ni nerovnovaha

Petra Dvorakova
KVE ESF MU

[Obsah prednasky ]

m Teorie kratkodobé fiskalni
nerovnovahy (vznik, ¢lenéni,
financovani)

m Teorie dlouhodobé fiskalni
nerovnovahy (¢lenéni, aspekty)

m Fiskalni kritéria (Maastrichtska
kritéria)

[Definice fiskalni nerovnovahy ]

m nesoulad mezi vefejnymi
pfrijmy a vefejnymi vydaji
a) kratkodoba fiskalni nerovnovaha:
— pfebytek, vyrovnany rozpocet,
deficit
b) dlouhodoba fiskalni nerovnovaha:
—dluh

[Krétkodobé fiskalni nerovnovaha ]

= Obecné nesoulad mezi rozpocétovymi
prijmy a rozpoctovymi vydaji v ramci
jednoho rozpoc¢tového obdobi.

m Rozpoctovy deficit = situace, kdy jsou
rozpoctové pfFijmy nizSi nez rozpoctove
vydaje.

m Rozpoctovy prebytek = situace, kdy jsou
rozpoctoveé vydaje nizsi nez rozpoctové
prijmy, tzv. negativni vladni uspora.

[Primérni x sekundarni deficit ]

= primarni deficit - pfevis vefejnych vydaju
nad vefejnymi pfijmy v daném rozpoctovém
roce (bez zapocéteni urokll z vefejného
dluhu)

= sekundarni deficit — spojeny s naklady
financovani verejného dluhu

m celkovy deficit = primarni deficit + Groky
z vefejného dluhu
(droky jsou mandatornim vydajem vlady,
v poslednich letech rostou nejrychleji ze
vSech vydaju)

[Graf: Vyvoj mandatornich vydaja v CR (1995 — 2007). ]
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SloZky deficitu

Strukturalni (aktivni) slozka
= vznika na zakladé rozhodnuti viady
= je nastrojem fiskalni politiky viady

Faktory vzniku

= expanzivni politika vliady (zvy$eni vydaji nebo
snizeni dani)

m vladni populismus a s nim souvisejici rist viadnich
vydaju k ovlivnéni volicl
snaha rozlozit dusledky vydajového Soku do vice let

= snaha rozlozit dafiovou zatéz (napf. u nakladnych
vefejnych projektu)

Slozky deficitu

Cyklicka (pasivni) slozka

= vznika vlivem pribéhu hospodarského cyklu &i
vlivem jinych exogennich faktor( (nikoliv
rozhodnutim viady)

Faktory vzniku
m hospodarsky pokles (deprese)
= zvySeni cen zakladnich surovin (napf. ropné $oky)
= mimoradné udalosti (vale¢ny konflikt, pfirodni
katastrofa apod.)
= Urok z vefejného dluhu (pokud hrazen
z rozpoctovych vydaju)

Clenéni deficitti dle hlediska ¢asu

= planovana nerovnovaha - napf. Navrh SR,
ktery jde kazdoro&né do PSP CR

m nerovnovaha v pribéhu rozpoétového
obdobi - dynamicky pohled
(PInéni SR - MF CR)

= nerovnovaha na konci rozpoctového
obdobi - staticky (bilan¢ni) pohled

Graf: Rozdil mezi rozpoétovanym a skuteénym vysledkem
hospodareni SR v letech 1993 — 2006 (v mid. K¢).
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Zdroj: Autor na zakladé dat MF CR, 2007. 10

Konsolidaéni pfistup k deficitu

m zajima nas, kde deficit vznikl
» v pfipadé CR vznika nejvétsi dast deficitu
u statniho rozpoctu (centralnich rozpocta)
m mensi ¢ast vznika u mistnich rozpocta
(v nékterych statech ze zakona zakazano)

= nutno rozlisit deficit statniho rozpoctu a
konsolidovany verejny

-Graf: Vyvoj deficitu SR a konsolidovaného
vladniho deficitu v CR (v mld. Kg).
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Zdroj: Autor na zakladé dat MF CR, 2006.




Graf: Vyvoj sald jednotlivych rozpoéti ]
zahrnovanych do vladni drovné (v mid. K<)
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Zdroj: Autor na zakladé dat MF CR, 2006.

[Zpﬂsoby kryti deficitu ]

1. monetarni ]
- emise mény — inflace

2. rozpoctové
- zvySeni dani (jinych vefejnych pfijma)
- snizeni vydajl
3. dluhové
- prodej vladnich cennych papird
- domaci €i zahrani¢ni vladni uvéry
- transformace do vefejného dluhu
4. aktivy
- napt. vytézkem z prodeje statniho
majetku €i vynosy z privatizace

[Rozpoc“:tové dusledky deficitu ]

Kratkodobé

= umoziuje zvétdeni viadniho
rozpoctového omezeni

m nemusi zpUsobit vyrazné rozpoctové
komplikace

Dlouhodobé

m mUze vést k rostouci Urokové zatézi
nebo k inflaci

[Makroekonomické dUsledky deficitu ]

m neoklasicky pfistup - hodnoti deficit
negativné — odmita jej

m keynesiansky pfistup - hodnoti aktivni
deficit pozitivné — v urcitych
pfipadech ho doporucuje

m neoricardiansky pfistup - popira
makroekonomické dusledky deficitu —
je vici nému neutralni

[Dlouhodobé fiskalni nerovnovaha ]

Vefejny dluh

= souhrn pohledavek ostatnich
ekonomickych subjektd vici statu

m zjednodusené kumulace dosavadnich
rozpoctovych deficitl

m je jednou z variant feSeni kratkodobé
fiskalni nerovnovahy

[Vefejny dluh ]

= hruby VD
m Cisty VD = hruby VD = statni financni aktiva

m SFAK... finan¢ni rezervy a Ucelové
prostfedky vlady vedené na zvlastnich
uctech centralni banky (finan¢ni rezervy na
rizika vladnich avér(, pohledavky vagdi
zahranici...)




Graf: Vyvoj viadniho diuhu v CR
v letech 1996 - 2006.

Zdroj: MF CR, 2006.

I-Graf: Primarni deficit a vefejny dluh
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Zdroj: Konvergenéni program CR, 2004. »

Forma dluhu

podle drzitele (stav k 31. 8. 2006):
= nefinanéni podniky (0,70 %)
= finanéni instituce (73,34 %)
= vladni instituce (1,44 %)
= domacnosti (0,22 %)
= neziskové instituce slouzici domacnostem (0,02 %)
= nerezidenti (23,28 %)
podle instrumentu:
= Uveér — hraji mensi roli
» kratkodobé CP: SPP — splatnost do 1 roku
= dlouhodobé CP: SD — splatnost az 20 let

Vnéjsi x vnitini dluh

m vnitfni = domaci dluh
= vné&jSi = zahrani¢ni dluh
= CR dfive financovala vyhradné

z domacich zdroji — v roce 2004 byly
poprvé vydany dluhopisy v €

Struktura a vyvoj statniho dluhu

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

STATNIDLUH CELKEM | 1588 | 157,3 | 154,4 | 1552 | 1731 | 1947 | 228,4 | 2893 | 3450 | 395 | 4932 | 5929 | 6912

Doméci diuh 864 | 902 | 1012 | 1100 | 1348 | 170,0 | 207,1 | 2696 | 3362 | 3867 | 4799 | 5226 | 5818

Statni pokladniéni
a 170 | 238 | 420 | 626 | 709 | 998 | 1301 | 1653 | 1866 | 164.1 | 1606 | 1255 | (042

Stfednédobé a diouhodobé

St ononey 105 | 23 | w17 | ase| | 700 | 770 1083 | e | 2226 | 3103 | 3970
Ostatni zdroje 49,9 38,1 176 43 6.0 02 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0
Zanvanent aan 724 | o1 | | s | 3| 208 | 22| 17| s8] s2] 1as| 73] iwea
Eurovonsy 00 00| 00| oo] oo] oo] eo] oo oo] 0o oo 705
Pujcky na podporu platebni

bitrce 2ua | 205 | 238 | 25| 208 | 1a| 13| ws| 72| s2| 00| oo oo
Pity oI EB o0 o] 00| oo] oo] oo] wo] oo oo| 25| mr] 27| 27

Zavazky prevzaté od
€SOB v konvertibiinich

ménéch (CDZ) 384 | 330 | 198| 15| 78| 34| 01| 01| 00| 00| 00| o0 00
Zavazky pevzaté od

CSOB v nekonvertibilnich

ménéch 89| 89| 88| 88| 88| 88| 88| 89| 01| 00| 00| 00 00
Sménky pro dhradu ucasti

UEBRD a IBRD 07| o7| o7| o7| o8| 10| 11| 12| 15| 16| 16| 09 08

i
Zdroj: MF CR, 2006.

Rizeni statniho dluhu

m MF je opravnéno nabyvat, zcizovat a pravné
zatéZovat statni dluhopisy a nabyvat a
zcizovat dluhopisy CNB (operace na
sekundarnim trhu)

= MF je opravnéno sjednavat obchody s
ostatnimi investi¢nimi nastroji v&. derivatl k
omezeni Urokovych, ménovych a;. rizik

m  MF vytvafi rezervu z vynosu emisi statnich
dluhopisll pro urokova rizika a rizika
z neumisténych primarnich emisi




] ] Zakladni modely institucionalniho ]

Management verejného dluhu uspofadani vefejného dluhu
LSouhrn aktivit, mezi které patfi hlavné . .

vypracovani strategie financovani vefejného 1. Autonomous Debt Office nebo také

dluhu, vypracovéni rocni bilance potfeb a Separate Debt Management Office

zdrojii financovéni viadniho dluhu, splatného (SDMO), tj. samostatny Gfad

v pfislusném roce, uzavirani avérovych smiluv managementu dluhu

v méné statu, vydavani statnich cennych 2. Debt Office nebo také Debt Management

papird, splaceni a vyplaceni jistiny a vynosu ze

statnich cennych papird, fizeni finanénich Olfﬁce (DMO), §j. kancelaf managementu

operaci a jinych operaci souvisejicich s fizenim d l,Jhu ’ .
rizik statniho dluhu, vedeni evidence statniho Hlavni rozdil - zda je management dluhu
dluhu a Gétovani o statnim dluhu.” vykonavan v organiza¢ni struktufe nebo

zda je tato €innost delegovana na urad i
agenturu, které stoji vné MF.

(Medved, J., Nemec, J., Orviské, M., Zimkova, E. Verejné financie. 2005. str. 350)

2 2

[P‘flklady zemi ] [Organizaénl’ schéma Fizeni statniho diuhu v CR ]

1. SDMO - Rakousko, Irsko, Portugalsko, Velka
Britanie, Svédsko

2. DMO - Belgie, Novy Zéland, Australie, Francie,
Nizozemi, USA, Kanada

Tranzitivni ekonomiky
m  obecné nemaji kontrolni a odpovédnostni

mechanismus potfebny pro vytvofeni SDMO
= vysoky stuperi vzajemné zavislosti mezi
managementem dluhu a makroekonomickymi

politikami
m = DMO, ale problém s najimanim odbornikd

Institucionalni systém fizeni vefejnych ]
financi v Dansku

[lnstitucionélni systém Fizeni vefejnych financi v SR ]




[Zévéry k managementu verejného dluhu ]

= management vefejného dluhu je dllezitym
nastrojem fiskalni politiky

m jeho prostfednictvim Ize optimalizovat
zadluzZeni

m model institucionalniho zabezpeceni vhodny
pro konkrétni zemi je tfeba vybrat na
zakladé analyzy vSech relevantnich hledisek

= dulezité je nastaveni zvoleného modelu

[Maastrichtské konvergenéni kritéria ]

Ctyfi kritéria stability:
= Pevna pozice vladnich financi.

Jejich vySe se méfi podle dvou ukazatell — max. 3 % HDP roéni
rozpoctovy schodek a 60 % HDP celkového zadluZeni.

= Vysoka mira cenové stability.
Inflace nesmi prekrocit 1,5 % tfi nejlepsich ¢lenskych zemi, méfeno
podle cenové stability predchoziho roku.

= Stabilita sménnych kurzd.
Ména cClenské zemé se musi nachazet minimalné dva roky v ramci
normalnich stanovenych hranic fluktuaéniho pasma Evropského
monetarniho systému (EMS).

= Dlouhodobé zaloZené Usili o konvergenci.
Dlouhodobé tvérove sazby nesméji ph?kro(:itvpruomér tFi ¢lenskych

zemi EU, které maji nejnizsi sazby, o vice nez 2 %.

[Maastrichtské kritéria ]

m uvadi Smlouva o EU

m pro pfechod k EMU stanovena tato
konvergencni kritéria tykajici se fiskalni
politiky:

1. Kritérium deficitu vladniho sektoru -
pomeér deficitu vladniho sektoru k HDP
neprekro€i 3 %

2. Kritérium hrubého vliadniho dluhu - pomér
vladniho dluhu k HDP neprekroci 60 %

[Pakt stability a rustu ]

m podepsan v r. 1997

m objasriuje opatfeni z Maastrichtské dohody
souvisejici s postupy pfi nadmérném
rozpoc¢tovém deficitu (nad 3 % HDP)

m pozadavek na ¢lenské zemé EMU, aby ve
stfednédobém horizontu dosahly témér
vyrovnaného nebo prebytkového rozpoctu -
Clenské staty EU musi 2x ro¢né prekladat
Radé sva rozpoctova data

[Pakt stability a ristu (2) ]

m V kratké historii Paktu limity nedodrzely
Portugalsko, Némecko a Francie, se kterymi
Evropska komise zahdjila fizeni.

m  Kritéria podminkou vstupu do EMU, ale pfi
neplnéni kritérii neexistuje hrozba vylouceni
z EMU.

= Placeni sankci se projevuje v dal§im nartstu
deficitu a verejného dluhu.

= Rada nema kompetence, aby intervenovala
pfimo do narodnich fiskalnich politik.

Deficit vladnich financi v CR a ]
Maastrichtské kriterium

Vladni deficit podle Maastrichtu
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Zdroj: Autor na zakladé dat CSU, 2006.




Graf: Srovnani deficitu novych ¢lenskych zemi EU.

Zemé EU — vyse deficitu (2005)

Finsko 2,1 % | Portugalsko -29%
Estonsko 1.8% [ CR -30%
Svédsko 1.4 % | Itdlie -3.0%
Irsko 1,3 % | Velka Britanie -32%
Belgic 0,1 % | Slovensko S33%
Spanélsko -0,3 % | Némecko -3,7%
Lotyisko - 0,8 % | Francie -37%
Lucembursko - 1,1 % | Kypr -42%
Rakousko - 1,3 % | Mad’arsko -45%
Slovinsko - 1,9 % | Polsko -48%
Litva -2,5% | Malta -52%
Nizozemi -2,5% | Recko -6,1%
Dénsko -2.8 % | EU25 -2,6 % 38

Zdroj: MF CR_2005.

Vladni dluh CR a Maastrichtské

kritérium
Vladni dluh podle Maastrichtu
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Zdroj: Autor na zakladé dat CSU, 2006.

Zemé EU — vy3e dluhu (2005)

Estonsko 4,9 % | Svédsko 512%
Lucembursko 7.5 % | Nizozemi 557%
Loty3sko 14,4 % | Mad'arsko 57,6 %
Litva 19,7 % | Portugalsko 61,9 %
Slovinsko 29,4 % | Rakousko 65.2%
Irsko 29,9 % | Francie 65,6 %
CR 374 % | Némecko 66,0 %
Velka Britanie 41,6 % | Kypr 71,9 %
Dénsko 42,7 % | Malta 75,0 %
Polsko 43,6 % | Belgie 95,6 %
Slovensko 43,6 % | Italie 105,8 %
Finsko 45,1 % | Recko 110,5 %
Spanglsko 48,9% | EU25 63,8 %

Zdroj: MF CR, 2005,

Systém ERM-2

m ERM-2 = Exchange Rate Mechanism

m Zaveden v lednu 1999, nahradil ERM — kotevni
ména Euro (x ECU), fluktuacni pasmo + 15 %

» Clenstvi neni povinné, ALE oCekava se, Ze se
staty EU mimo Eurozénu budou ucastnit —
pred vstupem do EMU se musi zemé 2 roky
UcCastnit, aby dokazala stabilitu své mény k €
(viz Maastrichtské kriterium kurzové stability)

41

Systém ERM-2 (2)

Do ERM-2 jiz vstoupily Litva, LotySsko,
Estonsko a Slovinsko

Slovensko se chysta vstoupit v roce 2007
CR, Polsko, Madarsko planuiji vstup v
letech 2007 ¢i 2008

Ve vsech pfipadech to zavisi na uspéchu
jejich reforem VEFI

Problém — stanoveni spravné vstupni
parity, riziko spekulativnich utoku




KONEC ©




