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Verejne rozpocCty




Obsah prednasky

financni systém

uspory a investice v ekonomice z ucetniho
pohledu

verejné finance

— verejné finance a ucetni identity

trh zapujcitelnych fondu
— vliv verejnych financi na trh zapujcitelnych fondu
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FINANCNI
SYSTEM




Financni systém

e vyznam investic pro chod a rust ekonomiky jiz
v predchozich prednaskach

—investice = kapital = vyssi tempo ristu
* financni systém
—zajistuje premeénu Uspor na investice

—problémy v preméné = negativni dopady na
kratkodobé a potencialné i dlouhodobé
tempo rustu HDP

—realné zajistuje mnozstvi instituci
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Financni systém

* Jak budete ziskavat kapital pro svoji firmu?
e dvé zakladni cesty

—financni trhy - burza

e umoznuji stradatelim primo poskytnout penize
vypujcovatelum

—financni zprostredkovatelé - banky

* stradatel neprimo poskytuje vypujcovatelim
— vahy v ekonomice se hodné ruzni

e USA financni trhy vétsi vyznam X Evropa banky

— obcdasné zmateni terminu :-(
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Financni trhy

trh obligaci/dluhopisi

Obligace

firma vyda v pripadé, ze potrebuje penize

certifikat, ktery potvrzuje zavazek vypujCovatele vuci drzitele

obligace
nezaklada zadné vlastnické pravo k firmé, ktera obligace
vydala!

obsahuje

* termin splatnosti — kdy bude obligace splacena
— doba splatnosti od mésicl po desitky let

* Urokova mira, kterou bude obligace vynaset
vydavaji

* firmy, mésta, vlady



Financni trhy

* Burza

— Akcie

* predstavuje vlastnictvi prislusné casti hodnoty firemniho
majetku a tomu odpovidajici narok na cast zisku

* nevytvari tedy dluh — jedna se o nedluhové financovani

* vlastnici akcii nesou veétsi rizika, pokud se firmé nedari x
dluhopisy

— cena na zakladé poptavky a nabidky
— vydani akcii za ucelem ziskani prostredku pro firmu
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Vyvoj hodnoty Dow-Jones a NASDAQ
indexu (1980-2017) — mesicni hodnoty
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Financni zprostredkovatelé

* primarnée banky
* Cinnost bank
—plati uroky za vklady
—vybiraji uroky z uvéru
—umoznuji klientum vytvorit novy prostredek
smeny

* Mankiw zminuje seky, jejichz uziti ovsem klesa i v
US a CR nikdy nebylo

* realné se tedy v soucasnosti jedna o platebni kary
(v jakékoliv formé) !
9 |
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Financni zprostredkovatelé

e Vzajemné fondy (Mutual funds)
— v CR nepfili§ vyznamné
— instituce, které prodavaji svoje akcie verejnosti
— fond investuje penize na burze do akcii a dluhopisu
— vyhoda
* diverzifikace
* pristup k profesionalnim investorum

— X poplatky
— ruzna mira rizika v jednotlivych fondech



\,I\..S'f Obecny vztah vynosu a rizika \,k.sf

STuwt STUWN
* z bézneho zivota vite, ze vynosy primo umerné ﬁ

riziku A
— vy3Si vynosy znamenaji vyssi rizika
* v konkrétnich pripadech

— banky v soucasnosti na béznych vkladech 0 % urok
(fada determinantu), ale riziko velmi nizké

— X na burze muzete dosahnout vyssiho vynosu, ale za
mnohem vyssiho rizika

* snaha diverzifikovat riziko ... portfolio

= —aktiva s rGznou mirou rizika ve snaze optimalizovat

i vynos .
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Uspory, investice a narodni ucetnictvi

* nekteré zakladni identity:
* HDP
—veskeré prijmy
—veskeré vydaje
* Y=C+ 1|+ G+ NX
* Y= HDP
e C = spotreba
* G = vladni vydaje
* NX = Cisty export
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Uspory, investice a narodni ucetnictvi

* nekteré vyznamne identity:

* uzavrena ekonomika
—nema vztahy k zahranici
—NX=0

e Otevrena ekonomika
—ma vztahy k zahranici

—NX muze dosahnout jakychkoliv hodnot
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Uspory, investice a narodni ucetnictvi

* nekteré vyznamne identity:

e predpoklad uzavrené ekonomiky: NX =0
—-Y=C+I1+G

* Narodni uspory =S
— zbytkovy prijem v ekonomice po odecteni

spotreby a vladnich vydaju

—-Y-C-G=1;S=Y-C-G
—-S =1
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Uspory, investice a narodni ucetnictvi

* vyzham uspor a investic
e S=|
* uUspory = investicim

— v makru investice jsou nakup kapitalovych statku
jako jsou budovy, stroje Ci zarizeni

— Il spori domacnosti Ci vlada X investuji firmy
(domacnosti — specificky pripad)
— plati pro ekonomiku jako celek
* Uspory jednoho subjektu financuji investice jiného
— zprostredkovava financni systém
* tj. mezi stranami rovnice jsou financni zprostredkovatelé — !

v v er , , , ., 4
usmé&rfuji narodni Uspory k narodnim investicim 17 |
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VEREJNE/VLADNI
FINANCE

- vefejné finance USA a CR
- dané a efektivnost/spravedinost
- rovnovaha verejnych rozpodtu




Verejné rozpocCty

* Verejné rozpocty

—Sirsi pojem nez statni rozpocet

—obsahuji i dalsi polozky, které nejsou ve statni
rozpoctu — napriklad rozpocty mest a obci;
specialni fondy; rozpocty statnich podniku a
podobné

—néekdy se pouziva zameénitelné — pro nase
potreby muzeme postupovat timto zpusobem

e
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Verejneé rozpocty

Verejné rozpocty
— prijmy

* dang, socialni pojisténi, ...
— vydaje

* nakup zbozi a sluzeb, transfery a podobné

uloha vlady (mira prerozdélovani)

— napriklad jako procento vladnich vydaju ku HDP

— dlouhodobé rostla

— s vysSim HDP/os je obvykle spojena vyssi mira prerozdélovani
— ale droven se ruzni mezi zemémi

20 |
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Obrazek 1

Americke verejne prijmy jako procento HDP

Revenue as
Percent of 35%
GDP

30

/Total government

25
State and local

20

15

10

Federal
5

0 | | Lo b b e b b b b b |
1902 1913 1922 1929 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

21



Tabulka 1

Celkoveé verejné prijmy jako %

Norsko
Francie
Velka Britanie
Rusko
Cesko
Némecko
Brazilie
Chile
Kanada
USA
Indie
Japonsko
Cina

EU

Svet

HDP v 2012

48,18
42,47

35,85

29,83
28,27
28,17
24,25
22,27
17,05
16,62
12,54
11,19
11,33
34,45
23,51

Zdroj: The World Bank: Development Indicators
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Obrazek

VIadni vydaje v CR 1995-2014 (% HDP)

60

50

40

30

20

10

0
1995 1996 1997 1998

1999

2000

2001

2002

2003 2004 2005 2006

e \/|adni vydaje jako % k HDP

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

_/R_J~ T

2014

Zdroj: OECD Statistics

23



Obrazek

Den danové svobody v CR — jak dlouho se pracuje pro stat

DDSv CR
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Obrazek

Den danové
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Verejné finance v USA

Prijmy federalni vlady
— vybird asi 2/3 dani
* individualni dané z prijmu - kazda rodina
* dan ze mzdy - dan uvalena na mzdy zaméstnancu
— “Socialni pojisténi” — pay for Social Security and Medicare
e dan z prijmu firem - vypocitava se ze zisku
e Dalsi dané: spotrebni danég, cla ...
Vladni vydaje
— Socialni zabezpeceni - vétsina platby starym lidem
— Vydaje na obranu
— Cisté uroky (vladni dluh)
— Medicare a dalsi zdravotni programy
— Transferové platby chudym rodinam |
— Ostatni - napt. NASA, vydaje na podporu zemédélct, platy politik( ... !
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Prijmy federalni vlady v USA v roce 2015

Federal Tax Revenue 2015: $3.18 Trillion

Misc. Excise Taxes Customs_ Duties
$158.6 billion - 5% $95.9 billion - 3% $36.8 billion - 1%

Corporate Income
Taxes
$341.7 billion - 11%

Individual Income
Taxes
$1.48 trillion - 47%

Payroll Taxes
$1.07 trillion - 33%
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Vydaje federalni vlady v USA v roce 2015

FY 2015 Mandatory and Discretionary

Spending and Interest on Federal Debt
(in 2015 Dollars)

Interest on Debt
$229.2 billion - 6%

Discretionary
Spending
$1.11 trillion - 29%

Mandatory Spending
$2 .45 ftrillion - 65%

28
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Vydaje federalni vlady v USA v roce 2015

Discretionary Spending 2015: $1.11 Trillion

Social Security,

Unemployment & .
Labor Transportation

Science s _ Ao $26.3 billion - 2% Food & Agriculture
$29.7 billion - 3% __ $22-1 billion - 3% $13.1 billion - 1%

Energy &
Environment
$39.1 billion - 3%

International Affairs
$40.9 billion - 4%

Housing &
Community
$63.2 billion - 6%

Veterans' Benefits /

$65.3 billion - 6%

Medicare & Health
$66 billion - 6%

Education /
$70 billion - 6%

Government
$72.9 billion - 6%

Military

$598.5 billion - 54%
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Verejneé rozpocty v USA

e Mistni viady
— vydaje
* napt. skolstvi, infrastruktura, socialni vydaje, vydaje na
obranu

— prijmy

* dané z obratu, majetkové dane, ...

— pro nas neni dulezité ...
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Statni rozpocet v CR

* prijmy X USA
— vetsi vyznam spotrebni dané
* uvaleny na alkohol, benzin
— dan z pridané hodnoty — DPH
e dan vybirana na jednotlivych stupnich vyroby
— cla se odvadi do rozpoctu EU
* vydaje
— i vzdélani a doprava soucasti statniho rozpoctu
— mensi vydaje na obranu jako % HDP

* tzv. mandatorni vydaje

— povinné vydaje ze zakona (platy uredniku Ci policistd,
dichody ... — tvori velkou ¢ast rozpoctu

31
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Statni rozpocet CR v 2015

Celkové prijmy =1 118,5
mlid. K¢

Danové prijmy (bez socialniho
pojisténi) = 575,1 mid. K¢

Pojistné na soc. zabezpeceni (soc.

DPH=229,3 mld. K¢

spotrebni dané = 133,4 mld. K¢
DPPO = 89,0 mld. K¢

DPFO = 104,8 mld. K¢

ostatni = 18,6 mld. K¢

pojisténi) = 400,7 mlid. K¢
Ostatni prijmy = 142,7 mld. Kc.

Nedanové prijmy (32,0 mlid. K¢)
Kapitalové pfijmy (5,5 mld. K¢)

Prijaté transfery, zejména z EU
(105,2 mid. K¢)

Celkové vydaje =1 218,5 mld.

K¢

*Bézné vydaje = 1 142,7 mld. K¢
vydaje socialni davky = 514,3 mld. K¢

platy a podobné a souvisejici vydaje™ =

100,3 mld. K¢

neinvesti¢ni transfery uzemnim
rozpoctlm = 103,4 mld. K¢

statni dluh = 64,5 mlid. K¢
ostatni bézné vydaje = 360,2 mld. K¢

*Kapitalové (investicni) vydaje = 75,8 mld.

K¢

32 |
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Odvétvové Clenéni vydaju ceského rozpoctu

v roce 2015 v mld. CZK
Il YDAJE PODLE ODVETV] e o
z Vasich dani?
Zemeédeélstvi 52,8 mld. 4 Kc
Primysl a sluzby 41,4 mld. LK
Doprava a spoje 39,6 mld. 3KE
Vzdélavani (bez vydajl krajl a obci) 125 mld. 10Kc
Zdravotnictvi (bez zdrav. pojisténi) 70,1 mld. 6 K¢
Sacialni véci a zaméstnanost 559,6 mld. 46 K¢
Obrana a bezpecnost 104, 1mld. 9Kc
Statni sprava a uzemni samosprava 66,1 mld. 5 K¢

Ostatni 159,8 mld. 13 K¢
Celkem * 1218,5 mld. ‘ 100Ke

Poznamka: Napri¢ odvetvimi jsou pro rok 2015 schvaleny vydaje na podporu vyzkumu, vyvoje a inovaci v celkove vysi 34,9 mld. KE.
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Mandatorni vydaje

Vyvoj podili mandatornich vydaju
na celkovych vydajich 1995-2015

100%
80%
60%
40%

20%

0%

e
) (%)
NN

B Mandatorni vydaje

* roky 2014 a 2015 =
M Quasi mandatorni vydaje udaje z rozpoctu

Cist& nemandatorni vydaje
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Vydaje rozpocCtu v USA

I Who pays as America greys?
Federal budget spending, % of total

1SVIId04

Mandatory, excl. interest
(Social Security, Medicare, etc.)

1963 70 80 90 2000 10 18

Source: Office of Management and Budget

100
80
60
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Dané a efektivnost

 Danovy systém
— cil: spravedlnost a efektivnost
* Naklady pro danové platce
— Dan jako takova
— Naklady mrtvé vahy
* vznikaji pokud lidé v disledku dani pokfFivi svoje rozhodnuti
— Administrativni naklady
* nesou poplatnici — napf. ¢as na vyplnéni dan priznani
e Efektivni danovy systém
— malé naklady mrtvé vahy
— malé administrativni naklady



Dané a efektivnost

* Naklady mrtvé vahy
— lidé reaguji na podnéty
— v reakci na vladni zdanéni lidé kupuji méne
— tj. dané méni rozhodnuti
— snizuji blahobyt danovych platcu
— a jsou neefektivni
* protoze lidé alokuji penize dle danovych pobidek a ne dle
skutecnych nakladu a prijmu
— v dusledku
* se snizuje prebytek spotrebitele
 zvysuji se vladni prijmy !



%M'[“ Méla by byt zdanén pfijem anebo RS

®
J'TIN‘\ spotfeba? STUN
* Dané — nuti obyvatele zménit chovani §
— ... vyvolavaji ndklady mrtvé vahy A

— ... snizuji efektivitu alokace zdroju
* Dan system v US: individualni dan z prijmu
— dan na to co lidé vydélaji
— odrazuje lidi od toho, aby tvrdé pracovali
— odrazuje lidi od toho, aby spofili
 Dan na vynosy z urokd —iv CR

.~ — Uspory méné atraktivni




%M'[“ Méla by byt zdanén pfijem anebo RS

®
J'"'“‘ spotreba? Srus\
* moznosti feSeni = zménit danovy systém i
— eliminovat prekazky pro uspory %:1

— spotrebni dané
e zdanovat spotrebu domacnosti
e Uspory nedanit az do té doby, nez jsou pozdeéji utraceny
* nekrivit rozhodnuti o usporach

Evropské zemé (véetné CR)
— spoléhaji vice na spotrebni dané nez US
* zejména dan z pridané hodnoty

| — X nekteri, ze zavedeni DPH vede k rustu ulohy statu,
E \"4 7 7 e V4 7 v
&1 protoze obyvatelé nevi jak velké plati dané

=k
p-':
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Dané a efektivnost

* Administrativni bremeno

—cas na vyplnéni danovych formularu

— Cas potrebny na uchovavani zaznamu pro
danoveé ucely

—zdroje, které vlada musi vlada pouzit na
vynuceni danovych zakonu.

—danovi poradci a ucetni

* minimalizovat dané — legalni vyhybani se danim

—administrativni bremeno muze byt snizeno
zjednodusenim dani !



Dané a efektivnost

* Mezni a prumeérné danoveé sazby
* Prumérné danové sazby
— podil celkovych dani na celkovém prijmu
—obét, kterou odvadi dariovy poplatnik
* mezni danova sazba
—mezni sazba placena na dodatecnou jednotku
prijmu
—jak moc danovy systém narusuje motivaci
—determinuje naklady obétované prilezitosti !

41 |
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Dané a efektivnost

Formy danovych systému

Pausalni dan

— vsichni plati stejné bez ohledu na prijem
* nejvice efektivni — neovliviuje rozhodnuti

* nekrivi rozhodnuti a nevyvolava DWL

* minimalni administrativni naklad
Proporcionalni dan
— vSichni plati stejné % z prijmu
Regresivni dan
— vysSi prijmové skupiny plati nizsi %
Progresivni dan
— lidé s vyssim prijmem plati vyssi %

* | na praktickou realizaci — plati se z rozdilu mezi jednotlivymi tfidami 42
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/meny meznich sazeb 1980 a 2012

2. Top Marginal Personal Income Tax Rate, 1980 and 2012’
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Sources: OECD central government statutory top personal income tax rates;
and IMF staff estimates.
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Dané a spravedlnost

* Co je spravedlivé? Ruzné pristupy
* Princip uzitku
—lidé by méli platit dané podle toho jaky uzitek
maji z vladnich sluzeb
—bohati by méli platit vice? napr. bezpecnost je
pro né dulezitéjsi?
e X primé dotace chudym ...
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Dané a spravedlnost

* Princip schopnosti platit
—dané by meély byt uvaleny dle toho, kolik je
schopen unést ... tzv. princip vertikalni
spravedlnosti

—lidé by méli nést ,stejnou obét”

* tj. 1000 S pro chuddaka vétsi obét nez 10 000 pro
bohatého ... tzv. princip horizontalni spravedlnosti

i TR

45
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Dané a spravedlnost

* Vertikalni spravedlnost
—lidé s véetsi schopnosti platit by meéli platit
vyssi dané
—bohatsi by méli platit vyssi dané

* ale to muze byt vyjadreno riznym zpusobem —
proporcionalni dan vs. progresivni dan

46 |
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Tabulka 7

Srovnani dafovych systému

Proporcionalni dan

Regresivni dan

Progresivni dan

Pfijem S Dan S % prijmu Dan $ % prijmu Dan S % prijmu
50,000 12,500 25% 15,000 30% 10,000 20%
100,000 25,000 25% 25,000 25% 25,000 25%
200,000 50,000 25% 40,000 20% 60,000 30%
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\,I\.ﬁ'[ Jak je rozlozeno danové bremeno v

STuw\ USA?
* Plati bohati dost vysoké danée?

e US federalni systém — progresivni

* Rodiny serazeny dle prijmu do 5 skupin
— ... tabulka

* Pokud uvazujeme i transfery
— tak jesté vétsi progresivita
— nejbohatsi rodiny
* plati po zapocitani transferu 25% dan

— chudé rodiny

» dostavaji na transferech vice nez plati na danich

— Primérna dan je negativni - 30%




LASe Danova zatéz federalnich dani %k.S[

Pétina Prdmérny Dan jako % celkového Procento vsech

domacnosti prijem procento prijmu prijmu ve dani _t
spolecnosti 4

Nejnizsi $15,900 4.3% 4.0% 0.8% |

Druhd 37,400 9.9 8.5 4.1

Stredni 58,500 14 13.3 9.3

Ctvrta 85,200 17 19.8 16.9

Nejvyssi 231,300 25.5 55.1 68.7

Nejbohatsi 1% 1,558,500 31.2 18.1 27.6




Dané a spravedlnost

* Horizontalni spravedlnost

—podobni danovi poplatnici by méli platit
podobné dané

—jak poznat podobné danové poplatniky?
—U.S. dan z prijmu

* spousta vyjimek

e odhad asi 1 bilion dolaru ro¢né

— Cesky danovy systém spousta vyjimek ...

Fey v 3

50 ©

AT T



Dané a spravedlnost

 Danovy dopad
e pekné ukazky toho ,,co je a co neni videt”

—napr. zvyseni dané na néjaky vyrobek jej
zdrazi a zvyseni dané tak dopadne na
spotrebitele

—nebo bude znamenat omezeni jeho prodeje a
dopadne na zaméstnance podniku ...

— tj. dan nutné nedopada na toho, kdo ji plati
= zavisi na elasticité poptavky Sa D !



Rovnovaha verejnych rozpoctu

* Rozpoctové deficity/ prebytky

* Rozpoctovy deficit

— pfebytek rozpoctovych vydaju nad pfijmy
* Rozpoctovy prebytek

— prebytek rozpoctovych prijmu nad vydaji
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Rovnovaha verejnych rozpoctu

nékteré vyznamneé identity — rozsireni predchozich
T = prijmy statni pokladny vybrané od domacnosti
minus transferoveé platby

—S=Y-C-G

— muzeme rozsifit na:

¢« S=(Y-T-C)+(T-G)

soukromeé uspory, Y —T—C

— co zustane domacnostem po odecteni dani a spotreby
verejné uspory, T—G

— rozdil mezi danovymi prijmy vlady a jejimi vydaji
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Rovnovaha verejnych rozpoctu

nekteré vyznamné identity

Vladni prebytek : T—-G >0

— prebytek vybranych dani nad vladni vydaji

Viladni deficit: T-G <0

—schodek mezi vybranymi danémi a vladnimi
vydaji

schodek Ci prebytek se ¢asto uvazuje ku HDP
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Rovnovaha verejnych rozpoctu

strukturalni vs. cyklicky rozpocet (neni Mankiw ad
Holman)

strukturalni rozpocet - vztah prijmu a vydaju, pokud by
ekonomika fungovala na urovni potencialniho produktu
(dlouhodobém pruméru) Y*

cyklicky rozpocet - dopad hospodarského cyklu
celkovy rozpocet = strukturalni + cyklicky

akumulace minulych deficitu je vladni dluh
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Strukturalni a cyklicky deficit

piijmy

vydaje

- 5tr1-1k‘tur:§1n:i
celkovy deficit

/ cyklicky
deficit

Predpoklady modelu: vydaje rozpocCtu jsou konstantni — tj. nejsou

zavislé na velikosti produktu. Prijmy jsou na produktu zavislé a s

vysSSim Y rostou.

Na urovni potencialniho produktu (Y*) vznika strukturalni deficit. |
Vzhledem k tomu, ze ekonomika je pod potencialnim produktem !

(Y), tak na této urovni vystupu vznika i cyklicky deficit. c6 |



Obrazek

Strukturalni a cyklicky deficit v CR

% HDP Strukturalni saldo

1996 1998 2000

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Vliv cyklu a jednorazovych operaci
Strukturalni saldo

Deficit vladniho sektoru

Cil pro strukturalni saldo

57



Obrazek

Odhad strukturalniho a cyklického deficitu v CR v %
HDP

1 1 1
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Demografie a dopady na rozpocet

(a) The growing elderly population (b) Government spending on
Population a5% Percentage 50% Social Security, Medicare, and Medicaid
age 65+ of GDP
(as Percentage 20

of Population B

20 to 64) 15 —
30 —

10
25

™~

.
Elderly population Government spending

20 5L

15

ol | | | | | | | 0 | | | | | |
1950 1970 1990 2010 2030 2050 2070 1950 1970 1990 2010 2030 2050 2070

Panel a ukazuje procento populace starSi nez 65 ku populaci staré 20-64. Rust seniort vede k
vy$Sim narokum na vladni vydaje — panel b.

Ale muze se jen jednat o zdanlivou korelaci — vydaje rozpoctu v ¢ase rostou a nemusi byt
zpUsobeny rustem starsi populace.
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US viladni dluh
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Trh zapujcCitelnych fondu

* Trh zapujcitel

—pro zjednod
trh

nych fondu
useni predpokladame jen jeden

* realné vice trhu

—ti kteri chtéj
kteri si chtej

| sporit tady ukladaji uspory a ti,
i pujCit si zde pujcuji

—trh Cisti Uro

kova mira



Trh zapujcCitelnych fondu

Nabidka zapujcitelnych fondu
—narodni uspory
poptavka po zapujcitelnych fondech

—tvorena poptavkou po investicich (firmy,
domacnosti)

cena za poskytnuty uver = realna urokova
mira

z pochopitelnych duvodu

— poptavka po uvérech klesa

—a nabidka uspor roste



Obrazek 1
Trh zapujcéitelnych fondu

urokova mira
Nabidka

5%

Poptavka

0 $1,200  Zapujcitelné fondy
(mid $)
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Trh zapujcCitelnych fondu

* Analyza nékolika vladnich opatreni
* 1. politika podpory uspor
* danova podpora uspor
—zvysuje nabidku zapujcCitelnych fondu
* nabidkova krivka se posunuje doprava
—nova rovnovaha
* nizSi rovnovazna urokova mira
* vySSi objem zapujcitelnych fondu

— vysSi investice
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Obrazek 2
dopady podpory uspor na nabidku zapujcitelnych fondu

urokova mira
Nabidka, S,

S,

1. danova pobidka pro vétsi
uspory zvysuje nabidku

40/7 v uspor
2....snizuje // Poptavka
rovnovaznou

urokovou miru .

5%

0 $1,200 $1,600 zapujéitelné fondy
\ (mld $)
3. ... azvySuje rovnhovazné mnozstvi zapujcitelnych fondu
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Trh zapujcCitelnych fondu

* 2. politika podpory investic
* investicni danovy dobropis

—danoveé ulevy firmam za kazdou novou
postavenou tovarnu

—zvysuje poptavku po zapujCitelnych fondech
e poptavkova krivka se posunuje doprava
—nova rovnovaha
* na vyssi urokové mire
* vySSi objem zapujcitelnych fondu
— vyssi uspory !



Obrézek 3

Podpora investic zvySuje poptavku po zapuijcitelnych
fondech

urokova mira

6% lx \

5%

Nabidka

1. investiCni danovy
dobropis zvySuje poptavku
po zapujcitelnych fondech

2....2zvySuje
rovnovaznou
urokovou miru .

AN

Poptavka, D,

0 $1.200 $1,400  Zapujcitelné fondy
(mld $)

3. ... a zvySuje rovhovazné mnozstvi zapujcCitelnych fondu.

D,
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Trh zapujcCitelnych fondu

3. deficity vladniho rozpoctu
* Vlada ma na pocatku vyrovnany rozpocet
— vladeé vznikne deficit
* objem Uspor se snizi, protoze celkové uspory se skladaiji ze

soukromych a verejnych uspor a vladni jsou zaporné
— { objem zapdjcitelnych fondd, které mohou pouzit (dom. a) firmy

» pokles investic, které vyvolaly vladni vypujcky se oznacuje jako efekt vytésnéni
(Crowding out efekt)

— nabidkova krivka se posune doleva
— popt. se neméni — def. neovliviuje poptavku po inv

— nova rovnovaha
— vysSi urokova mira !
— mensi objem zapujcitelnych fond g
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Obrazek 4
Efekt vladniho rozpoctoveho deficitu

urokova mira S,
Nabidka, S,

0
6% I 1. rozpodtovy deficit snizi

5%
2....coZzvysi /
rovnovaznou ]
urokovou miru . Poptavka

0 $800 $1,200 Zapujgitelné fondy
DAY (mld $)

3. ...a snizi objem zapuijc€itelnych fondu.

nabidku zapujc€itelnych fondu . . .



Trh zapujcCitelnych fondu

= vladni deficity
—vytlacuji soukromé investice + 1t Urok. miry
—je to dusledek skutecnosti, ze si pujcuje vlada

—vetsSina ekonomu ... negativni pro rust protoze
Uzka vazba mezi investicemi a rustem

* rozpoctoveé prebytky
—zvysuji nabidku zapujcitelnych fondu
—snizuji urokové miry

—a stimuluji investice !



Trh zapujcitelnych fondu

e Ricardovska ekvivalence

— pokud ma vlada deficit, tak domacnosti ocekavaiji, ze
se v budoucnu budou muset zvysit dané, aby se
zaplatil akumulovany dluh

— domacnosti na deficit zareaguji zvysenim uspor

— v praxi tézko
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Kapitoly
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