FISKALNI POLITIKA

je zamérna ¢innost vlady vyuzivajici statniho rozpoctu k regulaci penéznich
vztahli mezi statem a ostatnimi ekonomickymi subjekty s cilem stabilizovat
makroekonomicky vyvoj.

Typy fiskalni politiky
o EXxpanzivni

e Restriktivni

Rozdil mezi rozpoctovou a fiskalni politikou

Rozpoctova politika Sfiskalni politika
Teoretickd vychodiska klasické finance keynesianské finance
Zaméieni realizace alokac¢nich a mikroeko. stabilita
redistribu¢nich zaméra a stimulace
kompetentni subjekty  ministerstvo financi vlada
vztah k rozpoctu vyrovnanost je prioritou neni prioritou
vztah k verfejnym vydajiim jako suma G+Tr pouze G
vztah k veiejnym piijmiim dané (TA) tzv. Cisté dané (TA-Tr)

G- vladni vydaje na nakup statki a sluzeb
Tr - transfery

ROZPOCTOVY DEFICIT
je vyrazem kratkodobé rozpoc¢tové nerovnovahy

e statni rozpocet
e rozpoCty uzemni samospravy
e mimorozpoctoveé fondy

Verejny rozpocet:
e vyrovnany,
e piebytkovy

e schodkovy
Prohlubovani deficitu:
Piijmy Vydaje
Stagnuyi rostou
Rostou pomaleji nez vydaje rostou rychleji nez ptijmy
Klesaji rostou

Klesaji rychleji nez vydaje klesaji pomaleji nez piijmy



Soucasna teorie verejnych financi ¢leni deficit na:

Strukturalni

Strukturalni rozpocet propocitava, jaké by byly statni prijmy, vydaje ¢i
deficity, kdyby ekonomika fungovala na hladin€ potencialniho produktu
Cyklicky

Cyklicky rozpocet je rozdil mezi skute€nym (zachycuje skute¢né vydaje,
piijmy a deficity v daném obdobi) a strukturalnim rozpoctem.

Primdarni deficit

(ge vysledkem hospodafeni v daném rozpoctovém obdobi) + uroky
z vetejného dluhu

Celkovy deficit
= - (hotovostni ptiymy — hotovostni vydaje — uroky z veiejného dluhu)

Deficit verrejného rozpoctu je tedy nutné kryt:

mimorozpoc¢tovymi nenavratnymi zdroji
Z rezerv
pouzitim navratnych finan¢nich prostiedki

U st. rozpoctu je dulezité, zda deficit je:

planovany

neplanovany

kratkodoby

vysledny deficit ro¢niho hospodareni
sttednédoby a dlouhodoby deficit

PRICINY ROZPOCTOVEHO DEFICITU
dlouhodoba politika statu blahobytu => chronicka deficitnost st. rozpoctu =>
rustu vefejného dluhu

Endogenni faktory

expanzivni charakter fiskalni politiky

casové rozlozeni vydajového Soku

casove rozlozeni daniového zatizeni na vice generaci
vladni populismus

Exogenni faktory

tempo ekonomického ristu
rust cen zakladnich surovin
deprese ve svéte

vyvoj urokové miry

urok z vefejného dluhu
mimoiadné udalosti



Piic¢iny deficitu st. rozpoc¢tu najdeme:
e na strané piijmu
e na strané vydaju

DUSLEDKY DEFICITU STATNIHO ROZPOCTU

o kratké obdobi - pozitivni

- eliminace vlivu exogennich faktori

- financovani efektivnich verejnych vydajovych programi
V kratkém obdobi je obtizné zvysit dané, stejné jako je obtizné provést skrty ve
vydajich.

o dlouhodobé obdobi - negativni

- rust vefejného dluhu

- vyvolava infla¢ni tlaky

Otazka casového zpozdéni realizace vladnich opatieni.

FINANCOVANI DEFICITU ST. ROZPOCTU

e Dluhové financovdni - emisi st. dluhopisii
- vnitini dluh
- vn¢jsi dluh

o Penéini financovdni - piijckou od centrdlni banky, piij¢kou ze zahranici
monetizace dluhu — tzn. transformace deficitu do prirtistku penézni zasoby

e /e stdatnich aktiv

Dlouhodobé reSeni deficitu:
e z¢ statnich finan¢nich aktiv

e zvySenim dani
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Skryty deficit st. rozpoc¢tu — neustale od roku 1993



VEREJNY DLUH

Verejny dluh je souhrn zavazku:

e statu

vefejnych fondu

vefejnych podniki

Statni cenné papiry

jednotlivych ¢lankt izemni samospravy

vetfejné pravnich instituci ziizovanych staitem a izemni samospravou

e cenny papir s pomern¢ stabilnim vynosem

e vynos ze statnich cennych papirt je osvobozen od dichodové dan¢

e investuji zeymena investi¢ni a pojistné fondy, ale 1 pojistovny a obchodni
banky a jiné penézni instituce

e nominalni hodnota statnich cennych papirt pro investici domacnosti prilis

velka

OZNAMENI O AUKCI 8.

TRANSE 42. EMISE STREDNEDOBYCH

STATNICH DLUHOPISU CR

Nazev emise:
ISIN:

Nazev emitenta:

Adresa emitenta:

Typ dluhopisu:

Datum splatnosti:

Kupon (vyplacen rocné):
Alikvotni arokovy vynos:
Jmenovita hodnota dluhopisi:
Nabizeny objem do aukce:
Maximalni prijatelny vynos
dluhopisu:

Datum aukce:

Uzavérka prijmu objednavek:

Datum vydani tranSe:

Zpusob prodeje dluhopisu:
Zpusob zadavani objednavek:
Administrator emise:

Dluhopis Ceské republiky, 2004-2009, 3,80 %
CZ 0001000855

Ceska republika, zastoupena Ministerstvem
financi

Letenska 15, 118 10 Praha 1
na dorucitele

22.3.2009

3,80 %

57,00 K¢

10 000 K¢

8 000 000 000 K¢

neni stanoven

11.5.2005

konkurencni 11. 5. 2005 do 12:00
nekonkurencni 11. 5. 2005 do 14:45
16.5.2005

americka aukce

***)

v cené na dvé desetinna mista
Ceska narodni banka



DUSLEDKY VEREJNEHO DLUHU
rozpoctové

redistribucni

Sfiskalni

zména struktury portfolia
inflace

RESENi DLUHOVEHO PROBLEMU
o vyuZit vlivu pozitivnich exogennich faktorii
- vyssi tempo ekon. ristu nez redlna trokova sazba z vefejného dluhu
- inflace
- zahrani¢ni pomoci

o vyuZit vlivu aktivnich vlddnich opatieni

- prebytek statniho rozpoctu

- mimoradné jednorazové pausalni davky z kapitalu k umoteni dluhu
- monetarnim feSenim

- odmitnuti existujiciho dluhu, ptipadné uroku

konverze x konsolidace dluhu
Ucinné reSeni dluhového problému zamezuji:
e nepopularnost vétSiny opatieni

e omezeny ¢asovy horizont vlady
e politické tlaky

Fiskalni iluze obyvatelstva



VEREJNY DLUH V CR

o Zacatek 90. let - nizky podil sekuritizace dluhu, dnes je plné sekuritizovan
vnitini dluh.

e Emitovany stiednédobé statni dluhopisy s dobou splatnosti 2 - 5 let.
e VétSinu statnich dluhopist skupuje bankovni sektor a pojistovaci spol.
o Stale vyznamné;jsi je skryty dluh, jak v pripadé statu, tak v piipade obci.

Statni diuh Ceské republiky (v mid. korun)
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Kazdy obc¢an v¢etné novorozencii a diichodct dluzi piiblizné 58 014 K¢!

Orientacéni ¢astka narustu dluhu v soucasné dobé ¢ini zhruba 300 K¢ za vtefinu!



FINANCNI PROSTREDKY Z EU
- strukturalni fondy
- Fond soudrznosti
- Komunitarni programy
- 1niciativy spolecenstvi

Pred vstupem — iniciativa ISPA, fond PHARE, program SAPARD

Iniciativy spoleCenstvi

INTERREG — preshrani¢ni, nadnarodni a meziregionalni spolupraci

EQUAL — podpora projektti bojujicich proti v§em typim diskriminace
a nerovnosti na trhu prace

LEADER+ — podpora venkova

URBAN — podpora hospodaiské a socialni regeneraci malych a

sttednich mést

Komunitarni programy
- kooperace mezi ¢lenskymi staty, grantoveé programy v oblasti:
- vyzkum, vzdélani, odborné Skoleni
- mladez
- kultura
- zivotni prostiedi
- energetika
- veiejné zdravi
- socialni politika
- malé a stfedni podnikani
- dan¢acla

Fond soudrznosti (Kohezni fond)
- velké investi¢ni projekty v sektorech zivotniho prostiedi a dopravy v ¢lenskych
statech EU, jejichz HDP je nizsi nez 90 % priaméru EU.

Strukturalni fondy
Evropsky fond regiondlniho rozvoje (ERDF)
- podpora rozvoje zaostavajicich regioni a podpora oblasti potykajicich se
s restrukturalizaci
Evropsky socidlni fond
- podpora socialni politiky a zaméstnanosti EU, zaméien na nezaméstnanou
mladez, dlouhodob& nezaméstnané, socialn€¢ znevyhodnéné skupiny a
zeny

Evropsky orientacni a zdarucéni fond pro zemédélstvi (EAGGF)
- podpora rozvoje venkovskych oblasti

Financéni nastroj pro podporu rybolovu (FIFG)



