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Co se zdédénym statnim dluhem?

Jifi KINKOR*™

Ceska republika zdédila pfi svém osamostatnéni statni dluh ve vysi 163 mld.
K¢, coz €¢ini 21 % v poméru k HDP roku 1992. I kdyzZ tento podil je ve srovnani
s vyspélymi zemémi ,zavidénihodny* (napi. ES se v pruméru pohybuje okolo
60 %) a pohodlné nas stavi pod limit maastrichtského konvergenéniho kritéria
(60 %), zasluhuje si otazka statniho dluhu a dluhové politiky vlady stejnou pozor-
nost, jakou ji vénuji viady sousednich zemi. Diskuze o budoucnosti dluhové poli-
tiky vlady je zaddouci nejen proto, Ze maastrichtsky limit neni Zddnym magickym
indikatorem zdravych vefejnych financi, ale i proto, Ze z konkurujicich si teorii
lze sotva nabidnout (spoleéné) doporuceni, které by poskytlo jednoznaéné vodit-
ko pro hospodatskou politiku.

Pristup ke statnimu dluhu a strategie jeho Fizeni doznaji pravdépodobné jisteé-
ho posunu a vyvoje jak v souvislosti s riznymi metodickymi zménami v rozpo¢-
tovém hospodareni a cetnictvi, tak v kontextu rozvoje kapitdlového trhu a role
statnich dluhovych instrumenta v ném.

Teoretické spory!

Vyjdeme z kratké rekapitulace zakladnich teoretickych pristupi. Zatimco
hlavni proud soudobé makroekonomie vénuje pozornost zejména inflaénim do-
padim dluhového financovani ¢i problému vytésniovani soukromych investic,
kardinalni otazka politické ekonomie o ptivodu a ospravedlnéni vladniho zadlu-
Zeni byva relativné méné ¢astym tématem. V povaleéné teorii verejného dluhu
dominovaly t¥i zakladni proudy. (1) Za prvé keynesiansky pfistup, ktery pravde-
podobné nejvice ovlivnil ekonomickou politiku vlad a ,,postaral se“ o rozvrat mo-
ralnich zabran viiéi deficitnimu financovani (viz [Buchanan 1985]). Keynesian-
sky recept — zjednodusené fec¢eno — obhajoval emisi dluhu v dobé recese jako
stimulaci agregatni poptavky, kdezto splaceni dluhu se mélo provadét v obdobich
konjunktury z fiskalniho pfebytku. Tradice, podle které se deficitni financovani
vlady povazovalo za stejné nezodpovédné jako nezdravé a ktera se vyvijela stov-
ky let, byla keynesianskou aktivistickou revoluci prolomena. Pfirozené sklony
reprezentativni politické demokracie k deficitnimu financovani — po léta ,,drze-
né v Sachu" moralnim omezenim -— tak dostaly zelenou. To, Ze se vlady stale cas-
téji uchylovaly k plijckam, se postupné zacalo povaZovat za velmi proziravé a za-
véry ekonomickych analyz v duchu ,fiskalniho“ doladovani se staly konvenéni

* Ing. Jiti Kinkor, poradce ministra, MF CR
Redakce pfispévek obdrzela 19. 8. 1993.

1 Tato ¢ast do znaéné miry ¢erpa ze shrnujiciho pfehledu ve stati [Vaughn—Wagner 1992}.
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moudrosti soudobé ekonomie. K obecné popularité téchto teorii ptrispélo také je-
jich sice pravdivé, avSak svym zplisobem malo relevantni tvrzeni, ze dluhové fi-
nancovani neubira realné ekonomické zdroje budoucim generacim.

Za duchovniho otce druhého proudu (2) je povazovan James Buchanan, jehoz
prinos na tomto poli pfedstavuje navrat a rozvoj klasické tradice. Podle ni je vla-
da, ktera dlouhodobé hospodaii na dluh, stejné nezodpovédna jako kazda domac-
nost, ktera si na své vydaje musi ptijécovat. O tom, Ze mezi dluhovym financova-
nim domacnosti a vlady existuje jasna paralela a ze je takové financovani v obou
pfipadech nezdravé, se pfed Keynesem nepochybovalo.

Buchanan se v polemice s keynesianci sousttedil zejména na mezigeneraéni
aspekt. Nezpochybnil, Ze nakup vladnich dluhopisi, ktery je dobrovolnym pfeve-
denim ekonomickych zdroja ze soukromych do vefejnych rukou, se uskuteéhuje
v ramci stejné generace. To je ziejmé na prvni pohled. Zdalo se tedy, jako by
emise dluhu nebyla spojena s mezigeneraénim ptrenosem dluhového biemene.
Buchanan vSak ukazal, Ze opak je pravdou. Bfemeno, kterého se sou¢asna gene-
race zbavuje na tkor svych potomki, totiz tkvi v ndkladech obétovanych ptilezi-
tosti na produkci dluhem financovanych verejnych statkii. Soucasna generace
danovych poplatniki Zadné prilezitosti neobétuje, protoZe se soukromé spotieby
ve prospéch dluhem financovanych vefejnych vydaji nevzdava. Ani ti, ktefi vla-
dé pijcuji, Zadné bfemeno nenesou. Vzdavaji se pouze dnesni soukromé spotfe-
by ve prospéch budouci mozné vyssi soukromé spotfeby, kterou mohou financo-
vat ze splatek a Grokl z uvérd, které viadé poskytli. Kdyby volné zdroje nepo-
skytli viade, umistili by je nékde jinde. Pouze dobrovolné rozhoduji o proporci
své spotieby a spofeni. Bfemeno nesou budouci generace, nebot jejich svoboda
rozhodnout o tom, jaka ¢ast soukromého diichodu bude pfevedena do rozpoétu
vlady, je omezena povinnosti obsluhovat a splacet minulé dluhy. V této souvislos-
ti se béZné pouziva protiargument, Ze budouci generace jsou za toto bfemeno
kompenzovany prospéchem z dlouhodobé slouZicich investic pofizenych na dluh
piredchozimi generacemi. Proti tomu lze Gspé$né namitat, ze k dluhovému finan-
covani se vlady zdaleka neuchyluji za ucelem potizovani investic, jak by to moz-
né rady prezentovaly. Dluhové financovani vznikio jednoduse jako pohodlna Gni-
kova cesta, jako dodateény zdroj kryti narastajicich deficitd, nikoliv jako pfedem
zvoleny nejvhodné;jsi nastroj financovani vefejnych investic. Jestlize v obdobich
recese obhajovali keynesiansti aktivisté deficit jako nastroj stimulace ekonomi-
ky, pak v konjunkturnich fazich, kdy deficit pfetrvaval (zacalo se mu fikat
,Strukturalni®), nezbyvalo, neZ najit pro néj nové argumenty. P¥islo se na magic-
ké zaklinadlo ,,vefejné investice” a ,,prospéch pro budouci generace”. Toto puso-
bivé pokrytectvi se ujalo a slouzi vladam k deficitnim dobrodruzstvim dodnes.

Dilezitéjsi je to, Ze samotny koncept ,,prospéchu pro budouci generace” — jak
je tradiéné chapan v kontextu teorie vefejného dluhu — je falesny a pro vol-
bu dluhového financovani je argumentem neplatnym. Ve své stati [Kinkor 1991,
s. 523—524] jsem se pokusil ukazat, Ze ,,prospéch budoucich generaci* vystupuje
ve skuteénosti pro soucasnou generaci jako jeji otekavani , prospéchu budoucich
generaci” a Ze pravé toto ocekavani se stava vlastné uzitkem generace soutasné.
Pokud je tomu tak, musi subjektivni i objektivni naklady obétovanych piilezitos-
ti? nést soucasna generace a doporucenim pro hospodarskou politiku by bylo
ustavné omezit dluhové financovani jen na kratkodobé instrumenty.

%z Toto rozlideni zavedl do teorie vefejného dluhu James Buchanan. Subjektivni naklady predstavuji roz-
hodnuti poskytovat vefejné statky, zatimeco objektivni naklady vznikaji tomu, kdo vydaje na vefejné
statky v konetné instanci uhradi (a ten je nositelem dluhového bfemene). PFi financovani vefejnych
statkd z dafiového vynosu bézného fiskalniho roku subjektivni i objektivni naklady ob&tovanych prilezi-
tosti splyvaji. Naproti tomu vefejny dluh znamena posunuti objektivnich nakladi na pozdéjsi obdobi,
takze se nekryji se subjektivnimi.
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Buchananav zavér o mezigenera¢nim piesunu dluhového biemene zpochybnil
Barro (3), kdyZ koncept ricardianské ekvivalence, ktery je ve své klasické podobé
prostou identitou, rozsifil na chovani danovych poplatniki.* Souéasni danovi po-
platnici, tvrdi Barro, jsou si védomi toho, Ze budouci generace budou muset spla-
cet dnes vytvorené dluhy, a proto zvysuji své Gspory, které odkazou svym potom-
kiim, aby z nich oni mohli dluhy obsluhovat a splacet. Zadné biemeno tedy ne-
zdédi. Zda se, Ze tento model je sotva pouZitelny pro spole¢nost, ktera nespociva
na extrémné racionalistickém zadkladé uplného mezigeneraéniho altruizmu
a kompletni absence fiskalni iluze.

Vefejné versus soukromé investice

NeZ pristoupime k diskuzi variant dluhové politiky, zasluhuje si kratky ko-
mentaf rozsifena pfedstava, Ze dluhové financovani verejnych investic (tj. inves-
tic financovanych ze statniho rozpoétu) je analogii investi¢nich Uvéri soukrome-
mu sektoru a Ze tedy vlada necini nic neobvyklého, kdyz si na ,,své” investice
jednoduse vypujéi.

Soukromy subjekt je schopen pofizovat investici na uvér na zdkladé kalkulace
budoucich vynosi z investice, ze kterych bude uvér splacet. U verejnych investic
to tak jednoduché neni. Vazba vynosu z investic a pfijma statniho rozpoctu je
zpravidla znaéné volnéjsi a zprostiedkovanéjsi. Jedinym piipadem, kdy poten-
cialni vynosy z investic mohou plynout pfimo do statniho rozpoétu, by mohl byt
brutto finanéni vztah statu a jim vlastnéné spole¢nosti, tj. vztah, kdy veskeré pii-
jmy a vydaje této spolecnosti figuruji na prijmové, resp. vydajové strané statniho
rozpoctu. Takovy vztah je u dnesnich rozpo¢tovych organizaci. Pravé tam sméiu-
je velka éast investi¢nich rozpoétovych vydaju (organizace statni spravy, jiné ve-
fejné instituce apod.), av§ak zfidkakdy z takovych investic plynou néjaké piimeé
vynosy do rozpodétu.

Spociva-li vztah statni rozpotet — statem vlastnéna organizace na netto bazi,
dostava se do statniho rozpo¢tu kromé dani (resp. odvodt u tzv. pfispévkovych
organizaci) jen pfipadna dividenda, ve které se samozfejmeé projevuje bezpocet
ostatnich vlivii, nejen mozny vynos z dotované investice.

Lze dale namitnout, Ze znaénou ¢ast vetrejnych investic tvoii vefejné projekty,
které prispivaji k rozvoji vefejné infrastruktury (dalnice, vodni dila, energetika,
telekomunikace apod.), maji pozitivni a dlouhodby vliv na zvy$ovani produkéni-
ho potencidlu zemé a v kazdém jednotlivém roce piispivaji ke zvy$eni hrubého
domaciho produktu. Vyssi ekonomicky vystup pfinasi — ceteris paribus — vyssi
datiové pfijmy, ve kterych se nakonec vrati efekt vefejnych investic. V abstrakt-
ni roviné lze tento argument sotva zpochybnit. Potize tkvi vSak v tom, Ze potenci-
alni ,,navratnost” vefejnych investic pres vys$si danovy vynos je natolik nepiima
a neidentifikovatelna (natoZz odhadnutelna v jednotlivych fiskalnich letech), Ze
ani pii nejlepsi vali nelze hovofit o moznosti z takto abstraktné pojatého ,,extra“

 Ricardidnska ekvivalence je prostou aritmetikou vyuzivajici konceptu souéasné hodnoty (present va-
lue). Sou¢asna hodnota budoucich hrubych pfijmi dariového poplatnika se rovna souétu souéasné hod-
noty jeho budouciho rozloZeni spotfeby (consumption stream) a souc¢asné hodnoty jeho budoucich dano-
vych povinnosti. Sou¢asna hodnota jeho budoucich danovych povinnosti je nezavisla na tom, zda-li se
dnes$ni vefejné vydaje financuji z dnesnich dani, nebo dluhem — tedy budoucimi danémi. Jednotlivec je

Mezigeneraéni aspekt se prehlizi.
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vynosu splacet dluhy. Z vyse uvedeného vyplyva, Ze ke splaceni urokd a jistiny
vefejného dluhu se pouziva béZnych danovych vynosi, ze kterych by se jinak fi-
nancovaly jiné vefejné vydaje a projekty, které jsou takio vytésnény.

Analogie dluhového financovani vefejnych a soukromych investic je tedy vel-
mi abstraktni a emisi vefejného dluhu mize tézko ospravedlnit.

Volba dluhové politiky

Predevsim stoji za zminku, Ze dluhova politika — ve smyslu explicitné stano-
venych cili — nemusi vidy existovat. Zda se, Ze vlady se zacinaji programové za-
byvat statnim dluhem aZ v poslednich desetiletich, kdy dluhova sluzba zaéina
neunosné zatézovat statni rozpocet a kdy se monetizace deficitu a dluhu stava
hlavnim Zivitelem inflace. Vyvrcholeni dosavadniho usili o kontrolu vefejného
zadluzeni na evropském kontinentu lze spatfovat v nedavném stanoveni maas-
trichtskych konvergenénich kritérii.

Zjednodusené lze Fici, Ze dluhova politika predstavuje stanoveni cile, napt. ur-
¢itého pasma, ve kterém by se meél pohybovat nebo kam by se mél dostat pomér
dluh/HDP (dluhovy pomér), a volbu cest, jakymi se méa vytéeného cile dosahnout.
Pro CR to pfedeviim znamena rozhodnout, zda soud¢asny dluhovy pomér 21 %
hodla zvysovat, snizovat, ¢i stabilizovat.

Hlavnim argumentem, kterym se tolerovani vyssiho zadluzeni obecné obhaju-
je a jehozZ platnost jsem — jak doufam — v Gvodni teoretické ¢asti, jakoz i v dis-
kuzi nasledujici dostate¢né zpochybnil, je dluhové financovani vefejnych inves-
tic.

Podpirnym obecnym argumentem, jehoZ se velmi ¢asto nespravné pouziva, je
srovnani s vyspélymi staty. Je mnoho ekonomickych jevi, se kterymi se Zapad
potyka, a mnoho bézné uplatiovanych pfistupl tamni hospodatské politiky, kte-
ré zdaleka nejsou hodny nasledovani. Jednim z pfikladu je pravé verejné zadlu-
zenl.

Ani stabilizace dluhového poméru nemiize dlouhodobé byt doporuc¢enihodnou
politikou. Pfi (pozitivnim) realném rastu HDP totiz dava vladé mozZnost provozo-
vat fiskalni deficity vedouci k narastu absolutniho zadluzeni. Provozovat deficity
a pritom védét, Ze podstatna ¢ast deficitu je tvofena pravé dluhovou sluzbou za
minulé deficity, opravdu nedava smysl. Udrzovani konstatniho dluhového pome-
ru by snad mélo vyznam tehdy, pokud by ekonomika stagnovala (nulovy realny
rast HDP), takzZe vlada by byla nucena sledovat rozpoétovou vyrovnanost. Proto-
Ze viak ve skute¢nosti si vlada sotva postavi za cil nulovy rist a spise bude mit
ambice ,,dosahnout” pozitivniho rastu, byla by politikou stabilniho dluhového po-
méru svadéna k tolerovéni deficitniho financovani (¢itatel i jmenovatel dluhové-
ho poméru by rostly stejnym tempem).

Jako jediny rozumny dlouhodoby i kratkodoby cil se tudiz jevi postupné snizo-
vani dluhového pomeéru. V mirnéjsim ptipadé to znamena p#i otekavaném riistu
HDP planovat a dosahovat rozpoétové vyrovnanosti (Citatel dluhového poméru
by stagnoval, zatimco jmenovatel by rostl). V pfisnéjsim piipadé by viada dosah-
la rychlej$iho sniZeni tim, Ze by z pfebytkového hospodafeni absolutni dluh efek-
tivné splacela (dluhovy pomér by klesal i snizovanim ¢itatele).

Ceska ekonomika mé ke snizovani dluhového poméru mimoradnou prileZitost.
Ta spo€iva v tom, Ze na rozdil od vyspélych ekonomik, kde moralni zabrany vaéi
vetejnému zadluzeni jiz ddvno padly, vnima ¢eska verejnost rozpocétové schodky
stale jeSté dosti negativné. Tento pfistup si pfinesla z reZimu centralniho plano-
vani jako paradoxné velmi uziteéné dédictvi. Tehdej$i ideologie totiz Ipéla na fis-
kalni vyrovnanosti, protoze ji (spolu s umélou cenovou stabilitou) vydavala za
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univerzalni znamku dobfe fungujiciho hospodafstvi. Daleko star$i tradice vyrov-
nanosti — jako pfedpokladu zdravych vefejnych financi — se tak pozoruhodné
uchovala pres nékolik desetileti spoleéensko-ekonomického upadku.

Obavam se, aby vefejnost neinterpretovala nékteré vladni prohlaseni jako
ustupovani z principu vyrovnanosti, ktery se u nds — a to mé velmi znepokojuje
— zac¢ind fale§né povazZovat za fiskalni fundamentalizmus. K takovému nalepko-
vani se bohuzel pfistupuje vidy, kdyz se ve jménu kratkodobé Ulevy z existuji-
cich probléma a napéti ignoruje dlouhodoby vyznam dodrzovani uréitych princi-
pa a pravidel.

Pokud jde o cilovou uroven dluhového poméru, je tieba vzit v tivahu i roli, kte-
rou hraji statni dluhopisy na kapitalovém trhu. Bez hlubsi analyzy a s rizikem
urcité nepfesnosti ¢i nespravného zjednoduseni si dovolim tuto ¢ast uzaviit tim,
ze je zadouci, aby se dluhovy pomér postupné snizil az na takovou nejniz$i moz-
nou uroven, kterd neohrozi likviditu na kapitalovych trzich a umozni centralni
bance pouzivat statni dluhopisy k efektivni kontrole penézni zasoby. Hlavni vaha
verejného dluhu by pak méla spoéivat v kratkodobych nastrojich.

K metodologii dluhového Géetnictvi

Vnimani vefejného dluhu nasi vefejnosti a politickou reprezentaci je do znaé-
né miry ovlivnéno zpiisobem rozpoétového Géetnictvi. Podle sou¢asné metodiky
jsou platby urokd, stejné tak jako splatky jistiny dluhu hrazeny z vydaji statni-
ho rozpoétu (napf. ve schvaleném rozpoétu CR na rok 1993 éini vyse splatek
13,5 mld. K¢, z toho zhruba 12,5 mld. Ké arokt a 1 mld. K¢ jistiny).

Mezinarodni metodika (MMF) je ponékud odlisna. Zatimco uroky jsou také
hrazeny z vydajii rozpoé¢tu, splatky jistiny — pokud nejsou hrazeny z emise no-
vého dluhu (valeni dluhu) — lze hradit pouze z rozpoétového pirebytku.t Nechce-li
tedy vlada dluh valit doptedu (roll over), ale naopak zameérné jej sniZovat, musi
planovat a dosahovat rozpoctové piebytky. Nebo jesté jinak: z vyrovnaného, ne-
bo dokonce deficitniho rozpoétu nelze dluhy splacet, ize je pouze obsluhovat
(splacet uroky).

Pokud bychom ptevedli napfiklad ¢esky rozpocet 1993 z dosavadni metodiky
do struktury MMF, dostaneme planovany piebytek 1 mld. Ké. Odlisnost nasi me-
todiky ma dvé zakladni implikace. Zaprvé, je tfeba opatrnosti pfi mezinarodnim
srovnavani nasich rozpocttovych ¢isel. Druhy disledek je podstatné komplikova-
néjsi. Pokud by si vlada postavila za cil snizit pomér vetejného dluhu k HDP
z dnesnich 21 % alesport o nékolik nebo i vice bodi, lze toho dosahnout v zasadé
tfemi zplsoby. Prvnim je inflace, ktera by zvys$ila nominalni HDP, a tim snizila
dluhovy pomeér. Jakkoli je to cesta mozna, lze téméf vylouéit, Ze by si ji vlada, je-
Jiz vysokou prioritou je cenova stabilita, zvolila. Druhou moZnosti je expanze
realného produktu, kterd rovnéz znamend zvyseni nominalniho HDP. Tfeti zpt-
sob je nejobtiZnéjsi: planovat a dosahovat rozpoétového prebytku. Pro¢ je tato
cesta nesnadna? Jednak nuti vladu k jesté prisnéjsi fiskalni discipling, nez jaké
je normélné zapotiebi k udrzeni rozpoétové vyrovnanosti, jednak — a zejména
— se tento pfistup miZe setkat s tvrdou opozici vefejnosti a parlamentu. Rozpoé-

* Splaceni jistiny dluhu se v metodice MMF tétuje v tzv. financujici polozce , gisté vypujéky* (net borro-
wing) jako zaporné ¢&islo. Pokud je splaceni hrazeno z emise nového dluhu (rolling over), je zaporné &islo
plné kompenzovano kladnym &islem reprezentujicim emisi nového dluhu (vysledek je tedy nula). Pokud
je splaceni hrazeno z pfebytku (Zadny novy dlub se neemituje), zistava polozka , ¢isté vypijéky* zapor-
na.
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tovy prebytek byva totiz obecné vniman jako opatfeni fiskalni restrikce, resp.
protiinfla¢ni politiky, aniZz by se hloubéji analyzovaly jeho ménové aspekty. Ve-
fejnost ma za to, Ze prebytkem vlada stahuje z ekonomiky vice penéz, nez do ni
vraci, sniZuje penézni zasobu a provadi tak deflaéni politiku. Toto schéma je p¥i-
liS zkratkovité, protoze pomiji otazku dalsiho osudu onéch penéz, které na udet
statniho rozpoctu prijdou, ale neodejdou z néj ve formé vydaji. Mohou z néj viak
odejit a byt pouzity (vraceny do ekonomiky) jinym zplisobem.’ Diskuze na to té-
ma by vSak daleko pfesahla ramec této stati, a proto se omezim jen na prosté
konstatovani, Ze v pfipadé splaceni jistiny dluhu z pfebytku statniho rozpoétu se
do ekonomiky dostava zpét pfesné tolik penéz, kolik jich rozpoéet do svych pti-
jmu odéerpal. Myslim, Ze pokud by pfebytek nebyl v kontextu dluhové politiky
takto chapan a interpretovan v Sirsi vefejnosti — a obavam se, Zze zatim neni — ,
nebylo by snadné prosadit absolutni sniZzovani dluhu s pfechodem na rozpoéto-
vou metodiku MMF'.¢ Jako schidnéjsi se nyni jevi snizovani dluhového poméru
cestou rozpoctové vyrovnanosti pfi o¢ekavant realného (byt mirného) riistu HDP.

Trochu dluhové algebry

Pri stanoveni cilli dluhové politiky je mozné vyuzit formalizovanych vztaha
mezi pomérem deficitu k HDP, pomérem dluhu k HDP a rustem nominalniho
HDP. Zakladni vztah téchto veli¢in je

DI

R, .
RV = oy + RVE (1

a pfipadnym zavedenim omezujici podminky konstatniho dluhového poméru do-
spéjeme ke vztahu

. o1 YM
R = Ry - i (2)
kde pouzité symboly oznacuji:
DL; — objem existujiciho dluhu
DE — objem deficitu’
Y, — nominalni HDP
DI DL, 3

R = A — pomér dluhu k HDP

1

DE

RPE = -~ — pomér deficitu k HDP

1

* Ponékud nepfesny a jen pro zjednoduseni v ramei této staté pouzity termin ,iéet statniho rozpoétu®
predstavuje ve skute¢nosti strukturovanou soustavu jednotlivych pfijmovych a vydajovych Géti. Jde
vSak o GUéty, na kterych se penézni pohyby pouze U¢etné eviduji (tzv. G¢etni hotovost), kdezto efektivni
pfesuny penéz statniho rozpoétu (tzv. pokladni hotovost) probihaji spoleéné s penéinimi transakcemi
CNB na jediném bézném uétu CNB v clearingovém centru. Statni rozpocet tedy samostatny bézny ucet
nema, coz je — podle mezinarodniho srovnani — stav nestandardni. Lze o¢ekavat, Ze v budoucnu dojde
i v této oblasti ke sblizeni s praxi obvyklou ve vyspélém svéte.

¢ Mozna by stalo za uvahu, zda by nebylo vhodné setrvat u dosavadni metodiky Gétovani dluhu prave za
u¢elem snazsiho prosazeni snizovani absolutni ¢astky dluhu, a tim i dluhového poméru, pokud by si via-
da takovy cil stanovila.

" Jde o celkovy deficit, tj. primarni deficit a urokove vydaje.
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Yl_ Y[)

YM = — mira rdstu nominalniho HDP
0

index 0 — zacatek fiskalniho roku

index 1 — konec fiskalniho roku

a plati, ze DL, = DIy + DE?

Matematické vyjadreni téchto souvislosti umozni naptiklad odpovédét na otazky
typu:

.Jak se bude sniZovat dluhovy pomér v jednotlivych letech pfi vyrovnaném
rozpo¢tovém hospodatfeni (nulovém deficitu) a pfedpokladaném priumérném rus-
tu nomindlniho HDP?“

»Jakou miru deficitu lze jesté tolerovat, abychom pfi daném ristu nominalni-
ho HDP udrzeli konstatni dluhovy pomér?

Odpovédi 1ze nalézt v nasledujicich tabulkach.

Tabulka ¢. 1 zobrazuje vyvoj dluhového poméru v pristich letech pii vyrovna-
ném rozpoctovém hospodafeni v zavislosti na primérném dosahovaném ristu
nominalniho HDP. Vychéazi se ze zaokrouhleného dluhového poméru 20 % ke
konci roku 1993.

TABULKA ¢. 1
prmérny riist HDP dluhovy pomér v pristich letech ["|
(] 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
5 19,0 18,1 17,3 16,4 15,7 14,9 14,2
6 18,9 17,8 16,8 15,8 14,9 14,1 13,3
7 18,7 17,5 16,3 15,3 14,3 13,3 12,5
8 18,5 17,1 15,9 14,7 13,6 12,6 11,7
9 18,3 16,8 154 14,2 13,0 11,9 10,9
10 18,2 16,5 15,0 13,7 12,4 11,3 10,3
11 18,0 16,2 14,6 13,2 11,9 10,7 9,6
12 17,9 15,9 14,2 12,7 11,3 10,1 9,0
13 17,7 15,7 13,9 12,3 10,9 9,6 8,5
14 17,5 15,4 13,5 11,8 10,4 9,1 8,0
15 17,4 15,1 13,2 11,4 9,9 8,6 7,5

Tabulka ¢é. 2 ukazuje, jaky deficit lze jesté pfipustit v zavislosti na primérném
ristu nominalniho HDP, ma-li se v piistich letech udrzovat konstantni dluhovy
pomér 20 %.

¥ Vztah (1) odvodime takto:

DIy
- DI DL
ppr-PLi DLyt DE DLy ppe_ Yo poe. _ Ro _ poe. Fo_ . poe
" Y1 bt n Yo+ (11 - Yo -y
Yo Yo

D1
< v ) I . 1. DI
Vztah (2) dostaneme tak, Ze polozime R{)L = RU“ a dosazenim za Rll) z (1) pak WV+0YM - RDE - py !

1
yvM

a po jednoduche upravé RDE = RV e

¢ Propotty a pfipadna mezinarodni srovnani vyzaduji spravnou volbu definice vefejného dluhu a roz-
poétového salda.
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TABULKA ¢. 2

primérny riist
HDP [%] 5 6 1 8 9 10 11 12 13 14 15

pomér 09 [ 111315 1,7 18] 20| 21| 231 25| 26
deficit/HDP [%]

Zaveér

Ceska republika ma velkou piilezitost vyhnout se dluhové pasti. Obecné je roz-
Siten nazor, Ze v zajmu ,,investic pro budouci generace" je vefejné zadluzeni po-
tfreba tolerovat, ¢i dokonce podporovat. Pokud tento ¢lanek prispéje k diskredita-
ci tohoto nazoru, pak splnil svij cil.
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SUMMARY

What about the Inherited Government Debt?

Jifi KINKOR, Advisor to Minister of Finance of the Czech Republic

The paper presents a catious approach to the future development of the Czech govern-
ment debt. In an introduction three major post-war public debt theories are reviewed in or-
der to highlight the comeback of the classical tradition in the work of James Buchanan and
others around him as well as to provide the basis for following policy discussion. More spe-
cifically, the notion of the intergenerational debt burden shift is defended disputing a wide-
ly held fallacy involved in ascribing the benefit from public investment solely to future
generations.

Also, another note concerns the difference between public and private debt financed in-
vestment. While private debt amortization from investment returns is fairly straight for-
ward, the link between returns (tax revenues) from publicly financed investment and the
public debt service and repayment is highly uncertain and loose. Thus, public debt is in fact
serviced from tax revenues independently of their origin.
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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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