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Uroky z verejného dlhu ako faktor verejného zadizenia
Fiskalna nerovnovaha

Kratkodoba fiskalna nerovnovaha — rozpoétovy deficit

V kratkom obdobi (1-2 roky) sa analyza ekonomiky zameriava na vzajomné vztahy medzi medzi vyrobou,
déchodkom a dopytom. Kratkodoba fiskalna nerovnovaha je rozdiel medzi prijmami a vydajmi daného
rozpoctu za jeden kalendarny rok.

Mézu nastat tieto pripady:
e rozpoctovy prebytok — situacia, kedy su rozpoctové vydaje nizSie nez rozpoctové prijmy. Nastava
tzv. negativna vladna uspora.
e rozpoctovy deficit — situacia, kedy su rozpoctové prijmy nizSie nez rozpoctove vydaje. Celkovy
deficit sa sklada z primarneho deficitu a urokov z verejného dlhu.

Navrhuju sa dve rieSenia pri rozpo¢tovom deficite:
e znizit vladne vydaje
e zvysit dafovu sadzbu

Vlada méze financovat’ svoj rozpoétovy deficit nasledovne:

e mobze si pozicat’, rovnako ako kazdy iny ekonomicky subjekt. Vlada si pozi€ivia bud na domacich
alebo zahrani¢nych trhoch, tak Ze emituje cenné papiere (dlhopisy).
Tie si potom rozdelia domaci alebo zahrani¢ny investory, ktory snimi obchoduju.
Na kazdy dlhopis je kazdoro¢ne vyplacany urok

e monetizaciou dlhu - na rozdiel od beznych ekonomickych subjektov vSak tiez mdze financovat
deficit pefiaznou kreaciou, pri€om musi spolupracovat s centralnou bankou. Znizuje sa tak realna
hodnota dlhu

Vyspelé krajiny obvykle financuju svoje deficity pozickami miesto pefiaznej kreacie.

Dlhodoba fiskalna nerovnovaha — verejny dih
e suhrn pohladavok ostatnych ekonomickych subjektov voci Statu
e kumulacia doterajSich rozpoétovych deficitov
e vo vacsine pripadov ma verejny dih formu viadnych dlhopisov
o obligacie, ktoré nakupuju jednotlivé ekonomické subjekty vo vnutri zeme alebo v zahranici

Clenenie verejného dihu
1. Vnutorny dlh — zavazok voci domacim ekonomickym subjektom
2. Vonkajsi dlh (zahrani€ény) — platby za uroky odchadzaju do zahranicia. Su v cudzej mene.

1. Explicitny — zavazok vlady sa uctovo podiela na verejnom dlhu
2. Implicitny — suvisi so zavazkom vyplacat penzie su¢asnym ucastnikom déchodkového poistenia

Meranie verejného dlhu
Obvykle sa verejny dlh meria ako podiel na nominalnom alebo realnom HDP.

Vzt'ah deficitu a verejného dlhu

Pri vzniku dlhu je potrebné zan platit aroky. M6Ze vSak nastat situacia, kedy je urok z verejného dlhu prilis
velky a vlada nakoniec skonc¢i v deficite aj napriek tomu, Ze bol prebytok.

VD = PD + UVD, pricom VD - celkovy verejny deficit, PD - primarny deficit, UVD - uroky z verejného dlhu.
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Vplyv na urok z verejného dlhu

Hodnotenie ratingovych agentur méa vplyv na velkost urokov pre dlhopisy danych krajin. Napriklad
spolo&nost Standard & Poor’s ma pre Cesku republiku rating AA pre lokalnu menu a AA- pre zahraniénu
menu. DalSie faktory: stav verejnych financii, zadizenost krajiny, HDP, situacia na trhu ako finan¢na kriza,
vojna atd.

Zadizenie statov

poziCiavaju si na finanénych trhoch doma alebo v zahranici

vyplacaju uroky pomocou dlhopisov

neplatenie dihov méze pokryt jednoducho -> vydanim dalSich dlhopisov

bankrot Statu len vo vynimocCnych pripadoch - velky dopad na ekonomiku

Stat si vacsinou poziCiava aby vykryl svoje vydaje, jeho mozZnosti investovania su obmedzené
(infrastruktara, veda)

vSeobecne zadiZzenost $tatu je ovela vysSia ako byva u firiem, vaésina $tatov hospodari deficitne.
napr. USA - 2013 - 107 % HDP (skoro 17 biliénov $)

Zadizenie sikromnych firiem

poziCiavaju si od bank

spravidla vy$sia urokova miera oproti $tatnemu zadiZeniu

vyplacaju uroky priamo cez splatky

neplatenie dlhov je pre firmu ovela komplikovanejSie, va¢sinou sa rovna exekucii a bankrotu
bankrot firmy CastejSi - maly dopad na ekonomiku

firmy si vac¢Sinou poziciavaju aby zvysili svoj rast, investovali

vacsina firiem sa snazi mat’ prijmi vacsia ako vydaje

Vyvoj trokov verejného dlhu v CR (2004-2010)

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Urokove naklady na 26,07 | 22,95 |28.17| 29,5 37,73 |41.81| 37,68
domaci statni diuh

Urokove naklady na 0,69 | 2,38 | 334 | 448 | 6,87 |10,19|10,36

Zahraniéni statni dluh

Urokové naklady celkem |26,76 [ 25,33 (31,51 33,98 | 44,6 | 52 |48,52

EB”FE'CE'““W““”’”“'"”E’ 0,95 | 085 | 098 | 096 | 1.21 | 1,43 | 131

Testové otazky:

1.

Ktora z tychto krajin ma najvacsi podiel verejného dlhu na HDP podla MMF?
a) USA b) Grécko c) Japonsko d) Taliansko

Verejny dlh rozdelujeme na:
a) domaci b) fisSkalny ¢) zahrani¢ny d) medzinarodny



