ni nerovnovaha

Petra Dvorakova
KVE ESF MU

Obsah pfednasky ]

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

m Teorie dlouhodobé fiskalni
nerovnovahy (Clenéni, aspekty)

m Fiskalni kritéria (Maastrichtska
kritéria)

Kratkodoba fiskalni nerovnovaha ]

Definice fiskalni nerovnovahy ] |

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

= Obecné nesoulad mezi rozpoétovymi
pfijmy a rozpoétovymi vydaji v ramci
jednoho rozpoétového obdobi.

m Rozpocétovy deficit = situace, kdy jsou
rozpoctové pfijmy niz8i nez rozpoctovée
vydaje.

= Rozpoétovy prebytek = situace, kdy jsou
rozpoctove vydaje nizSi nez rozpoctove
pFijmy, tzv. negativni vladni uspora.

Primarni x sekundarni deficit ] |

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

= sekundarni deficit — spojeny s naklady
financovani vefejného dluhu

= celkovy deficit = primarni deficit + Uroky
z vefejného dluhu
(aroky jsou mandatornim vydajem vlady,
v poslednich letech rostou nejrychleji ze
vSech vydaju)
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m vWdaje na diuhovou sluzbu & celkové mandatomi vdaje bez diuhové sluzby O quasi mandatorni wdaje

Zdroj: MF CR, Navrh SR na 2007




Slozky deficitu |

Slozky deficitu |

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

Faktory vzniku

= expanzivni politika viady (zvy$eni vydaja nebo
snizeni dani)

= vladni populismus a s nim souvisejici rist vladnich
vydajl k ovlivnéni volict

= snaha rozlozit disledky vydajového $oku do vice let

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

Cyklicka (pasivni) slozka

= vznika vlivem pribéhu hospodarského cyklu ¢i
vlivem jinych exogennich faktort (nikoliv
rozhodnutim vlady)

Faktory vzniku

= hospodarsky pokles (deprese)

= zvySeni cen zakladnich surovin (napf. ropné $oky)

= mimoradné udalosti (valecny konflikt, pfirodni
katastrofa apod.)

= Urok z vefejného dluhu (pokud hrazen
z rozpoctovych vydajl)

Clenéni deficiti dle hlediska éasu

Graf: Rozdil mezi rozpoctovanym a skutecnym vysledkem

hospodareni SR v letech 1993 — 2005 (v mld. K&).
I

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

= nerovnovaha v pribéhu rozpoétového
obdobi - dynamigky pohled
(PInéni SR - MF CR)

= nerovnovaha na konci rozpoétového
obdobi - staticky (bilan¢ni) pohled
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Zdroj: Autor na zakladé dat MF CR. 10

-Graf: Vyvoj deficitu v CR v letech 1995 -
2005 (v % HDP)

e

Konsolidacni pfistup k deficitu

Zdroj: MF CR, 2006. "

m zajima nas, kde deficit vznikl
m v pfipadé CR vznika nejvétsi dast deficitu
u statniho rozpoctu (centralnich rozpoctl)
m menSi ¢ast vznika u mistnich rozpocti
(v nékterych statech ze zakona zakazano)
= nutno rozlisit deficit statniho rozpoétu a
konsolidovany vefejny




Zpusoby kryti deficitu ]

Rozpoctové dusledky deficitu ]

1. monetarni
- emise mény — inflace
2. rozpoctove
- zvySeni dani (jinych vefejnych pfijma)
- snizeni vydaju
3. dluhové
- prodej vladnich cennych papiru
- domaci &i zahrani¢ni vladni avéry
- transformace do vefejného dluhu
4. aktivy
- napf. vytéZzkem z prodeje statniho
majetku Ci vynosy z privatizace

Kratkodobé

= umoznuje zvétSeni vliadniho
rozpoctového omezeni

m nemusi zpusobit vyrazné rozpoctové
komplikace

Dlouhodobé

= mUze vést k rostouci Urokové zatézi
nebo k inflaci

Makroekonomické disledky deficitu ] ‘

Dlouhodob4 fiskalni nerovnovaha ]

m neoklasicky pfistup - hodnoti deficit
negativné — odmita jej

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

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

Vefejny dluh

m souhrn pohledavek ostatnich
ekonomickych subjektt vuci statu

m zjednodusené kumulace dosavadnich
rozpoctovych deficitl

m je jednou z variant feSeni kratkodobé
fiskalni nerovnovahy

« « ] Graf: Vyvoj vladniho dluhu v CR
Vefejny dluh | v letech 1995 - 2005.
= hruby VD - .

m Cisty VD = hruby VD # statni financéni aktiva

m SFAK... finan¢ni rezervy a ucelové
prostfedky vlady vedené na zvlastnich
uctech centralni banky (finan¢ni rezervy na
rizika vladnich avéra, pohledavky vici
zahraniéi...)

il

Zdroj: MF CR, 2006.




| [Graf: Primarni deficit a vefejny dluh

Forma dluhu

Primérni deficit (% HDP) Diuh (% HDP)
2

1000
0+ r 900
-2 4 - |-5 — - - t 800
-4 t 700
-6 t 600
-8 +{ " Deficit - 4= - - r 500
10 H{ C—Deficitbezreformy |_ _ _ _ _= _ _ — L 400
12 7 Igﬂn bez reformy |7 T T — = I A== |1 300
-14 F 200
-16 t 100
-18 0

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Zdroj: Konvergenéni program CR, 2004.

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 %)
m nerezidenti (23,28 %)
podle instrumentu:
m UVé&r — hraji mensi roli
m kratkodobé CP: SPP — splatnost do 1 roku
= dlouhodobé CP: SD - splatnost az 20 let

VnéjSi x vnitfni dluh

Struktura a vyvoj statniho dluhu

= vnitfni = domaci dluh
m vnéjSi = zahrani¢ni dluh
= CR dfive financovala vyhradné

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

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

STATNI DLUH CELKEM 158,8 | 157,3 | 154,4 | 1552 | 1731 | 1947 | 228,4 | 289,3 | 3450 | 395 | 493,2 | 5029 | 691,2

Domci dluh 864 | 90,2 | 1012 | 1109 | 1348 | 170,0 | 2071 | 2696 | 3362 | 3867 | 4799 | 5226 | 58138
Statni poadnieni

poukézky 170 | 238 | 420 | 626 | 709 | 998 | 1304 | 1653 | 1866 | 1641 | 1606 | 1255 | (a2
Sifednédobé a diouhodobe

Bk osde 105 | 20| o7 | 00 | 570 | 100 | 720 | 1083 | 1ans | 2226 | s103 | soro
Ostatn zdroje 09| 31| 176| 43| 60| 02| 00| 00| o0o| oo oo oo| o0
Zahranicni diuh 724 | 671 | 531 443 | 383 246| 212 197 | 88| 92| 133 703 1094
Eurobondy 00| 00| oo| oo| 0o oo| oo oo| oo oo| oo 789
PUjcky na podporu platebni

bilance 24| 25| 238| 233 | 200| 14| 13| ss| 72| 52| 00| oo| o0
Pujcky od EIB 00 00[ oo oo 00| oo oo oof oo| 25| n7| 207| 207

Zavazky prevzaté od
CS0B v konvertibilnich
ménch (CDZ) 384 | 330 | 198| 15| 78| 34| o1| 01| 00| 00| 00| 00 00

Zavazky prevzaté od
€SOB v nekonvertibilnich

ménach 89| 89| 88| 88| 88| 88| 88| 89| 01| 00| 00| 00 00
Sménky pro uhradu ucasti
UEBRD a IBRD 07| o7| o7| o7| 08| 10| 11| 12| 15| 16| 16| 09 08

22
Zdroj: MF CR, 2006,

Rizeni statniho dluhu

Organiza€ni schéma Fizeni 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&. derivatd k
omezeni urokovych, ménovych aj. rizik

m  MF vytvafi rezervu z vynosl emisi statnich
dluhopis( pro Urokova rizika a rizika
z neumisténych primarnich emisi

‘ Ministr financi ‘

‘ | Mamgstek ministra ‘

‘ Feditel ndhoru Rizeni statniho diuhu a finanénich akt ‘

Oddéleni Rizeni a Oddéleni Sprava statniho Cddéleni Sprava
financovani portfolia dlubu finanEniho majetku statu




Metodiky pro stanoveni velikosti deficitu (1) ] ‘

Metodiky pro stanoveni velikosti deficitu (2) ]

GFS (1986) ESA 95

metodika MMF metodika Eurostatu

aplikuje MF CR aplikuje CSU

,cash® princip akrualni princip

uzsi“ pojeti vlady |, SirSi“ pojeti vlady

GFS (1986)

ESA 95

+ vEasnost,
transparentnost, nizké
naroky na zdrojova data,
vazba na SR

+ poskytuje komplexni
pohled na hospodareni
vladniho sektoru
(jednotky)

- nepodava komplexni
obraz hospodareni
vladniho sektoru

- vy88i naro¢nost na
datové zdroje, vystupni
udaje s Gasovym
zpozdénim

-Tabulka: Srovnani hodnoty vladniho deficitu ]
dle GES a ESA 95 1

]

GFS 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004

v mld. K& 66,8 59,9 89,3| 109,2| 1329

V%HDP | 31%| 26%| 3,7%| 43%| 52%

ESA95 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004

v mld. K& 96,7| 149,8| 154,6| 328,5| 150,5

V%HDP | 45%| 64%| 64%|129%| 59%

Zdroj: MF CR, €SU
Poznamka: HDP je revidovany z bfezna 2004, * rok 2004 — predikce MF CR.
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GFS a ESA 95

Do budoucna predpoklad vyrazného snizeni
rozdilu mezi GFS-deficitem a ESA 95-
deficitem — divody:

m postupné ukonéovani €innosti TI,

m neocCekavaji se dalsi vyznamné imputace

statnich zaruk,

= MF CR pracuje na implementaci metodiky
GFS 2001 — zahrnuje ,SirSi“ pojeti viady.

Maastrichtska konvergenéni kritéria ] ‘

Maastrichtska kritéria ]

Ctyfi kritéria stability:

= Pevna pozice vladnich financi.
Jejich vysSe se méfi podle dvou ukazateltd — max. 3 % HDP roéni
rozpoctovy schodek a 60 % HDP celkového zadluZeni.

L] Va/soké mira cenové stability.
Inflace nesmi prekrocit 1,5 % tfi nejlepsich ¢lenskych zemi, méfeno
podle cenové stability pfedchoziho roku.

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

= Dlouhodobé zalozene sili o konvergenci.
Dlouhodobé uvérové sazby nesméji prekrocit prumér tfi ¢lenskych
zemi EU, které maji nejnizsi sazby, o vice nez 2 %.

m uvadi Smlouva o EU

m pro pfechod k EMU stanovena tato
konvergenéni kritéria tykajici se fiskalni

politiky:

1. Kritérium deficitu viadniho sektoru -
pomér deficitu viadniho sektoru k HDP

neprekroCi 3 %

2. Kritérium hrubého viadniho dluhu - pomér
vladniho dluhu k HDP nepfekroci 60 %




Pakt stability a ristu

Pakt stability a ristu (2)

m podepsan v r. 1997

m objasnuje 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 rozpodtu -
Clenské staty EU musi 2x ro¢né prekladat
Radé sva rozpoctova data

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

= Kiritéria podminkou vstupu do EMU, ale pfi
neplnéni kritérii neexistuje hrozba vylouceni
z EMU.

m Placeni sankci se projevuje v dal$im narastu
deficitu a vefejného dluhu.

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

"Deficit veFejnych financi v CR a

Graf: Srovnani deficitu novych ¢lenskych zemi EU.

Maastrichtské Kriterium

Vladni deficit podle Maastrichtu
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Srovnani se zemémi EU — vySe deficitu

[Verejny dluh CR a Maastrichtské
kritérium

™ Finsko 2,1 % | Portugalsko -29%
Estonsko 1.8% | CR -3,0%
Svédsko 1,4 % | Italie -3.0%
Irsko 1,3 % | Velka Britanie -32%
Belgie 0,1 % | Slovensko -33%
Spanélsko -0.,3 % | Némecko -37%
Lotyssko -0,8 % | Francie -3,7%
Lucembursko - 1,1 % | Kypr -42%
Rakousko - 1,3 % | Madarsko -45%
Slovinsko - 1,9 % | Polsko -48%
Litva -2,5% | Malta -52%
Nizozemi -2,5% | Recko -6,1%
Dansko -2.8% | EU25 -2,6%

Zdroj: MF CR, brezen 2005

Vladni diuh podle Maastrichtu

2002 2003 2004 2005 2006




Srovnani se zemémi EU — vy3e dluhu

- | Estonsko 4,9 % | Svédsko 512%
Lucembursko 7,5 % | Nizozemi 55,7 %
Lotyssko 14,4 % | Madarsko 57,6 %
Litva 19,7 % | Portugalsko 61,9 %
Slovinsko 29.4 % | Rakousko 652 %
Irsko 29,9 % | Francie 65,6 %
CR 37,4 % | Némecko 66,0 %
Velka Britanie 41,6 % | Kypr 71,9 %
Dansko 42,7 % | Malta 75,0 %
Polsko 43,6 % | Belgie 95,6 %
Slovensko 43,6 % | Italie 105,8 %
Finsko 45,1 % | Recko 110,5 %
Spanélsko 48,9% | EU25 63,8 %

Zdroj: MF R, brezen 2005.
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