulil—J. Budik: CNB a tok statnich dluhopist. Bankovnictvi, ¢. 12/1993.

¢ Administratorem emise byla Komeréni banka, a. s. — blize viz Hospodafske noviny z 25. 3. 1993.
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1991 SBCS. Jedna v hodnoté 200 mil. USD byla organizatorem emise Nomura
International London umisténa na evropském dolarovém trhu, druha v hod-
noté 10 mld. JPY byla organizatorem emise Nomura Securities Tokyo umisté-
na na privatnim japonském trhu.!® Po rozpadu federace a zaniku SBCS pre-
vzaly roli emitenta (po dohodé s drziteli obligaci) obé nastupnické republiky
a jejich nové vzniklé centralni banky. V bfeznu 1993 vydala na Eurotrhu obli-
gace CNB v celkové hodnoté 375 mil. USD. Uéelem této emise bylo posileni de-
vizovych rezerv CNB. Splatnost obligaci byla stanovena na 3 léta. Organizato-
rem emise byla Nomura International London (poboctka japonské firmy ob-
chodujici s cennymi papiry Nomura Securities pro Eurotrh v Londyné) a upi-
sovateli 12 americkych, 10 némeckych, 3 japonské, 3 francouzské, 2 italské
banky a po jedné anglické, belgické, nizozemské a rakouské bance.'! Urokova
sazba na roéni kupon obligace byla stanovena na 7 %, ovSem pojem vynosnosti
obligace je Sirsi a je zminén dale.

Druhy cennych papirit podle podminek prodeje a moZnosti obchodovdni

Podle tohoto kritéria lze rozlisit dva protikladné druhy cennych papiri:

Pruni z nich zahrnuje volné pfevoditelné papiry obchodovatelné na sekundar-
nich trzich. Maji proto kurzovou cenu, ktera odrazi bonitu dluznika, vynos papiru
a nékteré dalsi faktory. VétSina statnich papird byva zpravidla ve vyspélych
trznich ekonomikéch rozprodavana na aukcich (drazbach) finan¢nim institucim,
které si je bud’ ponechavaji, anebo je prodavaji dal$im investorim na sekundar-
nim trhu. Emitent (ministerstvo financi) anebo profesionalni umistovatel emise
(lead manager) proto v uréité dobé pfed emisi vefejné oznami (launch day) za-
mér a podminky emise obligaci a provadi marketingové ocenéni zajmu investo-
rl, popt. si zajistuje subskripce (objednavky) na vydané papiry. Lead manager
tim za uréity poplatek!? pfebira odpovédnost za umisténi papird, coZ je zpravidla
schopen zabezpetit jen pomoci dalSich instituci.

Do druhé skupiny patfi neprevoditelné dluhopisy,'* prodavané hlavné fyzic-
kym osobam, nadacim a podobnym neziskovym institucim, jejichZz investovani
byva stimulovano vy$si sazbou Uroku. Tento druh obligaci se tedy svoji povahou
ptiblizuje Gsporovym certifikatGm penézZnich ustavi, a proto se v USA nazyva
savings bonds.

Vyjdeme-li z idaji uvedenych v tabulce €. 1, dojdeme k podilim jednotlivych
druhi vladnich papird v USA, jak jsou uvedeny v tabulce é. 2.

Zavérem je tfeba upozornit, Ze statni obligace se zdsadnéji lisi od cennych pa-
pird typu akcie. Akcie piedstavuji podil na kmenovém jméni firmy, a tim také na
adekvatni ¢asti vynosu z tohoto jméni, ktery je proménlivy podle vysledku hos-
podateni firmy. Zivotnost akcie je neurcita, ponévadz je spjata s existenci firmy.
V pfipadé jejiho zaniku maji akcionafi narok na splaceni svych podili z rezidua
majetku zbylého po uspokojeni ostatnich vériteli spoleénosti.

Statni cenné papiry jsou naproti tomu splatné ve stanoveném terminu a budou
splaceny bez ohledu na jiné zadluZeni statu. Rovnéz tak jejich vynos je jisty
a nezavisi na vysledku hospodateni statu (vlady).

1 Jejich podil se pohyboval od 0,5 mil. USD po nékolik desitek mil. USD.

't Palsi emise byly provedeny prostfednictvim Commerzbank AG Frankfurt a Nipon Credit Bank To-
kyo. Ze vsech téchto emisi byla jiz ¢ast obligaci splacena (ekvivalent 109 mil. USD k 31. 12. 1992).

12 V ptipadé obligaci CNB ¢&inil tento poplatek firmé Nomura 1,125 %.

13V USA je pro tento druh papiri uplatiiovan striktni zakaz prodeje, v Evropé je mozné je postoupit
bance ¢i jiné finanéni instituci, a to véetné adekvatni ¢asti vynosu do splatnosti papiru.
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TABULKA €. 2 Podily jednotlivych druh( statnich papirt v USA — za rok 1987

v mid. USD
federalni dluh kryty statnimi papiry — celkem 2 348,0
z toho papiry:
a) obchodovatelné 1676,0 b) neobchodovatelné 672,0
z nich: bills 3783 z nich: saving bonds 97,0
notes 1005.1
bonds 2776 |

prameny: Statistical Abstract of the USA 1989.

Viynos cennych papiri

Vynos cennych papirill je v zdsadé uréen vztahem jejich ceny a objemu vynosu;
z ného vychéazi arokova sazba. Emitent cennych papira (resp. jeho prostiednik),
chee-li umistit svoji emisi, musi nabidnout takovy jejich vynos, ktery je srovna-
telny s vynosnosti ostatnich obchodovanych papirt upravenou o rozdil v bonité
emitenta oproti emitentu srovnatelnych papirt. Tak napt. ma-li emitovany papir
vynést 20 USD roc¢né a srovnatelné papiry na trhu vynaseji 5 % p. a., pak je nelze
prodavat draze nez za 400 USD s tim, Ze kurzova cena pod pari (nominéaini hod-
nota) zvy$i realny vynos, a tim i perspektivu umisténi emise.

Na méné rozvinutych finanénich trzich,'* do kterych je mozné zahrnout nasi
dosavadni transformujici se ekonomiku, obihalo doposud velmi méalo druhd cen-
nych papirt; mezi nimi dominovaly statni obligace a statni pokladni¢ni poukéaz-
ky. Vzhledem k tomu, Ze kurzovni cena obligaci se prakticky neménila, zavisel
jejich vynos na vysi fixné stanovené urokové sazby, ktera méla uréity vztah
k usporovym certifikatdm vydadvanym penéznimi ustavy.

Tak napi. urokova sazba statnich obligaci vydanych MF CR v bieznu 1993
a umistovanych mezi pravnické a fyzické osoby méla Grokovou sazbu stanove-
nou na urovni 14,6 % a emitent ohlasoval celkovou vynosnost obligaci za 4 1éta do
splatnosti ve vysi cca 60 %.

Vypocéet je mozné — pti jednoduchém Grokovani — provést podle vzorce

NCO . (1 +i)"

kde NCO = nominalni cena obligace, i = urokova sazba, takto:
1000 K¢ (1 + 14,6)* = 1592,24 K¢.

Jakmile se kurzovni cena obligace odliSuje od jeji nomindlni ceny, lisi se real-
na mira vynosu obligace od arokové sazby jejiho kuponu. Do vynosnosti obligace
je totiz tfeba zapodist pozitivni ¢i negativni dopad zmény kurzovni ceny pro jeji-
ho majitele, a to podle vzorce

KV + RKC _
KuC

kde KV = kuponovy vynos KuC = kupni cena
RKC = rozdil kurzovych cen CV = celkovy vynos

v,

Il

14 Zakon o cennych papirech vstoupil u nas v platnost 1. 1. 1993. Zastfesil jiZ dfive vydané zakony o dlu-
hopisech, o burze cennych papiri, o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech.
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146 + 100 _ 246
1 000 1000

Celkovy vynos obligace se v tomto pripadé v dasledku pfevySeni irovné pro-
dejni ceny nad kupni cenou o 100 zvysil o 10 procentnich bodud. Podle nové da-
noveé soustavy je tento vynos zdanitelny a jeho atraktivnost miaze dale sniZovat
oc¢ekavani riustu inflace, které by ovlivnilo dalsi vyvoj kurzovni ceny, a tim i cel-
kového vynosu obligace.??

U emise statnich pokladni¢nich poukazek nebyva urokova sazba urcCovana
fixné, ale vyplyva pravé z vySe jejich pohyblivych kurzovnich cen. Ministerstvo
financi je — podobné jako nékteré stiednédobé obligace omezené obchodovatel-
nosti (viz napf. zminéné americké saving bonds) — zpravidla prodava za cenu
s odpoctem (diskontem) aroku, jenz se pohybuje kolem diskontni sazby. Vy3si
poptavka bankovniho sektoru po statnich pokladni¢nich poukazkach v druhé po-
loviné roku 1992 na sekundarnim trhu vedla k rlistu jejich kurzovnich cen, ¢imz
se automaticky snizovala jejich vynosnost podle vzorce:

NC - KC 360 -
KC " splatnost v dnech

Priklad:

=246 %

kde NC = nominalni cena
KC = kurzovni cena
1000 — 950 360

) —550 180
1000 — 965 360

b) —oes— -1gp ~ >06-2 7 72% — po zvyseni KC

=52.2=104 % — pred zvysenim KC

Na rozvinutych finanénich trzich'®, zvlasté pak mezinarodnich finanénich
trzich, je rozsah dennich obchoda obrovsky, a tim Géast na obchodovani predsta-
vuje vysoce profesionalné naro¢nou ¢innost. Pro nas je nejzajimavé;jsi svoji polo-
hou Eurotrh se sidlem v Londyné, na kterém se obchoduje s akciemi i obligacemi
(oddélené) s vysokym obratem kolem 1,5 mld. GBP denné. Obchodované papiry
mohou znit na kteroukoliv volné sménitelnou ménu — pokud papiry jsou vydany
v jiné zemi, nez ve které je ména obchodovaného papiru ménou tuzemskou. In-
vestofi kupujici papiry na trhu jsou z celého svéta.

Na Eurotrhu byly prostiednictvim umistovatele Nomura International London

pobotka Nomura Securities pro Londyn) umistény vpiedu zminéné obligace

NB v bieznu roku 1993. Jejich indikativni cena!” byla stanovena v relaci k cené
trileté americkeé obligace k 8. 3. 1993 vydané americkou vladou. Ta je povazovana
za nejvérohodnéjsiho diuznika a plati pro nejnizsi urokovou sazbu. Indikativni
ceny dolarovych obligaci se proto stanovuji prirazkou (spread), ktera oznacuje,
o kolik musi platit emitent obligaci vy§si sazbu neZ americka vlada. Spread se

15 Zavedeni statnich obligaci s inflaéni dolozkou nebylo zatim Zadnou vladou realizovanoe, ponévadz tim
by vlada jednak vytvotila obekavani rustu inflace, jednak by znehodnotila statni dluhopisy bez inflaéni
doloZky, kterych obiha ve vyspélych trZnich ekonomikach veliké mnozstvi. V USA vsak jiz od konce
sedmdesatych let obihaji dluhopisy s proménnou trokovou sazbou, jejiz zmény jsou vazany na uroko-
vou sazbu pokladniénich poukazek. Riziko ztrat na urokové sazbé se tim snizuje, coZ povzbuzuje inves-
tory ukladat své volné penéini prostiedky do téchto papiru.

% Sem patii §iroce rozvinuty a strukturovany trh v USA, japonsky trh pro zahrani¢ni emitenty Samu-
rai, Eurotrh v Londyné a dalsi.

17 Podrobny vyklad emise obligaci CNB podava L. Niedermayer z CNB v ¢asopise Bankovnictvi
¢.7/1993. V témze &isle J. Klacek vysvétluje ulohu Moody's pfi hodnoceni dluznické bonity CR.
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vyjadfuje v basic point-bp (100 bp = 1 %). V naSem ptipadé byla prirazka ohod-
nocena rozmezim 272—2178 bp, a tim Grokova sazba 4,225 % (americké obligace +
2,712% az 2,78 % ¢ili zhruba 7% z nominalu kuponu). Jakmile kurzovni cena
stoupne nad pari, klesa redlny vynos a Sance umisténi. Naopak je tomu p#i pokle-
su kurzovni ceny pod pari. V pfipadé obligaci CNB cena byla pod pari, a to 99,83
pro zakladni emisi 300 mil. USD a 99,65 pro dodatetnou emisi 75 mil. USD
(pokles ovlivnén uspéchem zakladni emise).

Zdroje avérevého financovani statniho rezpoétu

Uvérové financovani deficitu statnich rozpoéti je zaloZeno na transferu doda-
teénych finanénich prostfedka odéerpanych ze zdroji mimo statni (vefejny) sek-
tor. V predchozich tabulkach ¢. 1 a 2 byly rozebirany adaje o velikosti a vyvoji
statnich dluhd v USA a SRN a také o zpisobech jejich financovani, v nichz vy-
razné prevazovaly emise a prodej riznych druhi statnich obligaci.

Pro posouzeni ménovych Géinka téchto transfera je nutné identifikovat ptvod
transferovanych penéznich prostfedkii — neboli vlastniky statnich obligaci, kte-
ti je ziskali svymi ndkupy. Rozvrstveni vlastnika statnich obligaci v USA je za-
chyceno v tabulce é. 3, a to ke konci dvou let, tj. roku 1987 a roku 1975, pro které
se podarilo ziskat bliZsi specifikaci struktury vlastniki.

TABULKA &. 3 Struktura vlastnikl statnich obligaci v USA
(stav koncem roku)

v mld. USD
celkovy objem stdtnich obligaci celkovy objem stdtnich obligact

roku 1975 532,0 | roku 1987 2 348.,0

z toho v soukromém sektoru: 315,0 | z toho umisténo:

z toho: — v soukromém sektoru 1679,0
— obchodni banky 86,0 — u bank FRS 2120
— pojistovny a spofitelny 14,0 — ve statnim sektoru 457,0
— korporace 20,0
— zahraniéni a mezinarodni

instituce 66,0
— fondy, nadace a podobné

instituce 38,0
— jednotlivei (doméacnosti) 92,0

prameny: US Treasury Bulletin, April 1976. (Pozdéj3i vydani neni k dispozici.)
Statistical Abstract of the USA 1989.

Z udaji v tabulce vyplyva, Ze ve struktufe vlastniki obligaci v USA mél domi-
nantni postaveni soukromy sektor (cca 60% v roce 1975 a 70% v roce 1987)
a v ném nejvyssiho podilu (cca 70 % v roce 1975) dosahovaly domacnosti a penéz-
ni Ustavy (bez centralni banky 44 %). Chceme-li zjistit vliv transferu penéZnich
prostfedkil do statniho sektoru — provedeného prostfednictvim prodejii statnich
obligaci — na vyvoj penéini zasoby, je Ui¢elné pfizplsobit sledovanou strukturu
vlastnikG obligaci jejich rozdilnému vlivu na vyvoj penéznich agregatl; to pfed-
poklada vyclenit zvlast sektor obchodnich penéZnich ustavi, sektor doméacnosti
a korporaci a centralni banku. Vyvoj penéini zasoby je ovlivnén komplexem vza-
jemného plisobeni mnoha ekonomickych subjektd, v némz se pokusime ocenit
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odlisné ucinky nakupi obligaci uskute¢riovanych nestejnymi skupinami subjek-
4.8

Sektor podniki (korporaci) a domacnosti

Nakupy statnich obligaci subjekty z tohoto sektoru odéerpavaji:

a) tezaurované (nevyuzité) penize v tomto sektrou, které doposud nebyly v reél-
ném obéhu a dostavaji se do ného az prostfednictvim transferu do verejného
sektoru, v némz jsou pouzity na verejné vydaje. V disledku transferu se zvysi
penéini zasoba, ale jen do rozméru tezaurace; ten je v trznich ekonomikéach
relativné maly a pro vyvo] penézni zasoby nepodstatny;

b) penize, které by jinak (tj. v pfipadé, Ze nebudou investovany do statnich obli-
gaci) predstavovaly kupni silu v soukromém sektoru vyuZitelnou v oblasti spo-
tfeby anebo investic. Transfer téchto penéz do vefejného sektoru penézni za-
sobu neméni, ponévadz znamena jen presun kupni sily ze soukromeého sektoru
do verejného sektoru.

Dostupné tidaje neumoziuji pfesnéji ocenit velikost podilu tohoto sektoru na
vlastnictvi statnich obligaci u nas. Vysoké nomindlni hodnoty obligaci starsich
emisi a teprve zahajovana ¢innost sekundarniho trhu s cennymi papiry oriento-
valy v8ak domacnosti tak, aby alokovaly své volné finanéni prostfedky do aspor-
ovych certifikath a terminovych vkladd u penézZnich ustavi. Uréitou zménu
v tomto sméru prinesly dvé emise statnich obligaci v bfeznu a ¢ervenci 1993; jeji
dopad v oblasti viastnictvi obligaci nebylo v dobé psani prace moziné vyhodnotit.

Statni podniky v dobé emisi statnich obligaci v letech 1992 a 1993 vykazovaly
prevaziné priznaky platebni neschopnosti, a tim nedostatku finanénich prostied-
ka pro investice do statnich papiri. Lepsi finanéni situace transformovanych
a nové vzniklych podnikl byla doprovazena snahou vyuzit finanéni prostredky
ucelové do rozvojovych zamérq, takze ani zde se zatim nevytvorila silnéjsi moti-
vace nakupu statnich obligaci.

Podil sektoru domacnosti a podnikl na vlastnictvi statnich obligaci je proto
u nas zatim vyrazné niZsi nezZ ve vyspélych trznich ekonomikach, zviasté pak
v komparaci s urovni zjisténou pro USA v tabulce ¢. 3.

To zuzuje prostor pro financovani deficitu statniho rozpo¢tu pomoci statnich
dluhopisi, ovéem jen z prostiedkil tohoto sektoru a docasné.

Sektor komerénich bank, pojistoven a dalsich penéznich instituci

Investice do statnich papird, jez jsou financovany z prostfedkt obchodnich
bank a dalsich penéznich instituci, snizuji jejich likviditu, a tim i objem nabidky
penéz pro uvérové operace. Ocenit disledky téchto investic pro vyvoj na penéz-
nim trhu je véak mozné az v kontextu s ménici se urovni likvidity bank v riz-
nych fazich cyklu.

V obdob? deprese byva likvidita bank vyssi, ponévadz objem poptavky po uvé-
rech je nizsi. Pfevis nabidky nad poptavkou na penéznim trhu vytvari o¢ekavani
poklesu urokové sazby, které povzbuzuje podnikatelské aktivity a naopak sni-
Zuje poptavku po cennych papirech. Pro penéZni austavy se tim vytvaii vhodna si-
tuace pro to, aby v mezidobi vyhodné alokovaly své nevyuZité rezervy do statnich

" V této etap€ vyzkumu nebyla védomé do koncepce prace zahrnuta problematika financovani statniho
dluhu ze zahraniénich zdroja, ktera otvira mimo jiné i sirokou otazku vyvoje devizovych kurza.
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obligaci, jakozto jistych a snadno likvidnich aktiv. Jejich nakupy statnich obliga-
ci znamenaji aktivizaci jejich penéznich rezerv, podobné jako k tomu dochazi pfi
poskytovani bankovnich avéril. Vysledkem je rist efektivni poptavky ve vetej-
ném sektoru, ktery neoslabuje kupni silu soukromého sektoru, ale je doprovazen
rastem penézni zasoby.

V obdobi oZiveni, resp. jiz pfi jeho oéekavani, dochazi k ristu poptavky po
penézich, ktera iniciuje pokles likvidity bank, ale sou¢asné i oéekavani rastu uro-
kovych sazeb a bankovnich Gvéra. Na previs poptavky nad nabidkou na penéz-
nim trhu reaguji obchodni banky sniZovanim drzby cennych papirt, a tedy i stat-
nich obligaci a centralni banka roz§ifovanim ménové baze pomoci:

— sniZeni hranice povinnych rezerv bank u centralni banky,
— zvyhodnéni refinanénich uvéra véetné snizeni diskontni sazby.

Pritom je tfeba vzit v Gvahu, Ze oéekavani zmén regulaénich opatfeni centralni
banky ve vyspélych trznich ekonomikach miva vétsi dopad, nez je tomu zatim
u nas.'® V disledku toho maji centralni banky ve vyspélych trznich ekonomikéch
zpravidla moznost zvyhodnovat anebo znevyhodnovat nabidku penéz obchodni-
mi bankami, a tim preferovat bud stabilizaci ménového vyvoje, anebo oZiveni
ekonomiky doprovazené inflaénim tlakem.

V podminkach transformace nasi ekonomiky doslo k vydavani statnich obliga-
ci v roce 1992 a 1993 v situaci, kdy vétsi banky vykazovaly vy$si likviditu a nemé-
ly k dispozici dostatek perspektivnich, dostate¢né propracovanych a primérené
rizikovych navrhi projekta k financovani. Nakup statnich obligaci, podobné jako
nakup nemovitosti pro né v této situaci znamenal vyhodnou alokaci likvidnich
prostiredkd, takze jejich podil na vlastnictvi vydanych statnich obligaci je u nas
nejvyssi. Jde vlastné o analogii vpfedu uvadéného mezidobi mezi recesi a ozZive-
nim, ovéem ve specifickych podminkach nasi transformace ekonomiky, které o-
vliviiuji prabéh otekavani hospodatskych subjekti, a tim i jejich akce a reakce
na ekonomické podnéty.

Dosavadni chovani obchodnich bank preferovalo investovani likvidnich pro-
stredkil do jistych a vynosnych statnich obligaci, coz usnadiiovalo jejich umisto-
véani, a tim Gvérové financovani vefejného sektoru. S postupnym oZivovanim
ekonomiky lze otekavat roz§ifovani véjife atraktivnich projektd v podnikové
sféte, jejichz financovani obchodnimi bankami snizi aktivitu téchto bank v naku-
pu dalSich statnich obligaci. Tato aktivita by se méela pfresouvat do sektoru podni-
kil a domacnosti.

Centralni banka

Ve vyspélych trznich ekonomikach odkupuji éasto centralni banky mensi ¢ast
emitovanych statnich obligaci (v ramci limitu vymezeného zpravidla zakonem).
Usnadfiuji tim ministerstviim financi zabezpeéit primarni umisténi obligaci pti
vhodné urovni arokové sazby. K ndkupu vyuzivaji centralni banky své penézni
rezervy, tj. penize pired tim stazené z obéhu formou povinnych rezerv obchodnich
bank, a tim zvyS$uji penézni zdsobu. Naopak, jakmile centralni banka drzené obli-
gace odprodava, stahuje opét tyto penize z obéhu a vraci je do rezerv.

Udaje v tabulce &. 3 ukazuji, ze zasoba statnich obligaci u bank FRS je sice ne-
zanedbatelna, ale co do podilu na vydanych obligacich postupné klesa. V roce
1975 €inil tento podil 16,3 % a v roce 1987 jiZ jen 9 %. Objem vlastnénych obligaci

" Napfi. v USA byla Kongresem USA stanovena horni mez povinnych rezerv penéznich ustavi u bank
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sice stoupl, a to v uvedeném obdobi 2 4krat, ale vyrazné méné nez objem vyda-
nych statnich obligaci — 4,3krat méfeno nominalni hodnotou v$ech vydanych ob-
ligaci do konce roku. Banky FRS podfiizovaly priibéh svych obchodti se statnimi
obligacemi zamérim své stabilizaé¢ni ménové politiky; tato politika méla pozitiv-
ni vysledky i v dobach vyrazného ristu celkové nominalni hodnoty emitovanych
statnich obligaci v osmdesatych letech, kdy se kazdoroéni priristek penézni za-
soby stabilizoval na urovni mirné kolisajici kolem 10 %; to pfiznivé ovliviiovalo
vyvoj oéekavani na penésnim trhu. Urovei meziroénich pfirtistkii penézni zaso-
by neni pochopitelné ovliviiovana jen pribéhem uvérového financovani rostouci-
ho statniho dluhu, ale dal$imi dalezitymi faktory typu vyvoj HDP, cen, platebni
bilance a dalsimi faktory a také regulaénimi opatfenimi centralni banky v oblas-
tech diskontni sazby, povinnych rezerv a operaci na volném trhu.

Aniz bychom tu mohli podrobnéji analyzovat (€inky pisobeni téchto faktord,
muzeme pfesto konstatovat spésiny vysledek stabilizaéni ménové politiky FRS:
timto vysledkem byl rovnomérny pfirGstek penézni zasoby, a to i v obdobi
prudce rostouciho statniho zadluZeni. Friedmanovo doporuéeni stabilizace pfi-
rastkil penéini zasoby, jakozto hlavniho nastroje stabiliza¢ni ménové politiky
centralni banky, se osvéd¢ilo pfi zmirfiovani inflaénich tlaki v USA poéatkem
devadesatych let, kdy schodek statniho rozpoétu dosahoval nadpriimérného podi-
lu na HDP: 1990 — 2,5 %, 1991 — 3,4 %, 1992 — 4,4 %, 1993 — 4,2 %.2°

Kdyby banky FRS v této situaci zpfisnily restriktivni ménovou politiku, pak by
povzbudily otekavani pfevisu poptavky nad nabidkou na penéZnim trhu, coz by
iniciovalo:

— snizovani objemu primarnich vklada a rist urokovych sazeb (reakce na o¢eka-
vany nedostatek penéz),

— prodeje cennych papira véetné statnich obligaci, a tim zkomplikovalo dalsi
uvérové financovani statniho dluhu.

V nasi transformované ekonomice nevykazovaly pfirtistky penézni zasoby —
méfené Sir§im agregatem M2 — stabilizovany vyvoj, jako tomu bylo v USA, ale
jejich realny pohyb je nutné posuzovat v kontextu ptlisobeni destabiliza¢nich fak-
torti vyvolanych rozdélenim federace, oddélenim mén nastupnickych statd
a komplikovanym zpiisobem déleni aktiv a pasiv CSFR mezi nastupnické repu-
bliky — viz tabulka ¢é. 4.

TABULKA ¢.4 Mésicni zmény objemu M2 v %

1 213 4 516 7 8§ | 9 |10]11}12 pramér

1992—CSFR }+1,4(+1,2]-0,6| +3 |+1,5/+0,8/+5,3|+4,3(—1,4/+2,6| +2 |+2,3 +1,85
1993—CR —1,3]-1,01-0,3|+0,5/+2,7[+27 . | . | . | . . +0,12

pramen: Indikatory ménového a hospodaiského vyvoje CR ¢. 15/1993. CNB Praha.

Vliv deficitu statniho rozpoétu federace — resp. jeho podilu pfipadajiciho na
CR po rozdéleni federace — se promitl do zminéného programu emise statnich
dluhopisii, jehoz vliv na vyvoj penéZni zasoby tdaje v tabulce je$té nemohly
odrazit.?! V roce 1993 vykazoval ¢esky rozpocet mirny deficit v lednu, ale pieby-
tek pfijml nad vydaji az do posledni doby (Cervenec).

* Podle: World Economic Outlook, IMF May 1993. Udaj pro rok 1993 vyplyva z projekce MMF.
* 1. emise byla v bieznu 1993, druha v ¢éervenci 1993, tfeti v ¥ijnu 1993.
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Pokud jde o drzbu statnich cennych papirt ¢eskou centralni bankou, je mozné
z bilance aktiv a pasiv CNB zjistit spole¢ny tidaj o celkové hodnoté statnich obli-
gaci a statnich pokladnitnich poukazek v aktivech centralni banky — viz tabulka
¢. 5.

TABULKA €. 5 Hodnota statnich cennych papir( v aktivech centralni banky

v mil. K¢
1. ledna 2750
20. bfezna 2 450
30. dubna 1990
31. kvétna 372
10. ¢ervna 499
31. ¢ervence 7171

Udaje nasvédéuji tomu, Ze drzba statnich papirtt u CNB byla ovlivnéna emise-
mi téchto papird a jejich umistovanim na finanénim trhu. Pozitivni vyvoj statni-
ho rozpoétu ovlivnil nizsi objem letos vydanych statnich pokladniénich pouka-
zek, jejichz pramérny stav byl vyrazné nizsi nez ve druhém pololeti roku 1992,
kdy éinil 15 mld. Kés.

Centralni banka ma na trhu statnich papird v trznich ekonomikach zpravidla
dvé funkce:

a) funkei fiskalniho agenta viady spo¢ivajici v tom, Ze z povéfeni ministerstva fi-
nanci zajistuje prvotni umisténi téchto papirl, z nichz ur¢itou ¢ast PP si pone-
chava po néjakou dobu v drzbé; tato funkce miize zahrnovat i spravu statnich
dluhopist, spotivajici ve vyplaté (irokq, evidenci a splaceni dluhopist;

b) funkei operatora na sekundarnim trhu, kterou vykonava:

— u obchodu se sttednédobymi a dlouhodobymi obligacemi na uéet ministerst-

va financi a s cilem stabilizovat tento kapitalovy trh,

- u obchodu s kratkodobymi PP na svij uet a s cilem ovliviiovat likviditu ob-

chodnich bank a vyvoj penézni zasoby??.

CNB jiz plni obé tyto funkce (prvni disledné az od druhé emise statnich obliga-
ci v éervenci 1993). Vysledek jejiho pisobeni v obou oblastech je v této praci na-
znacen, ale podrobnéji bude moci byt analyzovan aZ na zakladé delSiho ¢asového
horizontu.

2 Vedle toho se stejnym cilem vydava, umistuje a stahuje své kratkodobé pokladniéni poukazky, zmi-
néné v tieti kapitole.

SUMMARY

The Monetary Aspects of State Debt

Josef MERVART, Institut of Economics of the Czech National Bank

If the government is to spend more than it collects in tax revenues, it must secure addi-
tional sources of money. The simpliest way of creating new money is to issue more paper
money. However most countries legally restricts this and therefore governments may solve
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the problem by government borrowing, realised mostly by special transfer instruments i.e.
state securities (notes, bills, bonds, certificates — etc.) Some portion of the government ex-
penditure (and state debt) is then covered not by taxation but by money which has been
withdrawn from the purchasing power of several groups of investors (central banks, com-
mercial banks, individuals, others).

The article describes how the ownership of government debts is broken down into main
classes (groups) of investors in the USA, BRD and the Czech Republic and explains the dif-
ferent monetary effects of the investory activity of the mentioned groups of investors.
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