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Fiskalni politika



O ¢cem to bude?

— cO muze vlada délat v dobé krize

— verejneé rozpocty

— statni dluh

— multiplikator

— procC snizeni dané z pfijmu neni nejlepsi napad, jak podporit ekonomiku
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Cil prednasky
— Proc vlady provadeji fiskalni politiku?
— Proc a jak se vlady zadluzuji?

— Jak (ne)pomaha fiskalni politika ke stabilizaci ekonomiky? Jak funguje
multiplikacni efekt?

— Jakeé jsou naklady verejneho dluhu a kdo je plati?

—
p—
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Fiskalni politika

Stabilizacni
politika

Monetarni
politika
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Fiskalni politika

—Vyuzivani verejnych financi (statniho rozpocCtu) za ucCelem
dosazeni stanovenych cilu (udrzeni vyvazeného ekonomického

rustu a nizké nezameéstnanosti)

— Funkce:
— Stabilizacni

— Alokacéni (poskytovani verejnych statku)

— Redistribucni (socialni politika)

—
p—
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Vladni vydaje vybranych zemi
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Verejné vydaje ve vybranych zemich v % HDP (2019)
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Mikroekonomicka fiskalni politika

— Poskytovani verejnych statku
— Problém Cerného pasazéra (nevylucitelnost ze spotreby)

— verejneé statky X verejné poskytované statky

— => mikroekonomie

— Redistribuce
— viz socialni politika

8 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Makroekonomicka fiskalni politika

— Snaha o stabilizaci ekonomického vykonu

9 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Teoreticka vychodiska

— Neoklasikovée

cenova hladina

agregatni poptavka

— Keynesianci
— Diskrecni fiskalni politika

agregatni nabidka

— Multiplikator

— X vytesnovaci efekt, Casova zpozdéeni

realny produkt

—
p—
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Teoreticka vychodiska — model AS/AD

— AD: vztah mezi cenovou hladinou a realnym HDP, ktery

domacnosti a firmy chteji nakupovat

— klesajici

— Piguuv efekt bohatstvi (spotrebitelé se citi bohatsi)
— Keynesuyv efekt urokovych mér (spotrebitelé omezuji hotovost -> klesaji urokové miry)
— Mundell-Fleminguv efekt ménového kurzu (depreciace stimuluje exporty)

—
p—
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Teoreticka vychodiska — model AS/AD

— LRAS: vztah mezi cenovou hladinou a realnym HDP, ktery firmy

chteji vyrabet v dlouhém obdobi
— Vv dlouhém obdobi vertikalni

— cenova hladina nema vliv na dlouhodobou schopnost rustu HDP

I
E

N1
0N
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Teoreticka vychodiska — model AS/AD

— AS: vztah mezi cenovou hladinou a realnym HDP, ktery firmy

chteji vyrabet v kratkem obdobi

— rostouci

— teorie strnulych mezd
— teorie strnulych cen
— teorie mylného chapani

13 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Poptavkovy sok a reakce fiskalni politiky

LRAS

P&%
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Riziko procyklické fiskalni expanze
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Riziko procyklické fiskalni expanze

;, ,odchylka od
potencialniho produktu

> [T~ 2017

strukturalni
deficit

2008 2019 \
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2021 2022 !
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Nabidkovy sok

LRAS

AS

AS

AD
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Rozpoctovy model

vysledek rozpoctu
o
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Statni rozpocet

— Centralizovany penéezni fond, ktery pouzivaji ustredni organy

statni spravy
— Sestavuje se na 1 rok

— Zakon (specificky legislativni proces)

20 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Statni rozpocet

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2022

PFijmy 12345 12816 12736 14039 15232 14755 1487  1616,8
Vydaje 1297,3  1219,8 12798 1401  1551,7 18429 1907  1896,8
Saldo -62,8 61,8 6,2 2,9 -28,5 -367,4  -419,7 -280

|—|—|=
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Prijmy statniho rozpoctu
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2017 2018 2019

m Pfijmy z pojistného na socialni zabepzeceni
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Vydaje statniho rozpoctu
— Mandatorni vydaje

— Quasi-mandatorni vydaje (platy zaméstnancu, vydaje na obranu)

— Nemandatorni vydaje 2000
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Pro¢ mohou byt prilis vysoké mandatorni vydaje spatné?

— omezuji diskreCni moznosti vlady

— ztézuji snizovani rozpoctovych deficitu

—
p—

24 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

i

(QEP I e
O =
— =i



Vydaje statniho rozpoctu 2021 (v mid. Kc¢)

177

1 907

m Bézné vydaje = Kapitalové vydaje
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Vydaje statniho rozpoctu

VVydaje statniho rozpoctu m- \VVydaje statniho rozpoctu m-

Platy a podobné a souvisejici vydaje 8%  Stavebni spofeni 4 0%
Neinvesticni nakupy a souvisejici vydaje 130 7% statni prispévek na diichodové pripojiéténi 8 0%
Vydaje na obsluhu statniho dluhu 51 3%
o ) o Odvody vlastnich zdroji EU do rozpoctu EU 55 3%
Neinvesti¢ni transfery podnikatelskym subjektim 102 6%
vy a 0
Neinvesti¢ni transfery neziskovym a pod.organizacim 23 1% el e Rk S
Neinvesti¢ni transfery statnim fondiim 64 3% Investicni nakupy a souvisejici vydaje 15 |
Neinv. transfery fondlim soc. a verejného zdrav. poj. 129 7% Insesiien s iery poehlbaielgin sl L
Neinv. transfery vefejnym rozpoctlim Gzemni Urovné 231 12% Investicni transfery statnim fondim 45 2%
Neinv. transfery prispévkovym a pod. organizacim 88 5% Investi¢ni transfery verej. rozpo¢tim tGzemni Urovné 16 1%
Duchod 531 29%
i ° Investiéni transfery prispévkovym a pod.organizacim 10 1%
Prostredky na podpory v nezameéstnanosti 9 0%
Ostatni socialni davky 9 5% Qe el alove vtk z e
Statni socialni podpora 51 3% Celkem 18

—
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[
—

i
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Deficit statniho rozpoctu

1
0 - [ | || [ [ .
—
-1 2 2016 2017 2018 207 ID Il 2022 20283 2024
-2
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— strukturalni x cyklicky deficit =
-6
-7
-8

mmmm Cyklicka sloZzka salda % HDP mmmm Jednorazové a jiné pfechodné operace % HDP
Strukturalni saldo % HDP e Saldo sektoru vladnich instituci % HDP
A4 [ ] []

— zmena deficitu

4

— endogenni — vlivem zmény HDP
(cyklicka slozka deficitu)

— exogenni — zména postoje fiskalni 2
politiky (strukturalni slozka deficitu) .
— primarni deficit s

mmmm Jroky % HDP mmmm Primarni saldo % HDP e Saldo sektoru vladnich instituci % HDP

MUNI
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Financovani deficitu

— Uvér od centralni banky
— naklad: inflace

— Emise statnich obligaci

— statni pokladniCni poukazky (splatnost do jednoho roku)
kratkodobé kryti potfeby financovani, posileni likvidnich rezerv
prodavané holandskou aukci

— statni dluhopisy
stfednédobé a dlouhodobé
fixni i variabilné uréeny vynos
splatnost 2-50 let

28 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Statni dluh v % HDP

Zems Cisty diu ____ Hrubydiuh

Brazilie

Kanada
Francie
Némecko

Velka Britanie
ltalie

Japonsko
Norsko
Saudska Arabie

JAR
USA

29 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

35,2
34,7
84
57,4

81,6
106,1
133,5
-167
-53,9
35,6
84,1

68
85,3
90,2
81,9
88,8
127
238
34,1

3,7
42,3

102,7
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Statni dluh Ceské republiky

2019 2020 k 30.6.2021

Statni dluh (mld. KE) 1 640,2 2 049,7 2 416,3
SPP (mld. K¢) 18 25,4 55,5
Dluhopisy na domacim trhu (mld. KC) 1419,2 1831,6 2171,8
Dluhopisy na zahraniCnim trhu (mld. K¢) 151,5 129,2 75,9
Ostatni (mld. KC) 51,5 63,6 113
Podil na HDP (%) 28,3 36 41,4
Vydaje na obsluhu dluhu (mld. KC) 39,6 40,1 18,6

—
p—
—
—
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Statni dluh Ceské republiky

— https://lwww.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-
dluhu/statistiky/podle-doby-splatnosti/2021/statni-dluhopisy-podle-
doby-splatnosti-z-43076

—
p—
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Statni dluh Ceské republiky
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50D vydané na domacim trhu, SSD ® Pfijaté zaplijtky a Gvéry, sménky

SDD vydané na zahraninich trzich # SPP a ostatni instrumenty penézniho trhu

Splatnost statniho dluhu
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Moznost stabilizace a redukce dluhu

— primarni prebytek
— politicky obtizné pruchodné (snizeni G, zvySeni T)
— zalozeno na strukturalnich reformach

—inflaCni dan a razebné (seignorage)

— umeélé snizovani realné hodnoty dluhu
— inflace musi byt neoCekavana
— nebezpecCi hyperinflace

— statni bankrot
— relativneé vzacny

33 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

CS: Mussolini a verejny dluh

* dluh (1918) 70,3 % HDP

» kratka doba splatnosti dluhopisu

* 1926: minimalni splatnost 7 let +
fixni urokova sazba 5 %

« 1934: prodlouzeni splatnosti na 25
let + fixni Urokova sazba 3,5 %

* prvni konverze vedla k realnému
snizeni dluhu o0 20 %, druha o0 30 %
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Moznost stabilizace a redukce dluhu

— zvySit ekonomicky rust

— mozné v delSim ¢asovém obdobi
— merime-li dluh v poméru ku HDP

— Vv praxi v pripadé velkych problému

— asistence financich instituci (Parizsky klub — verejni véritelé; Londynsky klub — soukromi
veritelé; MMF; World Bank)

— implementace zachranného programu

— shnizeni dluhu

—
p—
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Fiskalni pravidla

— ProcC je zavadet?

35 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Fiskalni pravidla

— ProcC je zavadet?
— ZvySuji kredibilitu fiskalni konsolidace x mohou pusobit procyklicky

— Fiskalni politika pouziva tradicne diskrecCni opatreni

—
p—
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Fiskalni pravidla

Pravidlo omezuijici vysi dluhu

Prima souvislost s udrzitelnosti verejného dluhu Nema stabilizacni u€inek (mUzu pusobit procyklicky)
Transparentni Do urcité vysSe neni vilbec omezuijici
Snadna kontrola

Pravidlo omezujici vysi deficitu statniho rozpoctu

Prima souvislost s udrzitelnosti vefejného dluhu  Nema stabiliza¢ni ucinek (mUzu pusobit procyklicky)
Transparentni
Snadna kontrola

—
p—
—
—
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Fiskalni pravidla

Pravidlo omezujici vysi strukturalniho deficitu statniho rozpoctu

Uzka vazba na udrzitelnost vefejného dluhu Ocisténi deficitu od vlivu hospodarského cyklu je
komplikovaneé

Zachovava stabilizacni funkci fiskalni politiky Snizuje se transparentnost, narocné na kontrolu

Prijmova/vydajova pravidla
Ovliviiuje miru prerozdélovani Nema primou vazbu na udrzitelnost verejného dluhu

Casteéné zachovava stabilizacéni funkci fiskalni
politiky

—
p—
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Fiskalni pravidla

— Pakt stability a rustu (dluhové + deficitni pravidlo)

—zakon €. 23/2017 sb. o pravidlech rozpocCtové odpovednosti
— dluhové pravidlo

_ pokud je dluh vy3si jako 55 %
vlada predlozi vyhled rozpocCtu vedouci k dlouhodobé udrzitelnému stavu verejnych financi
neuplatni se v pfipadé zhorSeni ekonomického vyvoje, nouzového stavu,...

— vznik Narodni rozpoctoveé rady

39 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Problemy fiskalnich pravidel

—moznost zmeény (zakon €. 207/2020 Sb., kterym se meni zakon C.

23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové odpovednosti)

—
p—
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https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2020-207

Dluhova krize
— vladni dluhopisy jsou povazovany za rizikove
— 2010: Irsko, Recko, Portugalsko, Spanélsko

— neni mozneé provadeét fiskalni expanzi; staty Casto musi provadet fiskalni

restrikci

=> fiskalni politika v takovych pripadech byva procyklicka

41 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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CS: Dluhova krize v nekterych zemi eurozony

— 2009: recka vlada oznamila vyrazné zvyseni deficitu
_ => sniZeni ratingu Recka

— 2010: zadost Recka o mezinarodni pomoc
— kvéten: schvalen zachranny program MMF a ostatnich zemi eurozény
— Recko se mélo vratit k fiskalni obezietnosti a mélo provést strukturalni reformy (t&2ko politicky prachodné)

— vytvoren Evropsky nastroj fiskalni stability (pozdéji zahrnut do Evropského stabilizacniho mechanismu)
440 mid. euro (ESM 700 mld. euro)

cilem je pomoci zemim eurozony, které se dostanou do problémi

_ ECB zadala nakupovat dluhopisy Recka, Irska, Italie, Portugalska a Spanélska (na sekundarnim trhu)

—
p—
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43

CS: Dluhova krize v nekterych zemi eurozony

— naklady na dluh se zvySily v celé fadé statl periferie eurozény

— listopad 2010: Irsko dostava pomoc 85 mid. euro

— kvéten 2011: Portugalsko ziskava pomoc 78 mld. euro

_ bfezen 2012: Recko ziskava 130 mld. euro (sou&asti je i zkraceni soukromych véfiteld)
— &erven 2012: Spanélsko ziskava 100 ml. euro na rekapitalizaci bankovniho sektoru

_ Cervenec 2012: Mario Draghi: ,Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And
believe me, it will be enough®.

_ 2013 — 2015 uklidnéni situace, opousténi zachrannych programt (Recko az 2018)

—
p—
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CS: Dluhova krize: vynosy vybranych desetiletych dluhopist (v %)
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Portugalsko
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Vyvoj ratingu vybranych zemi
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Vyvoj HDP (2010=100)
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Fiskalni pravidla v EU
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= Czechia
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mmmm Germany
m France

mmmm S|ovakia

Ireland
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A EU27

Byla pravidla v EU ucinna?

s Greece
mmmm Netherlands

------ Pakt stability a ristu

Deficity verejnych financi (2009-2020)
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Byla pravidla v EU ucinna?
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