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[Definice fiskalni nerovnovahy

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

[Krétkodobé fiskalni nerovnovaha

Obecné nesoulad mezi rozpoctovymi
pfijmy a rozpoétovymi vydaji v ramci
jednoho rozpoétového obdobi.
Rozpoctovy deficit = situace, kdy jsou
rozpoctové pfijmy niz8i nez rozpoctove
vydaje.

Rozpoctovy prebytek = situace, kdy jsou
rozpoctové vydaje niz8i nez rozpocttové
pFijmy, tzv. negativni vladni uspora.

[Krétkodobé fiskalni nerovnovaha

Kratkodoba fiskalni nerovnovaha

za celé verfejné finance - konsolidujeme
(se€teme a vylou¢ime duplicity) pfijmy a
vydaje za vSechny vefejné rozpoclty

za jednotlivé vefejné rozpocty

- statni rozpocet

- regionalni (krajskeé) rozpocty

- municipalni rozpocty

- mimorozpoctové fondy

- atd.

Graf: Vyvoj deficitu SR a konsolidovaného
vladniho deficitu v CR (v mld. K&).
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Graf: Vyvoj salda jednotlivych
verejnych rozpoctu.

60
404
20 1
9 O —F—I+—=——a——y————% ——a———8
z 2 —
: % I S -
-100 >
-120 e

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*

—e— saldo statniho razpottu
saldo mimorazpo&towych fond(

—&— saldo zdravotnich pojistoven
saldo tzemnich samospravnych celky|
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Slozky deficitu

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

Faktory vzniku
expanzivni politika vlady (zvySeni vydaju nebo
snizeni dani)
vladni populismus a s nim souvisejici rast vliadnich
vydaju k ovlivnéni voli€¢l
shaha rozlozit dusledky vydajového $oku do vice let
snaha rozlozit dafovou zatéz (napf. u nakladnych
vefejnych projektd)

Slozky deficitu

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

urok z verejného dluhu (pokud hrazen
z rozpoctovych vydajl)

Slozky deficitu

Celkovy deficit (pfebytek) = strukturalni deficit
(pfebytek) + cyklicky deficit (pfebytek)

HDP HOP gy

HOPpoe nekenini

» Goo

Pc = prebytek cyklicky, Dc = deficit cyklicky
Zdroj: SeleSovsky, J., Jahoda, R. Vefejné finance v CR a EU. DSO. 2005, str. 109

Clenéni deficitd dle hlediska ¢asu

planovana nerovnovaha - napf. Navrh SR,
ktery jde kazdoro&né do PSP CR
nerovnovaha v prabéhu rozpoétového
obdobi - dynamicky pohled

(PInéni SR - MF CR)

nerovnovaha na konci rozpoétového
obdobi - staticky (bilan¢ni) pohled

Graf: Rozdil mezi rozpo¢tovanym a skutecnym vysledkem
hospodareni SR v letech 1993 — 2006 (v mld. K¢).
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[Primérni x sekundarni deficit ]

= primarni deficit - pfevis verejnych vydaju
nad vefejnymi pfijmy v daném rozpoctovém
roce Sbez zapocteni urok( z vefejného
dluhu

= sekundarni deficit — spojeny s naklady
financovani vefejného dluhu

= celkovy deficit = primarni deficit + troky
z vefejného dluhu
(uroky jsou mandatornim vydajem viady,
v poslednich letech rostou nejrychleji ze
vSech vydaju)

Graf: Vyvoj mandatornich vydaijt v CR (1995 — 2007). .
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Zdroj: MF CR, Navrh SR na 2007

Graf: Vyvoj deficitu viadniho sektoru CR ]
v letech 1995 - 2006 (v % HDP).

Zdroj: MF CR, 2006.

[Konsolidaém’ pristup k deficitu ]

= zajima nas, kde deficit vznikl
= v pfipadé CR vznika nejvétsi &ast deficitu
u statniho rozpoctu (centralnich rozpocta)
= menSi ¢ast vznika u mistnich rozpoctl
(v nékterych statech ze zakona zakazano)

= nutno rozlisit deficit statniho rozpoétu a
konsolidovany vefejny

[Zpﬂsoby kryti deficitu ]

1. monetarni .
- emise mény — inflace

2. rozpoctové
- zvy$eni dani (jinych vefejnych pfijma)
- snizeni vydaju
3. dluhové
- prodej vladnich cennych papir(
- domaci &i zahrani¢ni vladni uvéry
- transformace do vefejného dluhu
4. aktivy
- napf. vytéZzkem z prodeje statniho
majetku ¢i vynosy z privatizace

[Rozpoétové dasledky deficitu ]

Kratkodobé

= umoziuje zvétSeni vliadniho
rozpocCtového omezeni

= nemusi zpUsobit vyrazné rozpoctové
komplikace

Dlouhodobé

= muUzZe vést k rostouci Urokové zatézi
nebo k inflaci




[Makroekonomické dUsledky deficitu ]

m neoklasicky pfistup - hodnoti deficit
negativné — odmita jej

= keynesiansky pfistup - hodnoti aktivni
deficit pozitivné — v urcitych
pfipadech ho doporucuje

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

[Dlouhodobé fiskalni nerovnovaha ]

Vefejny dluh

= souhrn pohledavek ostatnich
ekonomickych subjektt vici statu

= zjednoduSené kumulace dosavadnich
rozpoctovych deficitl

= je jednou z variant feSeni kratkodobé
fiskalni nerovnovahy

[Dlouhodobé fiskalni nerovnovaha ]

Graf: Vyvoj vladniho dluhu v CR v letech ]
1995 - 2005.
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[Vefejny dluh ] [Forma dluhu ]
} podle drzitele (stav k 31. 8. 2006):
= hruby VD = nefinanéni podniky (0,70 %)

= Cisty VD = hruby VD # statni finan¢ni aktiva

= SFAK... finan¢ni rezervy a ucelové
prostfedky vlady vedené na zvlastnich
Uctech centralni banky (finan¢ni rezervy na
rizika vladnich avéra, pohledavky viuci
zahranici...)

finanéni instituce (73,34 %)
vladni instituce (1,44 %)
domacnosti (0,22 %)
neziskové instituce slouzici domacnostem (0,02 %)
= nerezidenti (23,28 %)
podle instrumentu:
= Uvér — hraji mensi roli
= kratkodobé CP: SPP — splatnost do 1 roku
= dlouhodobé CP: SD - splatnost az 20 let




Graf: Vyvoj dluhu v ¢lenéni dle
instrumentu
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Vnitfni x vnéjsi dluh

= vnitini (domaci) dluh — zavazek vuci
domacim ekonomickym subjektlim, dluzime
»Sami sobé&“, problém — zadluzovani
budoucich generaci, vytésifiovaci efekt na
kapitalovém trhu (tzv. crowding out effect)

= vnéjsi (zahranic€ni) dluh — v cizi méné,
platba Uroku do zahranici (prebytek
obchodni bilance — omezeni importu),
riziko zmény ménoveého kurzu

Struktura a vyvoj statniho dluhu

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

Statni pokladniéni

poukdzky 170 | 238 | 420 | 626 | 709 | 998 | 1301 | 1653 | 1866 | 1641 | 1606

Stfednédobé a diouhodobé

statni dluhopisy 195| 283 | 417 | 439 | 579 | 700 | 77.0 | 1043 | 1496 | 2226 | 3193

Ostatni zdroje 499 | 381 | 176| 43| 60| 02| 00| 00| 00| 00| o0

Eurobondy 00| 00| 00| 00| 00| oo| 00| 00| 00| 00| 00

Pujéky na podporu platebni

bilance 244 | 245| 238| 233| 209 | 14| 13| 96| 72| 52| 00| 00 00
Pujcky od EIB 00| 00| oo| oo| oof oo| oo| 00| oo| 25| 17| 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
CSOB v nekonvertibilnich
ménéch 89| 89| 88| 88| 88| 88| 88| 89| 01| 00| 00| 00 00

Sménky pro thradu uéasti
UEBRD a IBRD 07| o7| o7| o7| o8| 10| 11| 12| 15| 16| 16| 09 08

Zdroj: MF CR, 2006,

Reseni dluhového problému

1. vliv pozitivnich exogennich faktorl (pasivni cesta)

dosahnout, aby tempo ekonomického rustu trvale

vyrazné prevysovalo realnou urokovou sazbu

z vefejného dluhu;

neanticipovana inflace - vliv na pokles realné vyse

verejného dluhu (nominalni rast HDP);

= zahrani¢ni pomoci, granty, dary, prominuti troku
z vnéjsiho dluhu, resp. ¢asti celého dluhu (napf.
rozvojové zeme)

Reseni dluhového problému

2. cestou aktivnich vladnich opatieni (aktivni cesta)

snaha o dosazeni pfebytku SR (zvySeni pFijmu,

redukce vydajl), z ného splaceni dluhu véetné

urokd;

uvaleni mimofadné jednorazové pausalni davky

z kapitalu k umoreni dluhu;

= monetarni feseni, tzv. monetizace dluhu ¢i
snizenim realné hodnoty dluhu zamérné vyvolanou
inflaci;

= odmitnuti existujiciho dluhu, pfipadné uroku
(administrativni feSeni dluhu).

Maastrichtska konvergencni kritéria

Ctyfi kritéria stability:

= Pevna pozice vladnich financi.
Jejich vySe se méfi podle dvou ukazatell — max. 3 % HDP roéni
rozpoctovy schodek a 60 % HDP celkového zadluzeni.

" %/soka mira cenové stability.

ace nesmi prekrocit 1,5 % tfi nejlepsich ¢lenskych zemi, méfeno

podle cenové stability pFedchoziho roku.

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

= Dlouhodobé zalozene Usili o konvergenci.
Dlouhodobé uvérové sazby nesméji prekrocit pramer tfi clenskych
zemi EU, které maji nejnizsi sazby, o vice nez 2 %.




Maastrichtska kritéria ]

= uvadi Smlouva o EU

= pro pfechod k EMU stanovena tato
konvergenc¢ni kritéria tykajici se fiskalni
politiky:

1. Kritérium deficitu vladniho sektoru -
pomér deficitu viadniho sektoru k HDP
neprekroCi 3 %

2. Kritérium hrubého viadniho dluhu - pomér
vladniho dluhu k HDP neprekro&i 60 %

Deficit viady CR a Maastrichtské ]
Kriterium

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005  2006*

Zdroj: Autor na zakladé dat MF CR, 2007.

Graf: Srovnani deficitu novych ¢lenskych zemi EU. ] Srovnani se zemémi EU — vyse deficitu ]
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"Graf: Srovnani deficitd CR, EU,
EUROzo6ny
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