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K nékterym souvislostem vladniho
dluhu v CR

Bibiana JILKOVA — Olga NOVOSADOVA*

Uvahy o statnim dluhu v CR se mnohdy opiraji pouze o riizné velmi obecné te-
orie. V soutasné dobé lze vsak jiz pristoupit i k prvnim kvantifikacim, i kdyz
v pomérné kratké ¢asové radé. Tento ¢lanek je pokusem o kvantifikaci rizik, pfi-
padné podminek, které je Zadouci respektovat, nema-li vyvoj statniho dluhu pu-
sobit nezadoucim zptisobem. Pfi zpracovani tohoto ¢lanku byly vyuzity zahranic-
ni zku$enosti (viz seznam literatury). Fiskalni a monetarni politiku ovliviiuje
mnoho ekonomickych proménnych. Existuje Fada nazorQ na jejich vahu v ekono-
mickém vyvoji — od monetarizmu, ktery povazuje za rozhodujici pouze ménovou
politiku, a po Gvahy o pasivni funkci ménové politiky a rozhodujici roli fiskalni
politiky. Podle naseho nazoru aktivni ménova politika sama o sobé — bez odpovi-
dajici politiky fiskalni — neni schopna neinflaéni rozvoj ekonomiky zabezpecit.
Pokud jsou vy$si vydaje napf. spotfebovany v socialni sféfe a nejsou vyuZity pro-
duktivné k ristu ekonomiky, miiZze mit expanzivni chovani vlady v del$im obdobi
dopad do ristu penéZni zasoby a inflace. V interakei zde vSak plisobi jesté dalsi
ekonomické veli¢iny, zejména urokova mira, cenova uroven, vyvoj HDP, plateb-
ni bilance ad.

Zakladni vazba mezi ménovou a fiskalni politikou vyplyva ze zplsobi, kterym
Ize kryt vydaje. Jedna se o:

1. zvySeni dani — to je politicky zpravidla nejméné priichodné;

2. vnitini zadluzovani — vlada si formou prodeje statnich pokladniénich pouka-
zek (SPP) a obligaci pijéuje od bankovniho a podnikového sektoru a od obyva-
telstva,;

3. vnéjsi piijéovani — zahraniéni pijéky od zahrani¢nich bank a instituci, prodej
obligaci na mezinarodnim finan¢nim trhu;

4. emisi realnych penéz — zvySovani penézni zasoby.

KaZ?dy z uvedenych zpisobu financovani vladniho dluhu pfina$i z makroeko-
nomického pohledu uréita rizika, zejména tlak na inflaci, tlak na zvySovani real-
nych tirokovych sazeb, pokles soukromého investovani, negativni vliv na plateb-
ni bilanci, ubyvani devizovych rezerv, zhorsovani duvéryhodnosti zemé (dostup-
nost zahraniénich avérd a pijéovani za vyssi sazby).

Podle nékterych teorii nema zvysovani vladniho dluhu krytého obligacemi in-
fla¢ni dusledky. Skuteény vyvo] viak ukazal, Ze vladni dluh nemuzZze riust neome-
zené. Mimo inflaéni disledky (jsou-li zvySené vydaje pouZity na spotfebu) se
mtiZe projevit kvantitativni limit poptavky z divodu nasycenosti finan¢niho trhu
nebo ztraty divéry ve schopnost vlady dluh splatit.

*Ing. Bibiana Jilkova — Ing. Olga Novosadova, oddéleni vefejnych financi CNB
Piispévek redakce obdrzela 10. 1. 1994.
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V zasadé plati, ze pokud vlada nemuze kryt vyssi vydaje vy$simi danémi nebo
zadluzovanim, musi pfistoupit k emisi penéz.

Pro vypocéet dynamiky vladniho dluhu byla aplikovana metoda vychazejici ze
vztahu vladniho dluhu a HDP a ze vztahu urokovych sazeb a viddniho dluhu. Me-
toda ma pracovni nazev ,.efekt snowball“ — ,,efekt snéhové koule".

Pro ucely vypoctu efektu snéhové koule jsme vymezili tzv. hruby dluh vlady.
dafreni vlady a centralni banky nebylo dasledné oddéleno a nékteré dluhy vlady
byly prakticky pfeneseny na banky. V transformaénim obdobi se postupné tyto
vazby oéistovaly; pfesto nékteré polozky nejsou jednoznacné determinovany,
napt. dluh z déleni bilance SBCS, clearing se Slovenskem.

Vladni dluh v CR je kryt formou ptimych uvéri vnitfnich a zahraniénich, stat-
nimi obligacemi a statnimi pokladni¢nimi poukazkami.

V souctasné dobé se projevuje tendence preménovat diive poskytnuté primeé
vnitini Gvéry na statni cenné papiry, coz navazuje na zakon o CNB ¢&. 6/1993, § 30.
Jde hlavneé o pfimy (vér na kryti deficitu statniho rozpoétu z roku 1991 (v¢. ¢asti
ptipadajici na CR z rozdéleni federace), ktery byl v pritbéhu roku 1993 postupné
konvertovan na statni obligace. Do roku 1994 ptesly jiz pouze puvodni pfimé Gvé-
ry poskytnuté pfed rokem 1989, Uvéry na kryti kurzovych rozdila z devalvace
a revalvace (oba u CNB) a uvér vyplyvajici z vyrovnani zavazki integraéni akce
KTUK Dolinska v byvalém SSSR u Investi¢ni banky.

Pieména starych piimych uvéri od CNB na statni obligace a SPP byla jiz za-
pocata a bude pokracovat zejména s pfihlédnutim k moznostem ¢eského financ-
niho trhu a podle vyvoje Grokovych sazeb.

Dynamika vladniho dluhu ve vazbé na HDP

Dynamiku vladniho dluhu za CR podle nagich propoétii po majetkovém rozdé-
leni pohledavek a zavazka statu byvalé federace az do roku 1995 zachycuje ta-
bulka €. 1.

Z uvedeného vyvoje je patrna snaha vlady po stabilizaci dluhu v nomindlni
vy$i. Znamena to, Ze vlada bude splacet uroky, jistinu dluhu vsak nebude snizo-
vat, ale pouze transformovat z jedné formy financovani na druhou (pfimé uvéry
— statni obligace — SPP). Je-li dluh stabilizovan v nominalni vy$i a HDP roste,
bude se v poméru k HDP snizovat.

Statni dluh lze povazovat za relativné stabilizovany, pokud se nezvysuje jeho
podil na HDP. To znamena, #e v konkrétnim ptipadé CR ma vlada jesté urgitou
rezervu — pokud se bude dluh zvysovat v konstantnim poméru k vyvoji HDP, ne-
dojde ke zhorseni pozice vlady. Do vys$e dluhu je v8ak nutné zapoéitavat i zvySeni
urokovych plateb z titulu vyssiho dluhu.

Jak je vidét z tabulky ¢. 1, je stabilizovana i urokova sazba z vladniho dluhu.
To je ovlivnéno témito faktory:

— &ast dluhu (napft. vladni avéry u CNB, korunové kryti zahranié¢nich aveéra) je
uro¢ena dohodnutymi trokovymi sazbami vazanymi na diskont;

— SPP se Grofi trznimi urokovymi sazbami, které zhruba opisuji vyvoj diskontni
sazby a navazujicich Grokovych sazeb komer¢nich bank;

— statni obligace jsou vydavany se splatnosti 2 roky, s pevnou trokovou sazbou; po
uplynuti doby splatnosti jsou kryty novymi emisemi obligaci s dohodnutou Gro-
kovou sazbou ve vazbé na vyvoj diskontu a Grokovych sazeb komerénich bank;

— dale mtliZze dojit ke splaceni obligaci z emise SPP, které jsou uro¢eny nizsi saz-
bou nez obligace ve vazbé na lhiity splatnosti.
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TABULKA €.1  Vyvoj viadniho dluhu, Groki a HDP

1992 1993 1994 1995
vnitfni dluh [mld. Ké&(s)] 87,9 872 92,1 103,1
vnéjsi dluh [mld. Ké(s)] 71,8 71,8 66,9 54,5
DLUH btto {mld. K&(s)] 159,7 159,0 159,0 1576
v tom: priméarni deficit [mld. Ké&(s)] 6,4 — — —
urokové platy [mld. Ké&(s)] 12,1 15,4 13,7 15
dluh vé. urokd [mld. Ké(s)] 171,8 1744 172,7 172,6
meziroéni prirastky [%]
— dluh — 0,4 0 -0,9
— urokové platby — 27,3 11 9,5
— dluh vé. uroka — 1,5 -1 -0,1
HDP nominalni (b.c) 771,3 8799 982,9 1099,1
meziro¢ni prirustek HDP [%] — 14,1 11,7 11,8
urokova mira z vladniho dluhu 11,09 11,65 11,35 10,9
meziro¢ni priristek urokové miry — 5,05 -2,58 ~4

pozndmka: Udaje o dluhové sluzbé jsou cerpany z podkladi Ministerstva financi
HDP dle odhadu CNB z fijna 1993, propo¢ty se upresni podle skuteéného vyvoje.

V pohybu jednotlivych nominalnich urokovych sazeb je jesté patrny nedosta-
te¢né rozvinuty finanéni trh, reakce na zmény jsou opozdéné; nejblize k trznimu
chovani maji trokové sazby ze SPP.

Vyvoj statniho dluhu a jeho obsluhy se takto jevi velmi pFiznivé. Ve skuteénos-
ti jsou zde dvé hlavni rizika, kterda mohou ptiznivy vyvoj zvratit, a to:

a) dluh Slovenska vi¢i CR, kde neni pravdépodobné jeho splaceni a ktery za-
tim existuje v bilanci CNB. Pfevedenim dluhu na stat by se vladni dluh zvy§il
0 24,6 mld. K¢ od roku 1994 a pfi obdobném uroc¢eni jako dosavadni vladni uvéry
by to znamenalo zvys$eni Grokovych plateb o 3,1 mld. K¢é ro¢né;

b) dosud se na kryti dluhové sluzby vyznamné podilel FNM, z jehoZ prostiedka
byly hrazeny Grokové platby. FNM kryje dluhovou sluzbu statu v roce 1994 prak-
ticky v plném rozsahu. V roce 1995 lze pfedpokladat podstatné snizeni pfijmt
z privatizace, takze ve FNM uz nemuseji byt dostatetné prostfedky k pokryti
urokovych plateb z vladnich Gvéri. To znamena, Ze v tomto rozsahu budou muset
byt vydany statni obligace a dojde ke zvySeni vladniho dluhu o cca 15 mid. K¢;
uroky pfedpokladame ve vysi 14 mld. K¢ (pfi predpokladané urokové sazbé
z obligaci 9,5 %).

K meziroénimu zhorseni poméru dluh/HDP by pak doslo v roce 1994; bude-li
vSak v roce 1995 dosaZeno ptredpokladaného HDP, pomér dluh/HDP ziistane
prakticky na Grovni roku 1993; to znamena, Ze i za tohoto vyvoje by se situace
v roce 1995 stabilizovala.

Dynamika vladniho dluhu ve vztahu k tirokové mire — efekt snéhové koule

Deficitni hospodateni vlady ma své diusledky zejména pro budoucnost. Vladni
dluh musi byt obsluhovan. Vladda si miize pajcovat na neurcito, avéak v dlouhém
¢asovém horizontu musi dosahnout takovych dostate¢nych zdrojua, aby zaplatila
pfinejmensim tu ¢ast dluhu, ktera pfipada na aroky (to je moment rozhodujici

Finance a 0vér, 44, 1994, & 9 485



TABULKA ¢&. 2

1992 1993 1994 1995
implicitni irokova mira r 11,09 11,65 11,35 10,9
meziroéni prirastek arokové miry Y r X 5,05 —2,58 —4,0
HDP — v b. ¢. [mld. Ké&(s)} Y 771,3 8799 982,9 1099,1
ve s.c. [mld. Ké(s) y 401,5 403,6 4136 428,3
tempo rastu HDP — b. c. g 1,6 14,08 11,71 11,82
— s.cC. n —1,1 0,5 2,5 3,5
r—g [%] r—g 3,49 —2,43 —0,36 —0,82
podminka [%] "I g 3,24 —2,16 —0,32 —0,82
TABULKA ¢. 3
1994 1995
pfi diskont 8 %
implicitni urokova mira T 11,53 11,46
tempo riistu nominalniho HDP g 11,71 11,82
r—g [%] r—g -0,18 -0,36
podminka [%] Yy ~0,16 -0,32

pro divéryhodnost zemé); jinak miize dluh rist jako pomérna éast HDP bez ome-
zeni. Znamena to, Ze rozpocet musi pfechazet do prebytku, aby kompenzoval d¥i-
véjsi deficity. Zdroje je vétSinou nutné zajistit prostfednictvim dodate¢nych da-
ni, omezenim vydaji nebo emisi penéz. Jedinou vyjimkou, ktera ptripousti defi-
citni hospodafeni vlady, je situace, kdy zdroje jsou uzity efektivné a tempo ristu
ekonomiky a vefejnych pfijma trvale pfevySuje realnou urokovou miru z verej-
ného dluhu.

Fiskalni politika miiZe mit dopad i na soukromy sektor, a to pfi rozhodovani,
zda investovat, nebo ne. JestliZe se rozpoctové hospodafeni jevi jako neudrzitel-
né, soukromy sektor oéekavé zvyseni dani nebo emisi penéz, navazné na emisi
penéz vyssi inflaci a devalvaci mény. Dusledkem muzZe byt sniZeni tisporovych
vkladl a v oteviené ekonomice odliv kapitalu do ciziny. Z tohoto divodu a na z4-
kladé zkuSenosti s finanénimi krizemi rozvojovych zemi, ale i s dluhovymi pro-
blémy vyspélych statd je vénovana vyvoji vladniho dluhu vétsi pozornost. Cilem
je nepfipustit situaci nezvladnutelného nabalovani dluhu.

Dalsi z metod — vypocet efektu snéhové koule ve vztahu k urokové mire — |
kterou jsme aplikovali na podminky vyvoje dluhu CR, potvrzuje zavéry vypoctiu
provedené v pfedchozim bodé — viz tabulka ¢&. 2.

Riziko efektu sn€hové koule nastava za predpokladu, Ze vypoétena podminka
je vétsi nez 0. Z propottu je patrné, Ze za predpokladu vyvoje vladniho hospoda-
feni podle pfedpokladu Ministerstva financi riziko efektu snéhové koule od roku
1993 nenastava, a to ani dojde-li ke zvyseni dluhu o pohledavku vaéi Slovensku
a k neplaceni dluhové sluzby Fondem narodniho majetku od roku 1995 — viz ta-
bulka ¢. 3.

Jde vsak jiz o velmi kiehkou rovnovéahu, pti které i maly deficit mGzZe zname-
nat obrat k neptiznivému vyvoji.
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V zasadé je tedy obéma propoéty prokazano, ze efekt snéhové koule v bézném
obdobi nenastava, pokud pomér dluhu k HDP v tomto obdobi je roven poméru
dluhu k HDP v obdobi piedchozim nebo je niZ§i a implicitni arokova mira je plné
kryta tempem rastu HDP v béZnych cenach. Pokud implicitni tirokova mira neni
dostate¢né kryta prirastkem HDP, objevuje se efekt snéhové koule.

Zavérem lze Fici, Ze fiskalni politiku je tfeba posuzovat v tésné vazbé k politice
monetarni. Soutasna situace je charakterizovana uréitym zkreslenim, které vy-
plyva z transformaéniho procesu (nevyvinuty finanéni trh, problémy ve statistic-
kém zjistovani, omezena sménitelnost, nedokoncena pfemeéna vlastnickych vzta-
hd atd.). To vede k ponékud odliénému chovani ekonomickych veli¢in nez v nor-
malnich otevienych trznich ekonomikach.

Fiskalni politika vlady ovliviiuje jednak vyvoj ménové baze a penézni zasoby,
jednak spoluptisobi v del§im ¢asovém horizontu s ménovou politikou na vyvoj in-
flace, trokové miry, platebni bilance ad. Proto je tfeba nejen operativné sledovat
vyvoj Cistého avéru vladé, ale i vyvoj celkového hrubého dluhu vlady, a to ve
vztahu k HDP a arokové mife.
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SUMMARY

Some Government Debt Implications in the Czech Republic
Bibiana JILKOVA — Olga NOVOSADOVA, Public finance division, Czech National Bank

This article deals with some aspects of the government debt developments in the Czech
Republic in connection to with relationships of the fiscal and monetary policies.

The method of the Snowball effect used in some EC countries (particularly in The Na-
tional Bank of Belgium) is applied for evaluation of the relationships between the govern-
ment debt, GDP development, and interest rate in this article. The analysis proved that the
fiscal policy in the Czech Republic is stable.

The Snowball effect suggesting the unsustainable growth of the government debt did not
appear in the analysed period. The specific features of the present period are, however, the
role of the National Property Fund in financing the debt service and up to now not solved
problems following from the federation split which so far bears the National Bank. If the
GDP development fits into presented estimates even these risks should not cause the un-
balanced development although the balance would be more severely taut.

This article intents to show the possibility of making use of the Snowball method in the
Czech Republic. On the basis of actual data the real situation will be analysed and the re-
sults might be used to define the fiscal and monetary policies with more precision.
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