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DT: 336.3{100.2)

Verejny dluh a budouci generace

Jifi KINKOR*

Devastace viech sfér Zivota spoleénosti, kterou zpiisobil minuly rezim, je nesmirna.
S jejimi diisledky se budou vypotfadavat jesté budouci generace. Bude nutné kolektiv-
né rozhodovat o transferu nemalych zdrojii ze soukromého do vefejného sektoru. Jen
malokdo by asi zpochybnil, e financovani nakladi na odstrafiovani nasledka central-
niho planovani musi byt rozloZzeno na mnoho let, nikoliv jen na soudasnou generaci
dafiovych poplatnikt. Diskutabilni je v§ak zplsob tohoto rozloZeni. Soudasna genera-
ce muze emitovat vefejny dluh, a tim uréi budoucim generacim podobu jejich Gidasti na
financovani celkovych nakladd (obsluha a umotovani dluhu), nebo miize kazda gene-
race rozhodnout sama, kolik ze svych zdroji na tento iéel vénuje a prostfednictvim
dani ptevede do kolektivniho poufiti.

Neéktefi nai ekonomové stojici na ,,aktivistickych* keynesianskych pozicich by
v emisi vefejného dluhu vidéli také ,lék* na hospodaisky pokles, ve kterém se nyni na-
chazime. Argumentovali by zfejmé potfebou stimulovat agregatni poptavku, a to ne ji-
nak neZ deficitem rozpoétu.

V pribéhu reformy a zejména po vytvofeni dostate¢né silného kapitalového trhu bu-
de hospodafska politika muset na tyto otazky odpovédét.

V trini ekonomice je emise vefejného dluhu b&zné uplatiiovanou metodou vefejnych
financi. Dnes a denné jsou na svétovych burzach emitovany a obchodovany statni dlu-
hopisy s diferencovanou lhitou splatnosti a irokovou sazbou. V nasi ekonomice ne-
jsou pro fungovani instituce vetejného dluhu jest vytvoteny pfedpoklady. Jednak, jak
jsme uvedli, se potykame s nedostatkem soukromého kapitalu a jednak nemame zadné
zkudenosti s ovladanim nastroju pro fizeni a kontrolu dluhové sluzby.

V této stati se viak budeme zabyvat obecnéjii otazkou. Jsou viibec standardni argu-
menty pro emisi vefejného dluhu, se kterymi operuje fiskalni teorie, tim spravnym filo-
zofickym voditkem, které vefejny dluh ,0spravedliiuje”? Odpovéd na tuto otazku je
zajimava nejen pro nasi zemi, ale pro kazdou ekonomiku a jeji politickou reprezentaci.
Tento ptispévek se o takovou odpovéd’ pokousi a nabizi alternativni pohled na mezige-
neracni aspekt vefejného dluhu pii disledném uplatnéni teorie uzitku.

Rekapitulace nékterych pojmi

Vetejny dluh je zdvazek vlady zaplatit v danych terminech drZiteli vladniho dluhopi-
su Uroky a nakonec nomindlni ¢astku na ném uvedenou. Makro- i mikroekonomickymi

* Ing. Jiti Kinkor, pracovnik federalniho ministerstva financi
Pfispévek byl redakci pfedan 24. 10. 1991.
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souvislostmi tvorby, obsluhy a umotovani vefejného dluhu se zabyva teorie vefejného
dluhu, jako jeden ze stavebnich kamend vefejnych financi.

Frekventovanym konceptem této teorie je dluhové biemeno, které vyjadiuje presun
platby dané ze soucasného daiiového poplatnika na budouciho dafiového poplatnika,
pfi¢emz budouci poplatnik nemusi byt totoZny se sou¢asnym poplatnikem.! Miize tedy
dochazet k pfesunu platby dané na jinou osobu, a to tak, Ze se prib&zné méni obsah
mnoZziny daflovych poplatnikd. Ve fiskalni teorii se stejné ¢asto setkdvame s pojmem
danové bremeno, které se vztahuje jen na soucasné poplatniky. Dluhové biemeno se
tim, Ze se vztahuje na budouci poplatniky, stava biemenem v pravém slova smyshy.?
V této stati se pokusime vysvétlit pro¢.

Vefejny dluh se vytvafi emisi vladnich cennych papirli (government securities)
a splaci (likviduje) tfemi zplsoby:

— vybérem dani od dafiovych poplatnikti v budoucnu a splacenim dluhu soukromému
sektoru,

— refinancovanim (vytvafenim nového) dluhu,

— monetizaci dluhuy.’?

Hospodafska politika v modernich trznich ekonomikach bézné pouziva viech uve-
denych zpilsobi ¢i jejich kombinace. Na prvni pohled se zda, 7e majitelé statnich dlu-
hopisti financuji, resp. poptavaji veiejné statky. Pfi bliZsim pohledu viak zjistime, Ze
tomu tak neni. Oni ve skutecnosti pouze pijcuji své fondy jiné skupiné jednotlived,
ktera prostfednictvim politicky volené reprezentace poptava vefejné statky. Touto sku-
pinou jsou samoziejmé voli¢i — obyvatelé daného statu. Pro jednoduchost dale pied-
pokladejme, Ze viichni voli¢i jsou zarovent danovymi poplatniky. Pii poptavani vefej-
nych statkit vynakladaji penize, které ptedstavuji jejich naklady obétovanych pfileZitos-
ti (opportunity costs) — tedy hodnoty obé&tovanych alternativ k poptavce po vefej-
nych statcich.

Z hlediska teorie vefejného dluhu je velmi celné rozliSovat tzv. objektivni versus
subjektivni naklady obétovanych pfilezZitosti. Subjektivni naklady piedstavuji defini-
tivni rozhodnuti poptavat dané vefejné statky, zatimco objektivni naklady oznacuji akt
skute¢né (efektivni) platby téchto nakladl. Pi financovani vefejnych statka z dafiové-

! V kontextu tohoto &lanku bude sou¢asnym poplatnikem minén poplatnik v bézném fiskalnim roce a za
budouciho poplatnika oznac¢ime dariového poplatnika v kterémkoliv nasledujicim fiskalnim roce. Ana-
logicky budeme interpretovat pojmy soucasna a budouci generace dafiovych poplatnika.

? Z hlediska individualistické fiskalni teorie je pojem dafové bfemeno nekonzistentni s principem ,,quid
pro quo*, ktery chipe dafi jako hodnotu, kterou je poplatnik-voli¢ ochoten zaplatit jako ekvivalent je-
ho individualniho prospéchu (utility) z kolektivni spotieby vefejnych statki. V tomto pfipadé nelze ho-
vofit o bfemeni. Bfemenem lze dail nazvat v té mife, v jaké se odchyluje od marginalnich individualnich
uzitkil, které dafiovi poplatnici odvozuji ze spotieby vefejného statku z této dané uhrazeného. Bez ohle-
du na miru této odchylky se pojem dafiové bfemeno pouZiva zejména pro vyjadteni psychologického
aspektu platby dané, nebof v bézném Zivot€ si ¢lovek malokdy uvédomuje, Ze za dan, kterou je nucen
platit, si kupuje vefejné statky, pro které¢ on & vétdina z demokraticky zvolenych zastupca hlasovali pii
kolektivni politické volbé.

! Monetizace dluhu nastava tehdy, je-li v okamziku své splatnosti dluhopis v rukou centralni banky.
Centralni banka, jak znamo, provadi operace na volném trhu, pti kterych nakupuje ¢ prodava vladni
dluhopisy a ovliviiuje tak prostfednictvim bankovnich rezerv penézni zasobu v ekonomice. Je-li dluho-
pis v okamziku splatnosti v rukou centralni banky, mél by statni rozpoéet zaplatit pisluinou nominalni
¢astku centralni bance. ProtoZe tato banka je zpravidla neziskovou statni instituci, resp. reprezentantem
statu, vraci veskery svij zisk do statniho rozpoctu. Tim by splaceni vetejného dluhu ze statniho rozpottu
centralni bance nedavalo smysl a v realité se ani neuskute¢tuje. Nakupem dluhopist ze soukromého
sektoru a jejich podrzenim do okamziku splatnosti dochazi ke zvyseni bankovnich rezerv, a tedy pen&z-
ni z4soby. To je monetizace vefejného dluhu.
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ho vynosu bézného fiskainiho roku vidime, Ze subjektivni a objektivni naklady obéto-
vanych pfileZitosti splyvaji (jsou totozné). Naproti tomu vefejny dluh vznika tehdy,
jsou-li objektivni naklady ¢asové posunuty na pozdéjsi obdobi, takze se nekryji se sub-
jektivnimi. O tom, na jaké obdobi v budoucnu posunou své objektivni naklady, rozho-
duji dafiovi poplatnici opét prostfednictvim své politické reprezentace.

Shriime tedy, Ze financovanim vefejnych statku vetejnym dluhem se objektivni ani
subjektivni naklady neptenaseji na jiné kategorie subjektd, méni se pouze Casové roz-
lozeni objektivnich nakladd. Nositelem diuhového bfemene — pokud nedochazi k mo-
netizaci — jsou tedy vidy jen budouci dafovi poplatnici.

Pii monetizaci dluhu dluhové bfemeno vzniknout miZe i nemusi. Monetizace dluhu
je soudasti béZné monetarni politiky a jako takova nemusi znamenat néjaké narazové
zvySeni emise penéz. Pfi mimofadné velkém nardstu dluhu viak k takové situaci dojit
muzZe. ZvySenim tempa emise penéz dochazi, ceteris paribus, ke sniZeni jejich kupni si-
ly — inflaci, resp. jeji akceleraci. Uvolnime-li omezeni piedstavované podminkou cete-
ris paribus, musime vazit i moZnost autonomniho zrychleni realného ekonomického
ristu. Pokud by totiz monetizaci dluhu zvy$ena mira monetarni expanze piesné sledo-
vala zvy$eni tempa ekonomického ristu (samozfejmé pfi konstantni rychlosti ob&hu
penéz), k inflaci, resp. jeji akceleraci nedojde. V takovém ptipadé by dluhové biemeno
nevzniklo, protoZe dluh by byl splacen neinflaéni monetizaci — tedy nikoliv dopadem
na daftové poplatniky &i kterékoliv jiné ekonomické subjekty. Tento scénaf je zfejmé
daleko méné pravdépodobny neZ scénaf inflaéni monetizace dluhu. Dluhové biemeno
nabyva pfi inflatni monetizaci podoby znehodnoceni domaci mény, resp. poklesu real-
nych diichodi v ekonomice. Deformujici efekty inflace se projevuji, mimo jiné, i ve
vztahu mezi nositelem nakladi (objektivnich i subjektivnich) vefejnych statki a nosite-
lem uzitku plynouciho z jejich spotfeby. Zakladni deformaci v inflaénim prostiedi je
zvyhodnovani dluzniki a znevyhodiiovani véfiteld. Pokud pfi absenci inflace (resp.
neanticipované inflace) v ekonomice plati princip ,,quid pro quo®, tedy Ze jednotlivec
vyrovnava individualni marginalni naklady vefejnych statkidl (dan€) s individualnim
marginalnim uZitkem z téchto statkd, pak inflaéni monetizace dluhu tento princip de-
formuje ve prospéch dluzniki. Dluznik tedy za spotfebu ,,stejného® uZitku z vefejného
statku zaplati méné neZ véfitel. Pojitko mezi nositelem subjektivnich a objektivnich na-
kladi vefejnych statkd se inflaci porusuje nebo Uplné vytraci a s nim i princip ,,quid
pro quo*. Kromé toho se nositelem dluhového bifemene pfi inflaéni monetizaci stavaji
nejen dafiovi poplatnici, ale viechny ekonomické subjekty. Dochazi také k deformaci
pierozdélovaci funkce fiskalni politiky. Inflaéni monetizace je tedy jevem zjevné neza-
doucim.

Doposud jsme nerozliSovali generace dafiovych poplatniki. Postupovali jsme, jako
by se objektivni niklady posouvaly jen ¢asové. Dalsi Cast pfispévku se zaméfi na po-
sun dluhového bfemene mezi generacemi.

Casova dimenze vetejného dluhu

Piirozenym atributem nékterych vefejnych statki je jejich schopnost poskytovat uzi-
tek generacim nésledujicim po produkci téchto statkl. Pfikladem takového dlouhodo-
bého vefejného statku mize byt tfeba majik. Tento klasicky uéebnicovy pfiklad nyni
pouzijeme ve zjednodu$eném a ponékud netradi¢nim modelu.

Voli¢i-dafiovi poplatnici se prostfednictvim politické kolektivni volby rozhodli fi-
nancovat stavbu majaku. Majak bude postaven v ptistim fiskalnim roce a vystavba bu-
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de financovana emisi vefejného dluhu. Argumentem pro emisi vefejného dluhu —
tedy pro posun objektivnich nakladi ¢asteéné na pfi§ti generace — je normativni tvr-
zeni, Ze budouci generace by mély nést ¢ast dluhového bfemene, protoze budou mit
prospéch z fungovani postaveného majaku. Tento argument je velmi frekventovany
a na prvni pohled logicky. Ma vsak jednu vadu, jejiz disledky jsou dalekosahlé. Kli¢
k odhaleni této vady spotiva v disledné aplikaci individualistické filozofie a teorie
uzitku. Zanedbava se totiz skutetnost, Ze ¢lovék jedna vidy a za kazdych okolnosti tak,
7e jeho akce mu pfinese zvy$eni jeho uZitku (utility) & odvraceni potenciélniho
sniZeni uZitku.

Odekavani, ze budouci generace budou z existence majaku ziskavat uZitek, se totiz
stava zdrojem zvydeni uZitku soutasné generace. Naklady souasné generace na stavbu
majaku tedy nelze pomé&fovat jen k bezprostiednimu uzitku, ktery této generaci plyne
z vlastniho vyuZivani majaku, ale je nutné p¥idat také uZitek, ktery soucasné generace
dosahuje z olekavani (pocitu), Ze majak bude prospé$ny i pro generace pfiti. A na-
opak, do celkového uzitku, ktery se stava ptedmétem hodnoceni projektu, nelze zahr-
nout skuteéné ,uZitky", které z majaku poplynou budoucim generacim, protoze ty
soudasna generace nezna a znat nemuze. Jde tedy o pochopeni rozdilu mezi ocekava-
nymi uZitky pfistich generaci, které se stavaji argumenty funkce uZitku soucasné gene-
race,a skuteénymi uZitky pfistich generaci, které jsou v této analyze naprosto irelevant-
ni.

Oznaéme uZitek jednotlivce-pfisluinika soucasné generace z vlastniho uZivani ma-
jaku jako U, a skuteny uzitek jednotlivce-pftisluinika budouci generace U,. Jak jsme
uvedli shora, sou¢asny jednotlivec ocekivd — a plyne mu z toho uZitek —, Ze budouci
jednotlivec bude mit uZitek z majéku. Tento ,,nepfimy* uZitek oznaéme U;. Pro jedno-
duchost tedy uvazujeme jen dvé generace, soucasnou a budouci, a dva jednotlivce,
sou¢asného a budouciho. Standardni p¥istup (napf. i analyza nakladu a uZitku — cost-
-benefit analysis) implicitné pohliZi na celkovy uZitek, ktery pak poméfuje s naklady na
projekt, takto:

Uc = f( Usa Ub) (1)
kde U, je ,,celkovy uZitek obou generaci*.
Smyslem tohoto pfispévku je ukazat, Ze definice (1) je myln4, protoze celkovy uzitek
z daného projektu v okamZiku jeho hodnoceni a rozhodnuti o realizaci ma smysl vzta-
hovat jen a j(;:q k soudasné, generaci. To lze formalizovat pfedpisem

Ut = (U, Uy) @

kde U* ptedstavuje celkovy uZitek (pfimy i neptimy) plynouci sou¢asnému jednotlivci.
Piijmeme-li ptedpis (2) za pFesnéj§i popis uZitku odvozovaného z daného vefejného
projektu, je nutné argument o rozloZeni diuhového bfemene na budouci generace od-
mitnout. Jinymi slovy, skuteéna (v souasnosti neznadma) mira uZitku, ktery poplyne
budoucim generacim, nemiiZe figurovat pfi politické volbé uskute¢iiované soucasnou
generaci.

Hodnoceni dlouhodobych projektii

Opustime-li extrémné jednoduchy model z pfedchoziho odstavce, dostavame se do
mnohem realng&j§iho svéta. Vefejné statky jsou realizovany &asto po viceleté obdobi
a financovany emisi vefejného dluhu, ktery je splacen po mnoho generaci. Nas§ jedno-
duchy model sice odpovida na otazku, komu plyne uZitek pfi rozhodovani o zahajeni
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. projektu, avsak ml¢i o problému, ktery musi fesit budouci generace v situaci, kdy pro-
jekt je ,,rozestavén‘’,

Budouci generace se objektivné nemohly zii¢astnit rozhodovani o zahajeni realizace
projektu ¢i programu. Nicméné jsou schopny zhodnotit, jaké jsou jejich naklady obé-
tovanych pfileZitosti, jestlie budou pokragovat v préci na projektu. Je samozfejmé, ze
naklady vynalozené na projekt pted okamzikem v budoucnu, ve kterém se rozhoduje
o pokradovani, nejsou pro toto budouci rozhodnuti relevantni. Jsou to tzv. utopené na-
klady (sunk cost). Je-li celkovy uZitek (ptimy i neptimy) plynouci z pokra¢ovani v pro-
jektu vyssi nez naklady obétovanych pfileZitosti budouci generace, ktera ¢ini rozhod-
nuti, lze oCekavat, Ze realizace projektu bude pokradovat. O osudu jakéhokoli dlouho-
dobého vetejného projektu v jakékoliv etapé jeho rozpracovani tedy rozhoduje pfislus-
na generace, protoZe jen ta miiZe ocenit uZitek a naklady, které ji z projektu plynou.

V zasadnim rozporu s vy$e navrZzenym pfistupem je koncept ,,kapitélového rozpoc-
tového hospodafeni‘ (capltal budgetmg) ktery se objevil v zpadni teorii jiZ v 60. le-
tech, ale neprosadil se a je povaZovan za pfistup neschiidny. Tato idea navrhovala, aby
. financovani vetejnych dlouhodobych projektli bylo izolovano od béinych rozpotto-
vych vydaju, které jsou hrazeny z dafiového vynosu. Pfirozenou cestou ,kapitalového*
financovani méla byt emise vetejného dluhu a zamérny piesun dluhového bfemene na
budouci generace. Standardni moderni teorie odmita tuto myslenku z &isté praktickych
dévodu. Jde o to, Ze hranice mezi béZnym a kapitalovym financovanim jsou velmi ne-
ztetelné a pfirozeny sklon politické demokracie k deficitnimu hospodafeni by zFejmé
vedl ke snaze vydavat jakykoliv projekt za ,,investici do budoucna®, coZ by ospravedI-
fiovalo jeho dluhové financovani. Tim by doslo k nekontrolovatelnému riistu dluhové-
ho bfemene.

V obdobi po 2. svétové valce doslo v zapadnich zemich k mohutnému narastu dlu-
hového biemene a dnes vlady museji ¢elit velkym problémim spojenym s obsluhou ve-
fejného dluhu. Po padu keynesidnskych konvenci shrnutych pod pojmem ,,funkéni
finance* (functional finance), které davaly aktivni dluhové politice zelenou, se zacala
uskuteériovat pfisnéji dluhova politika, aviak bfemeno zdédéné z minulosti zistalo.
Ekonomové se zatali vaZné€ zabyvat analyzou jeho efektid a v normativni teorii se zaca-
ly objevovat pozadavky uistavniho omezeni dluhové politiky viady.

Moderni normativni teorie dnes podporuje emisi vefejného dluhu jen v ,nouzo-
vych® pfipadech, jako je valka, celonarodni pfirodni katastrofa atd. Tato staf chce
naznatit, Ze je tfeba jit jesté dale. Ve smyslu shora prezentované analyzy neni emise ve-
fejného dluhu (za hranice fiskdlniho roku) ospravedlnitelna ziejmé ani v-nouzovych
pfipadech, protoZe nelze ocenit, jaky uzitek poplyne budoucim generacim napf.
z dnesniho vstupu do valky ¢&i z naprav zplisobenych pfirodnimi katastrofami. Budou
nasledujici generace ochotny podilet se prostfednictvim dluhové sluzby a umofovani
dluhu napf. na financovani minulé ptirodni katastrofy, kdyZ ony samy budou tfeba
postiZeny jinymi ptirodnimi katastrofami, které budou financovat? Emisi dluhu se im-
plicitné ptedpoklada, Ze ano. Pfitom to v§ak vibec zfejmé neni. Spise naopak.

Reélnou alternativou k dluhovému financovani nouzovych vydaji je piechodné zvy-
Senf dafiovych sazeb u takovych dani, u nichZ to neni spojeno s prohibitivnimi admini-
strativné-technickymi naklady. Tuto metodu lze zfejmé& kombinovat s vytvaienim do-
state¢nych rezerv v rozpodtovych vydajich.
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Zavér

Disledné uplatnéni individualistického pfistupu a teorie uzitku vedou k odmitnuti
standardnich argumentd pro emisi stfedné- a dlouhodobého vefejného dluhu. To se
vztahuje na jakékoli pouziti vefejnych vydaji, tedy i na riizné dlouhodobé projekty,
nouzové situace ¢i cokoliv jiného. Zatimco ekonomové opirajici se o znepokojujici em-
pirické udaje dnes varuji pred expanzivni dluhovou politikou zejména na zikladé ana-
lyzy jejich zhoubnych dlouhodobych efektli na makroekonomickou vykonnost, tento
ptispévek se snazil ukazat, Ze i teoreticky je emise dluhu neopodstatnéni — af je v da-
né zemi dluhové bfemeno obrovské, nebo nulové.

Praktické ptijeti této my$lenky vyZaduje ustavni zakotveni, protoZe zakonna Gprava
je pfili§ citlivd na zmény v rozloZeni politickych sil v demokratickém staté. Vylouceni
emise stfedné- a dlouhodobych statnich dluhopisi se muZe stat Zivotaschopnym
a smysluplnym principem, jen pokud bude soudasti Gstavy.

Kratkodobé¢ dluhopisy plni zfejmé jinou roli — pieklenovani kratkodobych (tyden-
nich, mési¢nich) pokladnich schodki, takZe mezigeneralni aspekt neptichazi v Gvahu.
Doporudeni uvedena v této stati se jich tedy netykaji.
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SUMMARY

Public Debt and Future Generations

This paper presents an overview of some essential concepts of the public debt theory but
its major concern is the issue of justification of*the public debt. The standard argument in
favor of the medium- or long-term debt issue suggests that the costs of the public projects
should be spread over future generations due to the long-run benefits derived from them.
Another point of justification for the debt issue, so the arguments often go, rests on the
need of an emergency spending in cases of war etc. In this article the author disputes this
common approach using the theory of utility and defending a pure individualistic view-
point. His conclusion calls for a constitutional limitation of the public debt issue.
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