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Fiskalni nerovnovaha

KRATKODOBA A DLOUHODOBA FISKALNI
NEROVNOVAHA

Fiskalni nerovnovaha — situace, kdy viada kratkodobé nebo
dlouhodobé nekryje své vydaje svymi prijmy

. zakladnim dusledkem je v prvnim pfipadé rozpoétovy deficit, ve
druhém verejny dluh

. vécne vyrovnany rozpocet? Snaha o vyrovnany rozpocCet znamena
vzdat se fiskalni politiky

. http://www.verejnydluh.cz/




Fiskalni nerovnovaha

POJEM ROZPOCTOVEHO DEFICITU A JEHO VYZNAM

Celkovy deficit = primarni deficit + uroky z verejného

dluhu
D,=r'B.,*+ (G- TA)
kde:
D,... deficit v roce t
B, ... dluh v roce t-1
G, ... rozpoctové vydaje v roce t
TA.... rozpoctoveé prijmy v roce t

r... realna urokova mira

Soucin r*B,_, predstavuje urokoveé platby
(G,—TA,) je primarni rozpoctova bilance




Fiskalni nerovnovaha

PRICINY ROZPOCTOVEHO DEFICITU

Aktivni (strukturalni) Pasivni (cyklicky) schodek
schodek
® Expanzivni fiskalni politika ® Hospodarsky pokles
® Politické duvody ® RdUst cen zakladnich surovin
® Snaha rozlozit dusledky tzv. ® Pfirodni a spoleCenské
vydajovych Soku katastrofy
® RozloZeni dafiového ® Uroky z vefejného dluhu

bremene na vice generaci
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Dekompozice salda sektoru vladnich instituci (v % HDP)

Cyklicka slozka
I ednorazoveé operace
-6 I Strukturalni saldo
— 3 |do cel kem

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce 2020-Q3 Makroekonomicka-predikce-zari-2020.pdf
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Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

- - - . - — - - - - . - - .. Predikce
Saldo sektoru viadnich instituci % HDP 2,7 -3,9 -1,2 2,1 0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 6,4
mid. K¢ -110 -160 -51 -91 -28 34 77 49 15 -355

Cyklicka slozka salda % HDP -0,2 -0,8 -1,2 -0,8 0,0 0,1 0,9 1,2 1,3 -1,3
Cyklicky oisténé saldo %HOP| 25 31 00 -13 06 08 06 03 -1,1 51
Jednorazové ajiné prechodné operace % HDP 0,1 -1,9 -0,1 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 2,4
Strukturalni saldo % HDP 2,4 -1,2 0,1 0,7 -0,5 1,0 0,6 -0,2 -1,1 2,7
Fiskalni usili p. b. 3.3 1,2 1,4 -0,9 0,2 1.5 0,3 -0,9 -0,8 -1,7
Uroky % HDP 1,3 1,4 1,3 1,3 1.1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8
Primarni saldo % HDP -1,4 -2,5 0,1 -0,8 0,4 1,6 2,2 1.7 1,0 -5,6
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,2 -1,7 1,3 0,0 0,4 1,7 1,4 0,5 -0,3 4,3
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 39,5 44,2 44,4 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,2 39,4
mid.k¢{ 1606 1805 1840 1819 1836 1755 1750 1735 1739 2190

Zménadluhové kvoty p.b. 2,5 4,6 0,3 -2,6 -2,2 -3,1 -2,4 -2,2 -1,8 9,1

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce 2020-Q3 Makroekonomicka-predikce-zari-2020.pdf
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Tabulka 3.2.1: Struktura schvalenych diskrecnich opatfeni v letech 2020 a 2021 (bez protikrizovych opatreni)

mezirocni diskrecni opatreni, v mid. K&

2020 2021
Opatieni na pfijmové strané 22,8 4,0
Daf z pfijmi fyzickych osob 2.7 0,6
Daf z pfijmd pravnickych osob 3.7 0,7
Prispévky na socialni zabezpedeni 6,7 2,7
Dan zpfidane hodnoty 4.5 -1,2
Spotfebni dané 12,2 5,0
Ostatni B B B B B 2,0 1,2
Opatfeni na vydajové strané 423 -11,5
Penéliteé soclalni davky -17.4
Nahrady zaméstnancim -18.8 -11,5
Zdravotnictvi . | | | | | | | 51 .
Celkem -19,5 -7,5
% HDP 0.4 0,1

Zdroj: Vypoéty a predikce MF CR.

Podrobné& Konvergen&ni program CR —duben 2020, str. 16-17
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Konvergence-k-EU 2020 Konvergencni-
program-CR-duben-2020 v02.pdf




Ocekavané saldo a dluh verejnych financi zemi EU v roce 2020
v % HDP

Diuh Saldo
Rakousko 84,0 -9,5
Bulharsko 25,4 -5,2
Kypr 113,1 -4,5
Ceska rep. 39,4 -6,4
Némecko 71,1 -6,1
Dansko 46,3 -3,9
Estonsko 18,2 -6,6
Spanélsko 117,2 -11,2
Finsko 70,2 -7,7
Francie 117,5 -10,2
Recko 201,4 -8,8
Chorvantsko 86,0 -6,6
Madarsko 78,4 -8,0
Irsko 62,4 -6,8
Italie 158,0 -10,8
Litva 48,3 -8,8
Lucembursko 27,3 -7,4
LotySsko 51,7 -9,4
Malta 55,0 -9,4
Nizozemi 59,1 -7,2
Polsko 61,9 -11,8
Portugalsko 133,8 -7,0
Rumunsko 43,6 -8,6
Svédsko 42,6 -5,5
Slovinsko 82,4 -8,6 100 120 140 160 180
Slovensko 63,0 Dluh
Velka Britanie 92,8

Zdroj: Eurostat - narodni notifikace (22. rijna 2020)

https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Material 2020-10-28 Ocekavane-saldo-a-dluh-verejnych-financi-zemi-EU-v-roce-2020.png
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DUSLEDKY ROZPOCTOVEHO DEFICITU

« Rozpoctove (financni)
= kratkodobe pozitivni

= dlouhodobé negativni

 Fiskalni (makroekonomickeé)
= keynesiansky pristup
= neoklasicky pfistup

= neoricardiansky pristup
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FINANCOVANI DEFICITU SR

* dluhovym financovanim

°* penéznim (emisnim) financovanim
* ze statnich aktiv

* zvytvorené rezervy

® Zvynosu ze zvysenych dani
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KRYTi STATNIHO DLUHU

Domaci dluh je kryt:

* SPP pro rizeni rozpoctove likvidity

« SPP pro financovani dlouhodobého diuhu

 statnimi strednédobymi a dlouhodobymi st. dluhopisy
 dalSimi domacimi instrumenty, napr. primymi uvery.

Zahranicni dluh je slozen ze:

« smenek vydanych k uhradé Clenstvi v IBRD a EBRD
* pujCek od Evropskeé investicni banky

 dalSich zahraniénich nastroju

http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statnino-
dluhu/dluhova-statistika/naklady-statniho-dluhu
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VEREJNY DLUH

Verejny dluh predstavuje:
* ,uhrn viadnich zavazku ve formé obligaci a kratkodobych
pujcek.”“ (P.A. Samuelson)

* Verejny dluh je souhrn zavazku:
1. statu
2. jednotlivych ¢lanku uzemni samospravy
3. mimorozpoctovych fondu v rozpoctové soustavé
4.

verejnopravnich instituci zrizovanych statem nebo uzemni
samospravou

5. verfejnych podniku
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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky
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Zdroj: MF, CSU

https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Statni-dluh 2020 Strategie-financovani-a-rizeni-statniho-dluhu-CR v02.pdf

Poznamka: Zdrojem dat HDP v metodice ESA 2010 pro roky 1993 a# 2019 je CSU, pro rok 2020 Makroekonomicka predikce Ceské republiky -
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Stavy na ﬂétesg]gl a stav zadluzenosti Uzemnich rozpoctu (v mid. K¢)

e Stav na Bétech celkem —p— FadluZzenost celkem
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TABULKA L. 4: STAVY NA UCTECH A STAV ZADLUZENOSTI UZEMNICH ROZPOCTO V LETECH

2010-2018 [V MLD. K()

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Stav na Uétech celkem 1107 1135 1278 1437 1578 1636 2166 2537 2642
ZadluZenost celkem 1051 1072 1171 1216 1191 1163 95,6 90,8 91,2
Rozdil 5,6 6.3 107 22,1 387 473 121 1629 173

Ke konci roku 2018 stav financnich prostfedkd na bankovnich Gétech prevysil hodnotu celkového dluhu Uzemnich rozpoctia o 173,0
mld. K&, tj. téméf trojnasobné (2.9 krat). 15
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/uzemni-rozpocty/zadluzenost-uzemnich-rozpoctu/2018/zadluzenost-uzemnich-rozpoctu-v-roce-
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VELIKOST VEREJNEHO DLUHU A DLUHOVA PAST

pocetneé:
D, _ D, R+PD _ AM
HDP, HDP HDP, HDP,
1+
R ="
1+gqg

dluhova past: r> q
r = realna urokova mirou z verejneho dliuhu
g = tempo rustu realného HDP
PD = primarni deficit
D = verejny dluh
AM = zmeéna penézni zasoby
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VELIKOST VEREJNEHO DLUHU - PRIKLAD

UvaZzujte relativni vahu verejného dluhu v roce 2020 ve vySi 60 % HDP.
Predpokladejte:

— vznik primarniho deficitu v roce 2021 ve vySi 6 % HDP = PD/HDP:

— tempo rustu HDP ve vysi 2 % = q

— urokovou sazbu z verejného dluhu ve vysSi4 %. =r

Odhadnéte relativni vahu verejného dluhu pro rok 2021 a urcete, zda
dané ekonomice hrozi dluhova past.
D, D N PD AM _1+r

— ° R - R =
HDP, HDP, ° HDP, HDP, ° " l+gq

R =1,04/1,02 = 1,0196
D2021/HDP2021= 1,0196*0,6 + 0,06= 0,67176 relativni mira ver. dluhu
v roce 2021 je 67,18% (r > q)




Fiskalni nerovnovaha

MERENI DEFICITU A DLUHU

Maastrichtska fiskalni kritéria:

* deficit vladniho sektoru

« pomer planovaného nebo skutecneho schodku viladniho
sektoru k HDP v trznich cenach nizSi nez 3 % HDP

» deficit a HDP jsou vykazovany v metodice ESA 95.

* hruby viadni diuh
« pomeér viadniho dluhu v nominalni hodnote k HDP v trznich
cenach je nizsi nez (nebo udrzitelné sméruje k) 60 % HDP

 vladni dluh znamena hruby uhrn dluhu ke konci roku
konsolidovanych uvnitf a mezi jednotlivymi sub-sektory viady.
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SPRAVA DLUHU A DLUHOVA STATISTIKA

Realné znamena:

« oObstaravani uveéru pro kryti dluhu

 zajiSténi emise cennych papird, jejich umisténi na trhu, vyplata
uroku, umorovani dluhu

Podrobné info zde:
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu
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Tabulka 3.5: Statni dluh z hlediska refinancovani, uroceni a cizoménové expozice
(v % dluhu, doba do splatnosti v letech)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Hledisko refinancovani
Primérna doba do splatnosti v letech 5,0 5.4 5,8 5,9 6,0 6,0
Dluh splatny do 1 roku % diuhu 18,5 17,8 13,8 13,0 11,8 11,3
Hledisko troceni
Dluh s urokovou refixaci do 1 roku % diuhu 33,5 33,6 30,0 30,6 32,8 30,0
Fixné uroceny dlouhodoby dluh splatny do 1 roku % dluhu 15,5 14,7 7,4 9,0 9,4 4,1
Variabilné troceny dlouhodoby dluh % diuhu 12,7 13,4 17.5 18,2 20,0 22.5
Penézni instrumenty % dluhu 2,7 2,7 2,4 23 2,3 2,2
Efekt derivatovych operaci % diuhu 2,6 2,8 2.7 13 1,2 11
Hledisko cizoménové expozice

Cizoménova expozice statniho diuhu” % dluhu 10,9 10,3 10,2 9,9 9,7 9,4
Expozice denominovana v eurech % dluhu 10,6 10,0 9,8 9,6 9,3 9,1

Pozn.: Udaje v ndgrodni metodice. 1) Cizoménovy statni dluh zohlednujici vliv zajisténi a aktiv.

https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Statni-dluh 2020 Strategie-financovani-a-rizeni-statniho-dluhu-CR.pdf
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Obrazek 5: Cisté irokové vydaje a Cost-at-Risk
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https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Statni-dluh 2020 Strategie-financovani-a-rizeni-statniho-dluhu-CR.pdf




Tabulka 2: Potreba financovani v roce 2020

mid. Ké

Schodek statniho rozpoctu! 500,0
Prevody a ostatni operace statnich financnich aktiv? 16,4
Splatky SDD denominované v domaci méné? 162,1
Splatky SDD denominované v zahraniéni méné* 27,2
Splatky a predcasné splatky SSD 2,8
Splatky SPP a ostatnich instrumentl penéZniho trhus 18,4
Splatky pFijatych zapujcek a Gvérus 3,8

PotFfeba financovani celkem 730,6

Potreba financovani celkem v % HDP?’

Pokryto dluhovymi instrumenty se splatnosti po 31. 12. 2020

1 Vladou schvalena vyse schodku statniho rozpoctu v dasledku novelizace zakona o statnim rozpoctu na rok
2020 v ramci Usneseni C. 632 ze dne 8. Cervna 2020.

2 Prevody a ostatni operace statnich financnich aktiv podle § 36 odst. 3 zakona €. 218/2000 Sb.

3 VEetné vlivu jiZ realizovanych zpétnych odkupu a vyménnych operaci v pfedchozich letech. Nezahrnuje
budouci zpétné odkupy a vyménné operace SDD.

4 Splatky SDD denominované v zahrani¢ni méneé jsou uvedeny v korunovém ekvivalentu.

5 Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v ramci daného roku a bez revolvingu ostatnich instrumentu
penézniho trhu.

6 ZapujCky a uvéry pfijaté od mezinarodnich finanénich instituci.

7 Zdroj pro HDP v metodice ESA 2010 je Makroekonomicka predikce Ceské republiky — duben 2020. Zdroj: MF




Fiskalni udrzitelnost a cileni

FISKALNI PRAVIDLA V CR - vychodiska

— Pakt stability a rustu / Maastrichtska fiskalni kritéria
— narodni fiskalni pravidla

1. rozpoctova pravidla

— zakon ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o zméné nekterych
souvisejicich zakonu

2. strednédobé vydajové ramce pro statni rozpocet a

statni fondy

— zakon €. 218/2000 Sb., o rozpodtovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zakonu

3. monitoring uzemnich samospravnych celku
— usneseni vlady €. 1395/2008, o monitoringu hospodareni obci
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FISKALNI PRAVIDLA V CR - vychodiska (2)

4. Zakon o pravidlech rozpoctové odpovednosti (€.23/2017)

- Zavadi pravidlo, ze pokud dluh v sektoru verejnych instituci dosahne 55 % HDP,
bude muset vlada a jiné urady pfijmout korekCni opatreni. Vlada pak bude muset
predkladat navrhy statniho rozpoctu tak, aby vedly k dlouhodobé udrzitelnému
stavu.

« Pri zadluzeni verejnych financi o vice nez 60 % HDP, bude muset vlada navrhnout
postupy pro jeho snizeni.

* Pro obce zakon €. 23/2017 Sb. zavadi prisnejSi pravidla nez pro stat. Jejich
rozpoCty budou muset byt vyrovnané. Pokud by zadluzeni prekrocilo 60 %
pramérnych pfijmu za posledni 4 roky a obec by ho v nasledujicim kalendarnim
roce nesnizila, ministerstvo pozastavi prevod podilu z vynosu dani na obec.

5. Narodni rozpoctova rada

« Ustanovena zakonem €. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpocCtové odpovednosti

« Ma vyhodnocovat plnéni Ciselnych fiskalnich pravidel, hodnoceni vlivu
jednorazovych a prechodnych operaci na prijmy a vydaje verejného sektoru,
problematika dlouhodobé udrzitelnosti.
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PILIRE PRAVIDEL ROZPOCTOVE ODPOVEDNOSTI
dle Zakona ¢. 23/2017 Sb.

Vydajové pravidlo

~

« MF CR stanovuje ¢astku rustu celkovych
vydaju vefejnych instituci* viz §10

p
Dluhova brzda §14
i
‘
Fiskalni pravidlo §17
\

* Aktivuje se, kdyz dluh verejnych instituci
> 55 % HDP viz §14 uplatni se od 1. dne

2. mesice po dni vyhlaseni

\/\/

y

- USC splaci 5 % z rozdilu vySe dluhu
nad 60 % praméru piijmu za posledni 4

N

roky

Zasady

* Verejné instituce dbaji o zdravé a
udrzitelné verejné finance
» Transparentnost, ucelnost, efektivita,

hospodarnost

NS

*celkoveé vydaje sektoru neprekroci soucet: prognozovanych konsolidovanych prijmu sektoru,

vliv hospodarského cyklu na prijmy, jednorazova ci jina prechodna opatreni, + 1 % prognozovaného
nomindlniho HDP + 1/3 napravné slozZky, kterd v daném roce prekracuje 2 % nomindlniho HDP +
pripadné unikové klausule (valecny stav, pfirodni katastrofy, ...)
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FISKALNI PRAVIDLA — MOZNOSTI

Fiskalni pravidla

Omezeni
primarnich vydaju
Omezeni rustu Na strane Nja, stt:ané Dluhové
plati vydaju (1) pfFijmu (5)
Specialni Bilanéni Kazdoro€ni limit
fond
Neinvesti¢ni /\ Staly limit
bilance (3)
Vyrovnany Limit deficitu
Cyklicky (4) rozpocet (2-4) Celkovy deficit
ocisténa bilance
— Cyklicky
Ce'k°"a;°"a“°e ocistény deficit

Ve stredné-
dlouhém obdobi

Kazdorocné

Za hospodarsky
cyklus

Zdroj: Prudvic (2007), s. 16
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RATING

* Rating CR je ocené&nim jeji uv&ruschopnosti. Ocenéni je syntetickym
vyrazem kvality Ceského statu jako dluznika a jeho ekonomicke
schopnosti dodrzet vydané vlastni zavazky a splatit v€as a v uplném
mnozstvi uroky i jistinu dluzné Castky.

° Rating ma vyznam v tom, ze dluznik musi za rozdil mezi nejlepsSim
ratingovym ocenénim (napf. AAA), tj. referenénim ocenénim, a svym
horsSim ocenénim (napf. A-) svym veéritelum platit tzv. kreditni pfirazku
pri vydavani novych emisi, ktera horsi kvalitu dluznika zohlednuje.
Tato kreditni pfirazka se stale méni, avsak uroven zustava zhruba
stejna.
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Tabulka 1: Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Domaci Zahranicni
Ratingova agentura dlouhodobé dlouhodobé
zavazky zavazky

Moody's Stabilni

Udélen/

potvrzen

Stabilni 27.5.2020¢

S&P Global Ratings AA Stabilni AA- Stabilni 1.5.2020
Fitch Ratings AA- Stabilni AA- Stabilni 24.1.2020
JCR AR, Stabilni AA- Stabilni 29.8.2019

RE&I AA- Stabilni AA- Stabilni 9.3.2020

Scope Ratings AA Stabilni AA Stabilni 26.1.2018
T A+ Stabilni A+ Stabilni 16.10.2018
ACRA Europe AR Stabilni AA Stabilni 24.1.2020
ACRA AA Stabilni AA Stabilni 17.3.2020

I Aktualizovany . Credit Opinlon" v rdmel stdvaficiho ratingowvého hadnoceni,
Jdrof; Moody's, S&P Global! Ratings, Fifch Rabings, JCR, R&I, Scope Ratings, Dagong Global Credit Rating, ACRA Europa, ALCRA

https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Statni-dluh 2020 Strateqgie-financovani-a-rizeni-statniho-dluhu-CR v02.pdf




Souhrnna ratingowva stupnice:

Fiskalni nerovnovaha

[ Moedys ] &P

Dlouhe Dlouhé | Kratke
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Fiskalni nerovnovaha

FISKALNI NEROVNOVAHA - SHRNUTI

« Rozpoctovy deficit, prestoze je teorii s malymi vyjimkami odmitan, je
béznou praxi systému verejnych financi v fadé zemi.

« Je vladami obliben, protoze zmekcuje viadni rozpoCtové omezeni a
umoznuje populismus; vede vSak k narlstu vladniho zadluzeni.

« Jednim z hlavnich dlouhodobych problému vétSiny vyspélych
ekonomik je trvala nerovnovaha verejnych financi, ktera se projevuje
trvalym a rostoucim verejnym dluhem.

« 'V tranzitivnich ekonomikach vznikla Cast verejného dluhu jako
dusledek nakladu transformacnich instituci.
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