Verejné finance: téma ¢. 12
Deficit a verejny dluh

Deficit 2 kratkodoba fiskalni nerovnovaha:

e kratkodoby béhem rozpocétového roku - viz casovy nesoulad mezi tokem piijma a
vydajl zejm. v bézné ¢asti rozpoctu

e vysledek hospodaieni v rozpo¢tovém roce:
0 aktivni
0 pasivni

e stirednédoby a dlouhodoby (chronicky)

- rozdilny dopad do vefejného rozpoctu
- Planovany X neplanovany

Deficit
e v béZné Casti rozpoctu - nemél by byt, resp. vyjimecné jako neplanovany
e v kapitalové ¢asti rozpoctu - na financovani investic = planovany = planovani
zdroju kryti deficitu = dluhopisy ... = diskuse o opravnénosti

Deficit - faktory:
e vnitfni (endogenni)
e vnéjsi (exogenni)

Zakladni vnitini faktory:
e expanzivni fiskalni politika - aktivni deficit (strukturalni — zamérny, planovany) —
disledek vladnich rozhodnuti; +
e (Casové rozloZeni vydajového Soku; danového zatizeni
e vladni populismus — viz zvySovani vydajl; sniZovani dani; vliv politického cyklu

Ziakladni vnéjsi faktory:
e Kkolisani tempa hospodai'ského ristu - pasivni deficit (cyklicky - neplanovany) —
nezavisly na vladnich zamérech; ovliviiovan hospodéiskym cyklem
- hospodaisky pokles
- rust nezaméstnanosti = rist objemu davek v nezaméstnanosti; +
¢ rist cen zakladnich surovin - cenové Soky = rist cen vstupt do vefejného sektoru
e deprese ve svété > globalizace - lavinovité Siieni
e vyvoj urokové miry > rist
o nizka mira narodohosp. uspor
e 1rok z verejného dluhu

e mimoiadné udalosti (dusledky valek, prirodnich katastrof..)

Deficit — metodika GSF 2001 (Government Finance Statistics vyvinuta MMF v r. 1986) —>za
tzv. vladni sektor (uzsi pojeti oproti metodice ESA)
e tokovy pohled



D = PD + uroky z verejného dluhu
PD=-(P-V)
Kde:



P = ,,hotovostni“ pFijmy, tzn. dafiové a nedaniové mimo uverovych piijmd,
V = ,hotovostni“ vydaje, tzn. Cg + Ig + Tr
mimo splatek vefejného dluhu
-> necharakterizuje:
e pohledavky, dluhové operace - na kryti D

e zménu fiskalni pozice statu
e majetkovou pozici statu

e zménu pohledavek a zavazki statu

Eurostat - metodika zaloZena na metodice narodnich ¢t — metodika ESA 2010 - za tzv.
vladni sektor; akrualni princip

Vladni sektor — rozsifené pojeti dle metodiky ESA: ustfedni vladni instituce (SR, statni fondy,
Fond pojisténi vklada, statni P. O., statni O. S., zdravotni pojistovny, vefejné vyzkumné
instituce, vetejné vysoké skoly, financ¢ni instituce (CEB, a.s.; EGAP a.s.; CMZRB a. s.),
SZDC; veiejnopravni média ...

+ mistni vladni instituce (USC — jejich rozpoéty a mimorozp. fondy, jejich P.O.; DSO; RRRS;
Skolské pravnické osoby; vefejné nemocnice (a.s., s. I. 0., 0. p S.)...

Keynes: cyklicky vyrovnany rozpocet
X od 70. let chronicky — chronicky deficitni rozpocet = rist veirejného dluhu
—rozpocltové piiciny

- zemé EU - nutnost koordinované protidluhové politiky > Pakt stability a ristu
e cil sniZovani deficiti SR, dosahnout prebytkovy SR
e nastroje: rozpoctova a fiskalni politika, zména struktury V a zmény v P
¢ koordinace stabiliza¢ni fiskalni politiky a ménové politiky
e Maastrichtska kritéria — PD/HDP 0,03 (tzn. max. 3 %)

Veiejny dluh > dlouhodoba fiskalni nerovnovaha
— suma zavazki statu, subjektii izemni samospravy a dalSich subjekti verejného
sektoru vicdi jinym subjektim
e vnitini dluh
e vnéjsi dluh
Piiciny:
e rozpoctové - kumulativni chronické deficit
e mimorozpoctové - piijeti zavazku jiného subjektu apod.



Vykazovani:
e hruby dluh - celk. objem zavazki - vykazuje se standardné
e (isty dluh > hruby dluh minus pohledavky - problém s inkasem pohledavek

Podle doby splatnosti:
e kratkodoby — splatnost do jednoho roku = kratkodobé statni pokladni¢ni poukazky
(tzv. treasury bills); kratkodoby uvér; kratkodobé plijcky v ramei rozpoctové soustavy

e stiednédoby — splatnost zpravidla do 10 let (v CR do 5 let) > stiednédobé statni
dluhopisy (tzv. treasury notes), sttednédoby uvér

e dlouhodoby — splatnost zpravidla nad 10 let (v CR nad 5 let) = dlouhodobé statni
dluhopisy (tzv. treasury bonds); dlouhodoby tvér, napt. od EIB

Dluhopisy
e obchodovatelné
e neobchodovatelné
e savings boonds

Forma:
e zaknihovana

e listinna
Oficialni dluh X skryty dluh (potencialni) = zaruky

Chronicky deficit SR a dalSich vefejnych rozpoc¢ti — hlavni rozpoétova piicina:
e rustu vefejného dluhu
e rustu VD/HDP

- dluhova past

-> faktory:
e mira zdédéné dluhové zatéze (VDO/HDPO)

e velikost primarniho deficitu (PD)
e mira monetizace dluhu — monetarni baze dM/HDP
e pomér tempa ristu HDP (g) a tempa ristu arokové miry (R0)

(R=(1+r)/ (1+q)
- VD1/ HDP1 = VDO/HDPO x RO + PD/HDP1) — (dM/HDP1)

Umofrovani (splaceni) dluhu = ro¢ni dluhova sluzba - troky + splatka jistiny (viz
anuita); celkova ro¢ni dluhova sluzba

Problém: trvale vyss§i tempo rastu irokové miry (r) nez tempo ristu HDP (q) > Dluhova
past ! = v krajnim pfipadé se splaci Groky a nezbyva na jistinu, resp.:



Problém rolovani dluhu = minuly - nesplaceny dluh se splaci novym (viz doba splatnosti)

Protidluhova politika — kordinace mezi zemémi EU - Maastrichtska kritéria: VD/HDP
- 0,6 (tzn. max. 60 %)

Pakt stability a rastu - sankce za poruseni

Evropsky fond finan¢ni stability

Evropsky zachranny mechanismus > Evropsky mechanismus finanéni stability
—> Prebytkovy rozpocet; vladni programy oddluZeni

Hledisko udrzitelnosti verejného dluhu

Ceska republika:

Deficit SR — postupny pokles:
2011: — 143 mld. K¢&; 2012: — 101 mld. K¢; 2013: — 81 mld. K¢; 2014: — 78 mld. K&; 2015: —
63 mld. K¢; 2016: + 62 mld. K¢;

Deficit obci = postupné pi‘ebytek rozpocti:
2011: - 1,2 mld. K¢&; 2012: + 6 mld. K¢; 2013: + 17,5 mld. K¢&; 2014: + 9,0 mld. K¢; 2015: +
21,8 mld. K¢; 2016: + 39,7 mld. K¢&;

Deficit kraju = postupné prebytek rozpo¢ti:
2011: - 1,5 mld. K¢&; 2012: - 4,2 mld. K¢; 2013: 0; 2014: + 2,6 mld. K¢; 2015: - 0,4 mld. K¢;
2016: + 12,7 mld. K¢;

Systém zdravotniho pojisténi - postupné prebytek:
2014: + 2,3 mld. K¢&; 2015: + 0,6 mld. K¢; 2016: + 5,9 mld. K¢;

Vladni dluh CR
r. 2016: 1755 mld. K¢, 37,2 % HDP; r. 2017: cca 36 %; z toho nejvetsi:

Statni dluh: - oficialni (vykazovany)

2011: 1499 mld. K¢; 2012: 1668 mld. K¢; 2013: 1683 mld. K¢; 2014: 1664 mld. K¢; 2015:
1673 mld. K¢; 2016: 1613 mld. K¢;

r. 2016: - emise statnich dluhopist se zapornym vynosem

-> kratkodoby dluh cca 14,3 %; = nahrazeni emisi kratkodobych pokladni¢nich poukazek
sttednédobymi;

-> stfednédoby dluh (do 5 let) cca 60,3 %



+ skryty dluh = zaruky statu (v CR schvaluje Poslanecka snémovna — napi. za zavazky CD)

Statni dluhopisy:
e obchodovatelné cca 94,2 %
¢ neobchodovatelné — viz napft. spofici statni dluhopisy;

Dluh obci:

2011: 82,4 mld. K¢; 2012: 90,0 mld. K¢; 2013: 92,2 mld. K¢; 2014: 88,9 mld. K¢; 2015: 86,9
mld. K¢; 2016: 71,9 mld. K¢ (bez Prahy, Brna, Ostravy a Plzné€ ¢ini zadluZenost ostatnich
obci celkem 38,6 mld. K¢.)

Dluh DSO: r. 2016: 2,5 mld. K¢
RRRS — bez dluhu

Dluh kraji:
2011: 22,3 mld. K¢; 2012: 24,5 mld. K¢; 2013: 26,8 mld. K¢&; 2014: 27,6 mld. K¢; 2015: 26,4
mld. K¢; 2016: 21,3 mld. K&

Naméty k zamySleni:

e Jaké zmény ve struktufe piijmi a vydajii SR CR by bylo nutné provést, aby se mohlo
ptejit na koncepci cyklicky vyrovnaného rozpoctu.

e Zhodnotit faktory ovliviiujici saldo rozpoétii v CR.

e Zhodnotit vyvoj hospodafeni obci a kraji v CR.

e Mzl by stat kontrolovat hospodateni obci a krajt v CR?



