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Resumeé

Tato prace je rozdé€lena na cCast teoretickou a praktickou. Teoretickd Cast obsahuje
informace tykajici se rozpoctové a fiskdlni politiky. Ddle je zde uvedena charakteristika
modelu IS-LM-BP. Predposledni ¢ast popisuje fiskdlni politiku v oteviené ekonomice a

zavérem je provedena analyza fiskdlni nerovnovahy.

Praktickd &4st je vénovana analyze vefejného deficitu v Ceské republice, druhd kapitola
obsahuje podrobnou analyzu stidtniho dluhu, pod tfetim bodem je zahrnuta bilance
zahrani¢niho obchodu. Dalsi kapitola popisuje bankovni sektor, jeho transfomraci a

vliv na dluh SR. Uplny zavér se vénuje moZznostem feseni dluhové sluzby.

Summary

This theses is divided into the theoretical and practical part. The theoretical one contains
information corncerning the budgetary and fiscal policy. Then it is presented the
characteristic of the model IS-LM-BP. The semifinal part describes the fiscal policy in

open economy and at the end it is made the analysis of the fiscal disequelibrium.

Practical part is paied to the analysis of the state deficit in th Czech republic, the second
chapter contains the detailed analysis of the state debt, under the third point is covered
the Balance of payments. Next chapter describes the bank sector, its transformation and
influence on the debt of the State budget. The end of my diploma theses gives some

solutions of the debt service.
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1 Uvod

Téma moji diplomové prace je analyza vyvoje statniho dluhu CR v obdobi 1990-2006.
To jsem si vybrala v prvé fad¢ kvuli tomu, Ze jsem do této chvile o této problematice
mnoho nevédéla, a tak jsem se touto cestou chtéla o zadluzeni Ceské republiky
dozvédét co nejvice. V ndsledujicich kapitolach se pokusim na zadklad€ ziskanych
teoretickych znalosti z doporuc¢ené literatury, o analyzu empirickych dat, které se uz

budou konkrétné tykat Cech.

Druhym diivodem k napsdni tohoto dila, je zdjem o problematiku makroekonomie,
zejména vetejnych financi. Toto téma je stale aktudlni, ¢asto se o ném mluvi a dotyka se
nemalym podilem i politické scény. Zaroven se jednd i o citlivou oblast, protoZe statni
dluh uzce souvisi se statnim rozpoctem, ktery odrdzi ekonomické hospodareni dané
konkrétni vlady. ,,Hospodaiska Cinnost stitu je tedy stejné jako jeho ostatni ¢innosti

zaloZena na kolektivnim rozhodovani, které ma radu slabin a nedostakt®.!

V prvnich kapitoldch se zaméfim na rozpoctovou a fiskdlni politiku, a to nejdiive jejich
vzajemné rozdily, postupné ptejdu k formam fiskdlni politiky a charakteristice fiskalni
expanze a restrikce. Dédle se budu zabyvat popisem multiplikdtori a nastinénim
problému fiskalni politiky. Druha vétsi kapitola se tykd fiskdlni politiky v modelu IS-
LM-BP, tj. jeho odvozeni a grafického vysvétleni poloh, sklonu a posunu jednotlivych
kiivek. V predposledni ¢asti se pokusim charakterizovat fiskalni politiku v oteviené

ekonomice a zdvérem zanalyzovat fiskdlni nerovnovahu.

Cilem mého usili bude, zamyslet se nad situaci vefejného zadluzeni u nés, a pokusit se ji
zanalyzovat s pomoci ziskanych ciselnych udaji. Jednd se o statistiku hospodaieni
statniho rozpoctu v uvedenych letech, zejména pak deficitu, ddle makroekonomickych
udajt (tempo rtstu HDP, podil staitniho dluhu na HDP, trokové miry...) a udaja, které
poskytuje platebni bilance. V posledni fad¢ se pokusim proniknout do vzdjemné
souvislosti mezi transformaci bankovniho sektoru + ekonomiky a jejitho vlivu na

dluhovou sluzbu.

"DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomick4 v Praze,
1997. ISBN 80-7079-620-0., str. 12
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2. Rozpoctova a fiskalni politika

Prestoze se muze zdét, Ze se jednd o dva stejné pojmy, neni tomu tak a je dulezité je
odlisit. Oba pojmy se ruzni podle toho, jaky vyznam je v jejich rdmci pfikladan
jednotlivym fiskdlnim funkcim. Rozpoctova politika zkouma piedevSim funkci
alokac¢ni, pfipadné redistribu¢ni, fiskdlni politika klade diiraz na stabilizacni funkci
vetejnych financi. [3]

Nasledujici tabulka ukazuje rozdily mezi témito dvéma politikami:

Tabulka ¢. 1 Rozdily mezi rozpoc¢tovou a fiskalni politikou, podle P. Dvoraka

Rozpoctova politika Fiskalni politika
Teoretickd vychodiska Klasické finance Keynesidnské (funk&ni)
finance
Zaméteni Realizace alokacnich a | Makroekonomickd stabilita
redistrubucnich zdméri a stimulace
Kompetentni subjekty Ministerstvo financi vlada
Vztah k rozpoctu Vyrovnanost je prioritou Vyrovnanost nemusi byt
prioritou
Vztah k vefejnym vydajim | Jako suma G a T; Pouze G (G, + Gj)
Vztah k vefejnym piijmim | Dané (TA) Tzv. Cisté dané (TA - T))

Zdroj: .. HAMERNIKOVA, B.: Verejné finance. 1. vyd., Praha: Victoria Publishing,
1996. ISBN 8071870501 (broz.)., str. 57

Rozdil mezi rozpoctovou a fiskdlni politikou je nejen funkéni a vécny, zakladajici se na
odliSnych teoretickych koncepcich, ale také historicky. Pivodné byla tloha stitu
v oblasti statnich financi chdpdna jako nezbytnd pouze v rozsahu zabezpeceni jeho

zakladnich funkci. AZ pozd€jsi vyvoj vedl k rozsiteni ulohy statu o ekonomickou ulohu,

a tim 1 k roz$iteni rozsahu zakladnich fiskalnich funkci. [3]
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2.1. Rozpoctova politika

Pod pojmem rozpoctova politika se rozumi logika vefejnych financi v jejich tradi¢nim,
ryze finan¢nim pojeti. Zabyva se rozmanitymi procesy (vztahy a néstroje), odehravajici
se vramci vefejné rozpoCtové soustavy a je realizovdna stitem na riiznych drovnich
vefejné spravy. Ze statniho rozpoctu se financuji vefejné vydaje, na které vlada vytvari
dostatecné financni prostfedky, tj. vefejné piijmy. Tyto zdroje se vyuZivaji na
financovani produkce vefejnych statkti, kompenzac

1 externalitnich efektt, na socidln€ motivovanou redistribuci duchodu. To vSe se
odehrava bez jakékoliv snahy ovlivnit redlné makroekonomické ukazatele, napf. tempo
redlného ristu.

Vyrovnanost stitnitho rozpoctu vyjadifuje uspé€Snou rozpoctovou politiku statu, pro

kterou plati tyto obecné zdsady efektivniho rozpoctovani:

- realnost,
- uplnost,
- dlouhodobd vyrovnanost,

- publicita.

Rozpoctové hospodaieni je vlastné financnim obrazem hospodateni statu, konkrétné
ministerstva financi, v logice jednoho rozpoctového obdobi, které trvd jeden rok.
V zahranici se ale stéle Castéji uplatituje sttednédoby a dlouhodoby piistup, projevujici
se v sestavovani stfednédobych vyhledd a dlouhodobych prognéz vyvoje rozpoctové
politiky. Tato potieba je dana skute¢nosti, Ze ¢ast vefejnych vydajii ma nejen bézny, tzn.
potfeby organti a instituci vefejné spravy, ale i kapitdlovy charakter tj. viceleté vetejné
vydajové projekty a programy.

Rozpoctovy proces je proto cyklickym procesem, opakujicim se s pravidelnosti jednoho
roku, ale zakladajici kontinuitu na dels$i obdobi. Probihd postupnymi etapami navrh,

projednavani, schvaleni, plnéni a kontroly. [3]
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2.1.1. Problémy rozpoctové politiky

Vefiejné finance obsahuji fadu teoretickych problémi, i zcela praktickych otdzek, na néz
nelze odpovédet Cisté ekonomicky, ale které jsou vzdy vyrazné ovlivnény momentalni
politikou situaci. Tyto nedostatky se projevuji ve vztahu k vefejnym financim v jejich
funkci alokacni (externality apod.), kterymi i nedistribu¢ni (zde jde prevazné o
mimoekonomické — politické rozdélovani a pierozdélovani dichodl). Zminéni
problémy lze stru¢né shrnout do ndsledujicich otdzek, které vzdy spadaji do profilu

vetfejnych financi — tzn. v jejich rozpoctovém vyznamu:

- jaky objem penéZnich prostiedkil je nezbytné soustiedit ve vetfejnych rozpoctech
tj. objem piijmi statniho rozpocti? A na které konkrétni potieby, tj. strana
vydaji?

-z jakého diivodu je to nutné?

- Kde tyto prostredky vzit? Kterymi druhy dani, pfipadné jinym vefejnym pi{jmy
pokryt vetejné vydaje?

- Pokryt vefejné vydaje pIné vefejnymi piijmy daného obdobi, ¢i pouZzit
deficitniho financovani?

- Jakym zpiisobem kryt pfipadny rozpoc¢tovy deficit? Dluhové ¢i monetdrni kryti

rozpoctového deficitu?

Na tyto otazky je nutné odpovédét i v piipadé neexistence aktivni fiskdlni politiky.

(2]

2.2. Fiskalni politika

Pojem fiskélni politika vyjadifuje aktivni pojeti vefejnych financi. Jeji prioritou je
funkce stabilizacni, ptekracujici uzky finan¢ni pohled. M4 rozhodujici vliv na redlné
proménné, jejichZz vyvoj rozhodujicim zplsobem ovliviiuje makroekonomickou
rovnovahu. [2] Jednd se zejména o to, aby ovliviiovala diichodovou situaci ostatnich
ekonomickych subjektil, a tim i jejich chovani, tj. pfedev§im spotiebni a investi¢ni,

které ma zasadni vliv na agregatni poptavku. Fiskdlni politiku provadi vlada, kterd
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nemusi chédpat vyrovnanost statniho rozpoctu jako kone¢ny prioritni cil, ale pouze jako
jeden z Sir${ mnoZiny ekonomickych cili.

Tradi¢ni koncepce fiskdlni politiky s dispéchem uplatiovand v hospodéiské praxi zhruba
od 40. do 60. let, zalozend a aktivnim pojeti vefejnych financi, vychdzi plné
z keynesidnské filosofie. Implicitni keynesidnské pitedpoklady fiskdlni politky jsou

nasledujici:

- zdlraznéni potieby stitnich zdsahli do ekonomiky, pfedevSim potieby aktivni
stabiliza¢ni politiky,

- keynesidnska priorizace dosaZeni optimalni miry vyuZiti kapacit a zaméstnanosti
mezi zakladnimi makroekonomickymi cili,

- keynesianska priorizace vyznamu poptavkové strany ve stabiliza¢ni hospodaiské
politice. Fiskdlni politika je proto nckdy rovnéZz oznaCovdna za politiku

poptavkovou.

Zjednodusené zndzornéni o plusobnosti fiskdlni politiky na makroekonomické cile Ize
zjednodusené vyjadrit takto:

Veftejné finance — agregatni poptdvka — redlny produkt — zaméstnanost

Vzhledem k podminénosti keynesidnskou ekonomii zdvisi pouzitelnost a tucinnost

fiskalni politiky na nasledujicih predpokladech:

- vyslednou makroekonomickou situaci (pfedev§im tempo ekonomického ristu a
miru nezameéstnanosti) je nutné stitné korigovat, z divodu nezdravych
cyklickych vykyvl, néslednym ztratdm spoleCenské efektivnosti, socidlnim
problémtim apod.,

- statni regulace celkové makroekonomické situace je nejen teoreticky, ale i
prakticky mozn4, tj. existuji vhodné néstroje,

- nejucinngj$Sim ndstrojem uvedené regulace je pravé fiskdlni politika, nikoliv
politika monetarni,

- vlada jednak chce, a jednak umi tento nastroj pouZivat a nebude jej zneuZivat.

[3]
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2.2.1. Formy fiskalni politiky

Jak jiz bylo uvedeno, maji zdkladni fiskdlni ndstroje, tj. vefejné piijmy a vydaje
makroekonomicky aspekt a ovliviiuji agregétni poptavku, kterd ma nasledujici skladbu:

Y =C+ 1+ G+ NX, kde:

Y — agregatni poptavka

C — spotieba soukromého sektoru, kterd zdvisi na dichodu a je tudiZ endogenni
veli¢inou,

I — soukromé investice, které jsou rovnéz endogenni veli¢inou, nebot’ zavisi na drokové
sazbég,

G — vladni vydaje na ndkup statku a sluzeb (G; + G.), jeZ jsou v tomto modelu exogenni
veli¢inou, nebot’ nejsou v uvedeném modelu v Zadné zdvislosti na jinych proménnych.

NX — Cisty export

Endogenni a exogenni veli€iny maji v analytickém modelu odliSny vyznam. Zatimco
endogenni veliiny jsou zdvislymi proménnymi (tj. jejich hodnota vyplyva z funkénich
vztaht v rdmci modelu), pro exogenni veli¢iny neexistuje v modelu Zddnd proménna
s piimym vlivem na jejich hodnotu. Proto maji tyto exogenni veliiny rozhodujici
vyznam Vv kazdém modelu, nebot’ jejich prostfednictvim Ize ovliviiovat vyslednou

hodnotu zavislych proménnych.

Vldda ma k dispozici dva zdkladni fiskdlni ndstroje, kterymi miZe tuto agregitni
poptdvku ovlivnit. Jednd se o vladni vydaje a dang. Zatimco vladni vydaje (G) maji
piimy vliv na agregéatni poptavku, dan¢ (TA) plsobi zprostiedkované, prostfednictvim
vlivu na soukromou spotiebu a na investice. Vliv fiskdlni vlady provadéné na piijmové
stran¢ je tedy vZdz modifikovan, pfedev§im meznim sklonem ke spotifeb&é soukromého
sektoru. Transfery (T;) sice méni disponibilni diichod svych piijemci, tj. tito piijemci
mohou vice spotiebovat, investovat apod.), avSak jejich vliv zdvisi stejn¢ jako u dani, na
meznim sklonu ke spotiebé. Pro fiskdlni politiku je dilezité chdpani transferti jako
zépornych dani. Proto se transfery odecitaji od dani, aby se zjistil vliv tzv. ¢istych dani:

Cisté dané = TA - T,
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Ve fiskalni politice je proto nutné na strané vydaji operovat vydaji bez transferti viici

obyvatelstvu a na stran¢ pi{jmu tzv. ¢istymi danémi.[3]

2.2.2. Fiskalni expanze a fiskalni restrikce

Pisobi-li vldda prostfednictvim stidtntho rozpoctu smérem ke zvySeni agregitni

poptavky, hovofti se o fiskdlni expanzi. Tu je mozné dosdhnout dvéma zptisoby:

- pfimo: zvySenim vladnich spotiebnich a investi¢nich vydaj,
- nepiimo: zvySenim soukromé spotieby, vyvolanym vlivem sniZeni dani, at’ uz

autonomnich TA, nebo induktivnich TA;).

Porovna-li se uvedend fiskdlné expanzivni opatteni, je jednodussi a rychlejs$i operovat
na vydajové strané, protoZe zvySeni vetejnych vydaji zavisi pouze na vladé. Operace na
piijmové strané€ rozpoctu z4visi na soukromém sklonu ke spotieb€. Fiskalni expanze na
vydajové stran€¢ ma vSak i svd omezeni. Jedna se pifedevSim o to, Ze relativni vdha této
polozky v ramci agregatni poptavky neni ve vét§iné zemi nikterak vyznamna.

Vlada tedy casto voli nepiimy zptlisob fiskdlni expanze, ve kterém operuje na piijmové
strané. SniZenim vetejnych piijmu, tj, ziZeni danového zdkladu, popt. sniZzeni daniovych
sazeb, sleduje zvyseni disponibilnich dichoda soukromych subjekti, a tim i miru jejich
spotfebni aktivity.

Pti volbé vhodného typu fiskdlni expanze je tedy nutné uvazit celkovou ekonomickou
situaci, vahu jednotlivych komponent agregatni poptavky v dané zemi 1 vedlejsi makro-,
mikro-, i mimoekonomické ucCinky jednotlivych fiskdlnich opatfeni, a to jak
z kratkodobého, tak i z dlouhodobého hlediska. Fiskdlnim dasledkem uvedenych
expanzivnich opatfeni je zvySeni agregatni poptavky, v keynesidnské predstave tedy i
redlného produktu a zaméstnanosti. Ve vSech piipadech fiskédlni expanze dochazi
k negativnimu vlivu na statni rozpocet s dusledkem vzniku rozpoctového deficitu.
Obdobn¢ l1ze odvodit vhodnd opatieni fiskdlni restrikce, vedouci ke sniZzeni agregatni

poptavky, je-li tteba prehidtou ekonomiku utlumit.
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Témito opatfenimi jsou:
- snizeni objemu vefejnych vydaji,
- zvySeni objemu vefejnych pfijmu (dani),

- kombinace obou pfedchozich zptsobi.

Rozpoctové vedou vSechny uvedené zpusoby k rozpoctovému piebytku.[3]

Nésledujici tabulka shrnuje razné zptsoby dosazeni fiskdlni expanze a restrikce:

Tabulka ¢. 2 Zplsoby dosaZenf fiskdlni expanze a restrikce:

Fiskalni expanze Fiskalni restrikce
Pifimé nastroje Zvyseni vladnich vydajt SniZeni vladnich vydaji
Nepiimé néstroje SniZeni dani Zvyseni dani

Zdroj: HAMERNIKOVA, B.: Verejné finance.1. vyd., Praha: Victoria Publishing, 1996.
ISBN 8071870501 (broz.), str 78.

2.2.3 Fiskalni multiplikatory v uzaviené ekonomice

Utinek fiskdlnich opatieni na redlny produkt je vzdy vy$§i neZ prvotni fiskdlni impulz
(je multiplikovéan).

Obecné je multiplikdtor (k) vyjadfitelny jako vyslednd zména endogenni proménné
(dN) v dasledku jednotkové zmény veliCiny exogenni (dX). Formaln¢ vyjadiuje piipad,
o kolik se v disledku zmény exogenni proménné o jednotku, zméni zavisla endogenni
promeénna.

k = dN/dX.

Fiskdlni multiplikdtory jsou specidlnim piipadem multiplikdtort, kdy endogenni
proménnou je redlny produkt a exogenni proménnou vladni vydaje popi. piijmy,
zmeénéné v dusledku konkrétniho fiskdlniho opatieni. Existuji tfi zdkladni typy

fiskalnich multiplikatort:
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a) vydajovy multiplikétor,
b) dafiovy demultiplikator,

¢) multiplikédtor vyrovnaného rozpoctu.

Podstata multiplikaéniho efektu spocivd v tom, Ze pii béznych hodnotich mezniho
sklonu ke spotiebé, zvySeni vetfejnych vydaji (pfip. sniZzeni danovych piijml) o

jednotku zvysi agregéatni poptavku o vice nez o jednotku (multiplikuje ji). [2]

Od a) Vydajovy multiplikator

V uzaviené ekonomice je agregatni poptavka dand soukromou spottebni (C) a investi¢ni
aktivitou (I) a vladni spotiebou (G):

Y=C+I+G (1)

Pfi neexistenci zdanéni bude mit spotiebni funkce (C) tento tvar:

C =Ca+cY, kde: 2)
C- soukroma spotieba,

Ca — autonomn{ spotieba,

¢ — mezni sklon ke spotiebé,

Y — didchod.

Dosazenim (2) do (1) dostaneme nasledujici tvar agregatni poptavky:

1
Y—:'(Cﬂ+f+6}l 3)

K ziskédni vydajového multiplikétoru se cely vyraz derivuje podle g:

1-¢ “4)
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Tento zlomek vyjadiuje vydajovy multiplikator a udava o kolik se zvysi redlny produkt,
zvysi-li se vefejné vydaje o jednotku, tj. piirtistek redlného produktu (dY) je roven
prifastku vetejnych vydajua (dG), multiplikovanému vydajovym multiplikdtorem:

1

&v=
1-¢

Hodnota vydajového multiplikatoru je ddna meznim sklonem ke spotieb¢ (c). [2]

Od b) Danovy demultiplikator
Jednd se o danovy demultiplikator proto, Ze zvySeni dani vede ke sniZeni redlného
produktu. Pii fskdlnich operacich na pfijmové strané je nutno rozliSovat zmény

autonomnich (TA,) a indukovanych (TA;).

Odvozeni danového demultiplikatoru pro piipad pausalni dane€:

Ptikladem autonomniho zdanéni (TA,) je pauSalni dan, jejiz vySe neni zavisla na vysi
dtchodu. Pausélni dan se projevi ve spotiebni funkci (2) sniZzenim diichodu o pevnou
¢astku TA,. Spotieba je potom linearni funkci nikoliv nomindlniho dichodu (Y), ale
disponibilniho dichodu (Y — TA,).

Upravend spottebni funkce ma tvar:

C=Ca+c(Y-TAy) (5

Dosazenim do (1) ma agregatni poptavka nésledujici podobu:

1
Y= —(Ca+l+T Ay
1-¢ (6)

K vyjadfeni zmény Y v disledku zvySeni pausdlni dané€, derivujeme vyraz (6) podle

TA,:

d¥= ——— 4T A,
1-¢

(7

Zlomek vyjadiuje danovy demultiplikdtor. Je zdporny, protoZe zvySeni dani sniZuje

redlny produkt.

Odvozeni danového demultiplikitoru pro piipad duchodové dané:

Diichodova daii se projevi ve spotiebni funkci (2) relativnim snizenim diichodu (Y) na

disponibilni dichod ve vysi (1 — TA))Y.
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V tomto ptipadé¢ se tvar spotifebni funkce zméni nasledovné:

C=Ca+c(I-TA)Y ®)

Po dosazeni do (1)

1
(Ca+i+@

Il’:
1—::‘[:1—?1!':11} (9)

Pro zménu v dasledku zvyseni dichodové dané nelze multiplikator vypocitat, protoze
dichodova dai neni exogenni, tzv. je zdavisld ne velikosti dichodu. Zavedenim
indukovaného zdanéni tedy doSlo ke zméné tvaru vydajového multiplikatoru. Pro
zjisténi zmény redlného produktu (Y) v disledku jednotkové zmény veiejnych vydaji

se rovnice (9) derivuje podle g:

1
d

d¥=
1—c{1-TAD (10)

Zvyseni sazby diichodové dan¢ sniZuje hodnotu vydajového multiplikdtoru a ma potom

fiskalné restriktivni G¢inky. [2]

Od c) Multiplikator vyrovnaného rozpoctu

Tento multiplikétor vyjadiuje, jaky bude vysledny efekt na agregédtni poptavku, zvysi-li
se vefejné vydaje, tj. expanzivni fiskdlni politika, ale zaroven se jejich zvySeni kryje
zvySenim dani, tj. restriktivné. Vyslednym efektem v rozpoctové politice bude
vzajemné vyruSeni téchto opatfeni. Jiné to bude ve fiskdlni politice, kde tento ucinek
vefejnych vydaji a pfijml neutrdlni neni, protoZe vliv fiskalnich multiplikatora se lisi.
Vtomto piipadé md fiskdlni politika expanzivni charakter, nebot vydajovy

Vv,

multiplikdtor je vyssi nez daitovy demultiplikator.
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Odvozeni multiplikdtoru vyrovnaného rozpoctu pro pripad pausalni dané:

(zvySeni vetejnych vydajii dG = zvySeni autonomniho zdanéni dTA,).
1) zménu redlného produktu v disledku jednotkové zmény vefejnych vydaji urcuje

vydajovy multiplikétor:

di= d

1-¢ 4)

2) zménu redlného produktu v disledku jednotkové zmény dani urcuje danovy

demultiplikétor:

d¥= -

c
d T A
1-¢ f (7)

3) protoZe v daném piipad¢é se zména objemu vetejnych vydaji rovnd zméné dani plati
nasledujici rovnost:

dG =dTA, (11)

Vyslednd zména redlného produktu se rovnd souctu téchto dvou multiplikétort.

1
dr= dG—- S 4T Ay
1-¢ 1-¢ (12)
Dosazenim z (11) za dTA dG:
1 i
d¥ = diF - d
1-¢ 1-¢ (13)
1-¢
d¥= dF=1xdCG
1-¢ (14)

Je-li zvySeni vefejnych vydaji kryto zvySenim autonomniho zdanéni, bude
multiplikdtor vyrovnaného rozpoctu roven jedné. Znamend to, Ze vysledny fiskalni
ucinek bude expanzivni, a to tak, Ze zvySeni redlného produktu bude rovno stejnému

zvySeni vefejnych vydaji.[2]
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Odvozeni multiplikdtoru vyrovnaného rozpodétu pro ptfipad dichodové dané:

Pokud se do uvahy vezme indukované zdanéni, tvar multiplikdtoru vyrovnaného

rozpoctu se zmeéni:
1-¢
di= d
1-e(1-T4dy) (15)

ProtoZe diichodovd dani zvySila hodnotu jmenovatele obou multiplikdtorQ, je nyni

multiplikator vyrovnaného rozpoctu nizsi nez 1. [2]

2.2.4. Problémy fiskalni politiky

Jsou-li vefejné finance, vramci fiskdlni politiky, pouZity jako ndstroj ovlivnéni
makroekonomické reality, tzn. ve své funkci stabilizacni, objevuje se nejen fada novych
skutecnosti, ale méni se i piistup k vefejnym financim oproti pfistupu v rozpoctové
politice.

Prioritou se stdva snaha oZivit ¢i potlacit soukromou i vladni spotfebu s ohledem na
celkovou makroekonomickou situaci. Méni se tedy priorita ve vztahu mezi finanénimi a
redlnymi proménnymi. Vyrovnanost stitniho rozpoctu je véci méné duleZitou nez
stabilni vyvoj makroekonomickych redlnych ukazateli napf. tempa rastu nebo
zameéstnanosti. Fiskalni rovnovdha md tedy menSi cenu nez dosahovani vSeobecné
makroekonomické rovnovahy. V ramci fiskdlni politiky ma statni rozpocet vétsi
vyznam jako jeden z néstroji hospodaské politky vlady, nez jako kriterium hodnoceni
zdravi vetejnych financi.

Z hlediska stath muZe byt zdkladnim ndstrojem pouze ta Cdst vefejnych financi, na
kterou ma bezprostiedni vliv stitni sprdva, tzn. statni rozpocet, ale i rozpoCty mistni a
masivnéjSi parafiskdlni fondy, napt. fond zdravotniho pojiSténi. Vyznamny vliv na
uroven soukromé spotiebni a investi¢ni aktivity maji i pfevody statniho majetku.
Zatimco makroekonomické disledky maji tedy jakékoliv opatfeni v systému vefejnych
rozpoctd, prakticky fiskdlni vyznam mé pouze centrdlni stitni rozpocet. Tak vznika
vyznamny rozpor, ze vyznamnéj$i fiskdlni vliv mohou mit vedlejsi dusledky
rozpoctovych opatfeni, napt. v soustavé mistnich rozpoc¢tli, nez samotna fiskaln¢ cilend

opatteni centralni vlady.
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Rada problémii fiskdlni ekonomiky je povahy ryze makroekonomické a vyplyvaji

z nejednoznacnych odpoveédi na nasledujici otazky:

- které jsou zdkladni makroekonomické cile ekonomického systému? Jaké misto
mezi témito cili patii stabilizacni hospodaiské politice?

- Je vladni makroekonomick4 stabilizace viibec potfebna?

- Jak definovat cilovou uroven vybranych makroekonomickych veli¢in? Lze
stanovit jejich objektivni optimalni rozmér?

- Jsou tradi¢ni makroekonomické ukazatele (tempo ristu GDP, mira
nezaméstnanosti, mira inflace, saldo platebni bilance, saldo stiatniho rozpoctu)
metodicky sprdvné a je jejich uziti jako kritérii v ramci hospodaiské politiky
opravnéné? Maji potifepnou vypovidaci schopnost?

Makroekonomické veli€iny jsou zaloZeny na agregaci a v mnoha zndmych

pfipadech nejsou metodicky obsahové zcela jasné. Pfitom vSak pravé ocekdvany

vyvoj téchto makroagregati slouzi k odvozeni =zdkladnich cili praktické
hospodaiské politiky.

- jsou tradi¢ni makroekonomické modely, které definuji zdkladni kauzdlni vztahy
mezi ekonomickymi proménnymi spravné? Je jejich pouZiti korektni?

Hospodaiska politika, kterd se opird o teoretické poznani vzdjemnych kauzdlnich
zévislosti mezi makroekonomickymi veliCinami, je teda zdvisld na wuziti

makroekonomickych modeli. [2]
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3. Fiskalni politika v modelu IS-LM-BP

Pro podrobnéjsi zndzornéni toho, jak pusobi fiskdlni politika v makroekonomické teorii,
Ize pouzit zjednoduSujici model IS-LM s rozSifenim pro otevienou ekonomiku, tj.
véetné kiivky BP. Analyza tohoto modelu zahrnuje odvozeni kiivek IS, kterd vyjadiuje
rovnovéahu na trhu produkti, LM vyjadiujici rovnovahu na trhu kapitdlovém a kiivku
BP, kterd popisuje o situaci ve vztahu k zahrani¢i. V IS-LM modelu se zjist'uji piislusné
rovnovazné stavy na jednotlivych trzich pouze pro danou cenovou uroven, proto tedy

model vyjadiuje redlné, nikoliv nominalni proménné. [2]

3.1. Odvozeni kfivky IS

Rovnovdhou na tomto trhu je zajiStovédna rovnosti redlného produktu (Y) a redlnych
agregatnich vydaji (AE). Nedochdzi tedy ktvorb&é vynucenych zdsob (na strané
agregatni nabidky), ani k tvorbé vynucenych dspor (problémim na strané poptavky).
Vzhledem k tomu, Ze model vychdzi z Keynesidnské teorie, je pozornost vénovana
poptavkové stran¢. Predpokladem je rovnice, ktera fikd, Ze redlné vydaje jsou tvofeny
¢tyfmi hlavnimi sloZkami.

AE=Y =C+1+ G + NX, kde: (1)
C - redlné vydaje na soukromou spotiebu,

I — redlni investi¢ni vydaje

G - reélné vladni vydaje

NX — realny cCisty export (saldo béZného uctu platebni bilance)

Mezi ¢tyfmi proménnymi na praveé strané rovnice jsou C, I, NX endogenni, tj. zavisle
proménné a tudiZ jejich hodnota vyplyvd y funkénich vztah v modlu, které budou blize
analyzovany déle. Veli¢ina G je proménnou exogenni, tj. jeji hodnotu nelze vyvodit
z jakéhokoliv jiného funkéniho vztahu a je ji nutno zadat. Je to veliCina, kterd je ddna

subjektivnim vladnim rozhodnutim.
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Pro urceni vysledné hodnoty agregitnich vydaji je potfeba odvodit hodnoty
jednotlivych endogennich proménnych ve vySe uvedené rovnici, tj.

a) C (spottebni funkce),

b) I (investi¢ni funkce),

c) NX (Cisty export). [2]

Od a) spoti‘ebni funkce

C =Ca, +cYgy, kde: O<cxl1 (2)

Ca — autonomni komponenta spotfebni funkce, vyjadiujici miru nezavislosti soukromé
spotfeby na diichodu. Vyjadiuje velikost spotieby pifi nulovém diichodu. Graficky
urcuje prusecik spottebni funkce s osou ¢

¢ — vyjadfuje miru citlivosti soukromé spotifeby ve vztahu k disponibilnimu dichodu.
Jednd se o mezni sklon ke spotifeb&. Graficky tento parametr urcuje sklon spotiebni
funkce (z omezujici podminky pro hodnotu tohoto parametru 0 < ¢ < 1, vyplyva, Ze
maximalni sklon spotfebni funkce miZe byt 45°)

Yq — je redlny disponibilni diichod odvozeny z redlného diichodu po zdanéni.

Yo=Y -TA “4)

30



Graf €. 1 Spottebni funkce
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Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysoka Skola
ekonomicka, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 42.

Vzhledem k tomu, Ze disponibilni dichod Y4 je definovan jako dichod po zdanéni,
jednd se se o endogenni veli¢inu. Jeho hodnota je ovlivnéna jak hodnotou dichodu pied
zdanénim (Y), tak 1 vy$i zdanéni (TA). [2] Proto je potfeba zapracovat do spotfebni

funkce 1 funkci danovou:

danova funkce

TA =TA, + TA,Y , kde: TA;>0 “4)

TA, — oznacuje tu ¢ast dan¢, kterd neni zdvisla na dichodu. Jednd se o tzv. autonomni
zdanéni, tj. autonomni komponentu danové funkce. Jako ptiklad se uvadi pausalni dan,
ktera se plati bez ohledu na vysi diichodu, tzv. vybira se i pfi nulovém diichodu.

TA| — oznacuje mezni sazbu diichodového zdanéni.
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Dosazenim vztahu (3) a (4) do (2) dostaneme po jednoduché upravé konecnou podobu
spotiebni funkce v nasledujicim tvaru:

C=Ca,—cTA,+c(1 -TA)DY )

Z dané rovnice lze usoudit, Ze zapracovanim danové funkce do funkce spotiebni se
stdva soukroma spotieba (C) endogenné zadvislou na vladdnim fiskdlnim rozhodnuti, tzn.
na vysi autonomniho (TA,) a indukovaného (TA;) zdanéni, redukujici soukromé
dichody. Vyse soukromé spotieby tedy nezdvisi jiz pouze na rozhodnuti jednotlivych
mikroekonomickych subjektii (obyvatel a firem), ale stdvd se zdvislou také na vladnim
rozhodnuti o vysi zdanéni. Tento poznatek je velmi vyznamny, protoZe vytvaii novy
vhodny nastroj hospodarské politiky vlady. Soukromou spotiebu (na rozdil od
vetejnych vydaji) vSak vldda mizZe ovlivnit pouze zprosttedkované. Vysledny vliv na
agregdtni poptdvku vzdy zavisi na meznim sklonu ke spotfebé (c). SniZeni dani sice
zvysi disponibilni dichod obyvatelstva, ale pozitivni vliv tohoto kroku na agregatni
poptavku se projevi pouze tehdy, bude-li toto zvySeni pouzito ke spotiebé (nebude-li
uspofeno). Bude tim dc¢innéjsi, ¢im vyssi bude mezni sklon ke spotfebé. Navic vladni
moznost ovlivnit vySi zdanéni je pomémé velmi komplikovanym legislativnim
procesem, tj. upraveni dafiovych zdkonl, i nutnosti, aby zmény danovych zdkont
schvdlil parlament. Z uvedenych diivodl jsou fiskdlni opatfeni na pfijmové strané

rozpoctu vzdy mén¢ pohotova (a jejich vliv méné jisty), nez na vydajové strané. [2]

Od b) Investi¢ni funkce
Hodnota soukromych investic (I) ve vztahu (1) je ur¢ena investicni funkci. Tato funkce

je definovana jako linearni funkce redlné trokové miry:

I=1,-h(r-Pe) h>0 6)

I, — autonomni komponenta investi¢ni funkce, vyjadfujici miru nezavislosti soukromé
investi¢ni aktivity na redlné urokové mife. Graficky jeji hodnota urCuje prusecik
investi¢ni funkce s osou i (pfi nulové redlné irokové miie)

h — vyjadfuje miru citlivosti soukromé investicni aktivity na redlnou trokovou miru.
V ekonomické interpretaci jde o mezni sklon k investicim. Graficky tento parametr
urcuje sklon investi¢ni funkce.

r — nomindlni drokov4 mira

P. — je ocekdvand inflace.
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Vyraz v zdvorce predstavuje Fischerovo vyjadreni oCekdvané realné urokové miry. [2]

Graficky md investi¢ni funkce tvar klesajici pfimky, protoZe s riistem redlné trokové

miry klesd vyse soukromych investic

Graf €. 2 Investicni funkce

I

\
T I=1-h@-P,)
\\
I T
b
(r- 1)

Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd §kola
ekonomickd, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 44.
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Od 3) Fukce ¢istého exportu

Uroven &istého exportu (NX) ve vztahu (1) je odvozena z hodnoty exportu (X) a
importu (IM) podle vztahu:

NX=X-IM (7)

Obe veliCiny jsou v modelu rovnéZ endogenni a jejich hodnota je odvozena z exportni,

resp. importni funkce. [2]

Exportni funkce
Vyse exportu je v modelu zdvisld na drovni veliCiny (R) tak, Ze s jejim rGstem export
klesa

X =X,—{R, kde: >0 €]

X, — autonomni komponenta exportni funkce

f — citlivost exportu na hodnotu R

R — veli¢ina, kterd vyjadfuje kompetitivnost domaci ekonomiky (jeji hodnota ukazuje,
zda domdci ména je nadhodnocena nebo podhodnocena, vzhledem ke svému
nomindlnimi sménnému kurzu.

Velic¢ina (R) je definovana takto:

R =S x P/P", kde:

S — nomindlni devizovy kurz (pocet jednotek cizi mény za jednotku domdaci mény)

P — je domaéci cenova hladina (v K¢)

P - je cenova hladina v zahrani¢i (v zahrani¢ni méng)

Cena urcitého produktu v zahranicni méné muze byt pifevedena na cenu v mén¢ doméci
uzitim sménného kurzu (S), ktery udava pocet jednotek cizi mény za jednotku mény
domadci, tj. P*/P. Jestlize se pomé&fi domaci cena daného zboZzi (P) v K¢ k cené zbozi
v zahrani&i vyjadfené rovnéz v K& (P'/S), ziskdvé se bezrozmérmy koeficient R. Cim je
jeho hodnota nizsi, tim vice konkurenceschopny je dany statek pifi exportu. Roste-li
hodnota R ve srovndni s jeho vychozi hodnotou, klesd konkurenceschopnost domaciho
zboZi pii exportu, vyhodnéjsi se stdva import zahrani¢niho vyrobku.

V piipadé¢ R > 1, je pomér cenovych hladin vyssi, nez by odpovidalo nomindlnimu

kursu (doméaci ména je nadhodnocena a podminky pro export se zhorsuji)
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Vpiipadé R < 1, je pomér cenovych hladin naopak nizs$i, nez by odpovidalo
nomindlnimu kurzu (domici ména je podhodnocena a podminky pro export se

zlepSuji).[2]

Importni funkce

Hodnota domaciho importu je ddna importni funkci:

IM =1M, + mY + gR, kde: (10)
IM,, — autonomni komponenta importni funkce,

m — mezni sklon k importu,

g — citlivost redlného importu ke zméné realného sménného kurzu.

Velikost domaciho importu je tedy pozitivné ovliviiovdna doméci konjunkturou (ristem
redlného produktu a tedy i dichodd) a redlnym zhodnocovanim domdci mény, které

znamena relativni zleviiovani dovazeného zboZzi.

Pokud se ob¢ uvedené funkce (8) a (10) dosadi do rovnice (7), vypadd funkce Cistého
exportu nasledovn¢:

NX = NX,-mY — (f + gR (11)

VVVVV

redlny sménny kurz. ZvySeni hodnoty kterékoliv veli¢iny na pravé strané€ rovnice, ktera

ma zaporné znaménko (Y, R), bude mit negativni vliv na Cisty export. [2]

Odvozeni krivky IS
Kiivka IS se odvodi dosazenim (5), (6) a (11) do rovnovazné podminky (1) a
pfevedenim Y vlevo:

_Can—cTA+h-h(r-P)+G+N K- (f+FR

¥ 1—c(1-TAD +m (12)

Z této rovnice se daji vyjadiit veliCiny, které povazujeme za dané, exogenni.
Matematicky se daji shrnout do jediné skupiny, kterou bude oznacovat pismeno Z,:

Zy=Cao+ cTA,+ I, + G, + NX, (13)
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Po dprave bude mit vyraz (12) nasledujici tvar:
Zn+h P - (fH+R-hr

¥ 1-c(1-F A1) +m (14)

Tento vyraz umoziiuje celou fadu grafickych interpretaci. Pro odvozeni kfivky IS, kterad
vyjadiuje rovnovdhu na trhu zboZi a sluZeb bude dileZitd souvislost mezi nomindlni
urokovou mirou (r) a redlného produktu (Y).

Graf ¢. 3 Kiika IS

I

Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysoka Skola
ekonomickd, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 48.

IS ktivka ptfedstavuje vSechny takové kombinace nomindlni drokové miry (r) a redlného
produktu (Y), které vedou k rovnovaze na trhu zbozi a sluZzeb podle podminky (1). Pro
kazdy bod na ktivce IS je trh zboZi a sluZeb v rovnovaze. Pro kazdy bod mimo kifivku je
v nerovnovaze. Bod nad kiivkou IS znamend, Ze pfi dané urokové mife je uroven
realného produktu pfili§ vysokd, dochazi k pfevaze nabidky, vzniku neprodejnych zasob

a produkt klesd az na rovnovdznou uroven. Bod pod kiivkou IS znamend, Ze pii dané
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urokové mife je droven redlného produktu ptili§ nizkd, dochédzi k prevaze poptiavky, ke
vzniku vynucenych udspor, poklesu trokové miry a oZiveni investic, ndsledn¢ k rlstu
produktu aZ na rovnovaznou droveil. Konkrétni rovnovdzna droven produktu je uréena
nomindlni drokovou mirou, kterd je v modelu endogenné stanovena na dalSim trhu, na

trhu penéZnim. [2]

3.1.1. Poloha, posun a sklon IS krivky

Poloha IS krivky
Vychozi poloha IS kfivky (graficky je ddna priisec¢ikem kiivky IS s osou y), je ddna
sumarni hodnotou exogennich veli¢in, tj. hodnotou konstanty Z,. Cim vys3i je hodnota

této konstanty, tim vySe bude kiivky IS lezet.

Posun krivky IS
K posunu IS kiivky vede jakdkoliv zména v hodnoté konstanty Z, Pokud se jeji hodnota
zvysi, posune se kiivka IS nahoru. Jestlize se jeji hodnota snizi, posune se kiivka IS
dold.
Zvyseni konstanty zptisobi kazdy vliv, ktery zvySuje hodnotu kladnych ¢lenii rovnice
(13), a snizuje hodnotu jejich zdpornych ¢lenti:

a) zvySeni autonomni spotieby Ca,,

b) sniZeni autonomniho zdanéni TA,,

¢) zvySeni autonomnich investic I,

d) zvyseni vladnich vydaju G,,

e) zvySeni exportu X,,

f) snizeni importu IM,,

ZvysSeni hodnoty konstanty Z, a tedy posun IS kfivky vzhlru, zplsobi také vSechny
zmeny, které zvysuji hodnotu multiplikétoru:

a) snizeni induktivniho zdanéni TA;,

b) sniZeni mezniho sklonu k importu m,

¢) zvySeni mezniho sklonu ke spotfebé c.
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Stejny vliv na zvySeni bude mit i:
a) zvySeni ocekdvané inflace P,
b) snizeni hodnoty R, tzn. sniZeni nomindlniho sménného kurzu S, sniZzeni doméci
cenové hladiny P, zvy3eni zahrani¢ni cenové hladiny P”.
Posun IS kiikv je tedy ovliviiovan celou Skélou veli¢in. Tento fakt mé velky vyznam ve
fiskélni politice a z hlediska hospodatské politiky Ze nékteré veliCiny (G,, TA,, TA),
muze ovlivnit vldda. Tato zména je prakticky provddéna zménou objemu vladnich

vydaj, resp. dani, tzv. fiskalni politikou.[2]

Sklon krivky IS

Sklon kiivky zdlezi na parametru h, tj, citlivosti redlnych investic na zménu redlné
tirokové sazby. ProtoZe znaménko u £ je zdporné, je sklon kiivky klesajici. Cim je h
vys§i, tim je kfivka IS plossi. Blizi-li se hodnota h nule, bude kfivka IS vertikalni.
Zména parametru i ovliviiuje také velikost autonomni komponenty dané funkce a ma

tedy i vliv na posun kiivky IS.[2]

3.2. Odvozeni kiivky LM

Zékladni identitou vyjadiujici rovnovéhu na trhu penéz je v tomto modelu rovnost
redlné poptavky po penézich s redlnou nabidkou penéz.

M5/P = MP/P (16)

M5/P — redln4 nabidka pendz

MP/P — redlnd poptévka po penézich

Poptavka po penézich

V souladu se Keynesovou teorii se ptredpokldadd, Ze redlna poptdvka po penézich je
zavisla na sile a vzdjemném pomeéru transakéniho a spekula¢niho motivu drzby penéz
(jde o endogenni proménnou). Tento vztah se d4 popsat nésledujici rovnici:

MP/P =kY — ur, kde: (17)

k — citlivost poptavky po penézich ke zméné redlného diichodu,

u — citlivost poptavky po penézich ke zmén€ nominalni drokové miry.

Ptredpokladem je, Ze poptdvka po redlnych penéznich zistatcich roste pfimo umeérné

s rastem diichodu, vzhledem k rostoucimu objemu realizovanych transakci. Poptavka po
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penézich (ochota drzet hotové penize) naopak klesd, s riistem nomindlni drokové miry,

Vv s

kdy je vhodng&j$i penize ulozit, ¢i jinak investovat.[2]

Nabidka penéz

Penézni nabidka je v modelu povazovana za danou. Jedna se o dal$i exogenni veli¢inu,
zavedenou do modelu. Uroveii nabidky penéz je stanovena subjektivnim rozhodnutim
centrdlni banky a v modelu neni zidna jind veli¢ina, kterd by tuto proménnou
bezprostfedné ovliviiovala. Predpoklada se ze:

M®/P = M°/P, kde: (18)

M°/P — redlné nabidka penéz jako exogenni veli¢ina-

Pro dodrzeni rovnovahy se musi vyrazy (17) a (18) rovnat:
kY —ur = M°P, po tpravé:
r=-M°Pu + (k/u)Y (19)

Odvozeni krivky LM

Vztah (19) lze interpretovat jako linedrni vztah mezi nomindlni drokovou mirou a
redlnym produktem, kdy je nomindlni drokova mira chdpédna jako zavisle proménna.
Nomindlni urokovd mira je tedy uréena vztahem mezi nabidkou a poptavkou po
penézich na penéznim trhu.Graficky je tato zavislost mezi nomindlni drokovou mirou a
redlnym produktem vyjadiena jako LM kiivka. Vzhledem k tomu, Ze je znaménko u

nezdvisle proménné kladné, je kiivka LM rostouci.
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Graf ¢. 4 Kiivka LM

Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd $kola
ekonomickd, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 52.

LM kiivka ptedstavuje vSechny takové kombinace nomindlni tdrokové miry (r) a
redlného produktu (Y), které vedou k rovnovaze na trhu penéz. Pro kazdy bod na kiivce
LM je penéZni trh v rovnovaze, pro kazdy bod mimo kfivku v nerovnovédze. Bod nad
kiivkou LM znamend, Ze pro danou droven redlného produktu je drokova mira piilis
vysokd, coz vede ke sniZeni poptavky po penézich, cena (irokova mira) penéz klesa na
rovnovaznou uroven. Bod pod kiivkou LM znamend, Ze pro danou troven redlného
produktu je drokova mira pftili§ nizkd, coZ vede ke zvySeni poptavky po penézich, cena
(drokova mira) penéz roste na rovnovaznou droven. Pomoci kiivky LM lze dokézat, Ze
pro kazdou hodnotu redlného produktu se stanovi takovd nomindlni drokova mira, ktera

povede k rovnovéze na trhu penéz. [2]
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3.2.1. Poloha, posun a sklon kfivky LM

Poloha LM kiivky

Vychozi poloha kiivky LM (graficky dand prasecikem kiivky LM s osou 1), je ddna
hodnotou absolutniho ¢lenu linedrni funkce (19), tzv. ¢lenu - M°/Pu. Vzhledem k tomu,
ze znaménko u tohoto ¢lenu vyrazu je zdporné, znamend to graficky, Ze prisecik LM
s osou r je pod poCitkem. ZvySeni jeho absolutni hodnoty znamend tedy posun kiivky

LM déle dolt.

Posun LM krivky

K posunu kiivky LM vede jakédkoliv zména v hodnoté absolutniho ¢lenu, tj. Clenu
M°/Pu. Pii konstantni cenové hladiné uréuje hodnotu tohoto ¢lenu exogenni veli¢ina
M?°, stanovend v ramci monetdrni politiky centrdlni banky. ZvySeni nomindlni nabidky
penéz (monetarni expanze) se projevi posunem LM kiivky doli. SniZeni nomindlni
nabidky pen¢z (monetarni restrikce) se projevi posunem kiivky LM nahoru. Za
predpokladu konstantni cenové hladiny (P) zpiisobi pohyb LM kiivky doprava
nasledujici vlivy:

a) zvySeni nomindlni nabidky penéz (monetdrni expanze), tzn. zvySeni M’

b) sniZeni (u) citlivosti poptavky po penézich ke zméné& nominélni durokové miry.

Sklon krivky LM

Matematicky je sklon LM kifivky ddn parametry k a u ve vztahu (19). Ktivka LM je tim
strméjSi, ¢im vysS$i je parametr k&/u. Pokud citlivost penézni poptdvky na zménu realné
urokové miry klesd, roste strmost kiivky LM. Stejny vliv ma rist k, tzn. rist citlivosti

poptavky po penézich na rast diichodu.[2]

3.3. Odvozeni krivky BP

Zavedeni BP kiivky rozSifuje model IS-LM pro podminky oteviené ekonomiky. Nutnou
podminkou pro dosazeni vnéjsi rovnovahy je vyrovnanost platebni bilance

BP=0

Saldo platebni bilance je tvofeno saldy béZného a kapitadlového uctu:

BP =NX + CF
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BP - saldo platebni bilance

NX — realny cisty export (saldo bézného uctu)

CF - disty kapitalovy pohyb (saldo kapitdlového tctu)

V této rovnici, Cisty redlny export byl jiz odvozen ve vztahu (11). Saldo kapitdlového
uctu CF je dano vztahem:

CF=CF, +V (r-r +S.), kde: 21)
CF, — autonomni komponenta vyjadiujici rezidudlni vlivy na CF

v - citlivost kapitdlového pohybu na korigovany trokovy diferenciél

r — nomindlni domdci urokova mira

r'- nominalni tirokovd mira v cizing

S. — o¢ekdvana procentni zména devizového kursu.

V ekonomické interpretaci ovliviuji saldo kapitdlového uctu dvé veliCiny:
a) trokovy diferencidlr - r’

b) ocekavana procentni zména devizového kursu S,

Priliv kapitalu (hodnota CF) poroste se zvySovanim urokového diferencidlu (kdy bude
pro zahrani¢ni investory vyhodnéjsi ulozit své penize u nds) a s rastem revalvacnich
ocekdvani, resp. s poklesem devalvacnich ocekavani).

Po dosazeni rovnic (11) a (21) do rovnovazné podminky (bp = 0) vznikne nasledujici
rovnice:

0=BP,—mY - (f+gR +Vv (r-r +8S,.), kde: (22)

BP, — konstanta vznikl4 slou¢enim autonomnich komponent obou funkci (NX, + CF,)

Po osamostatnéni r 1ze psat:

r=<«BP,+(f+gRN+r -Se+(mV)Y> (23)

I tento tvar lze za uritych predpokladd, tj S, = 0, konstantn{ Grokové mira v cizind r a
konstantni hodnota R, zjednodusit na linedrni zavislost mezi nominalni drokovou mirou
a readlnym produktem

r=-BP,+ (m/v)Y (24)
Tento vztah Ize graficky vyjadfit jako kiivku BP. Vzhledem k tomu, Ze je znaménko u

nezavisle proménné kladné, je kiivka BP rostouci.
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Graf ¢. 5 Ktivka BP

\

7 x5
1 1

Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd §kola
ekonomicka, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 54.

BS kiivka predstavuje vSechny takové kombinace nomindlni trokové miry r a redlného
produktu Y, které vedou k rovnovéize na vnéjSim trhu, tj. podle podminky BP = 0.

Pro kazdy bod na kiivce je vnéj$i trh v rovnovaze. Pro kazdy bod mimo kiivku BP je
tento trh v nerovnovéaze. Body mimo kfivku jsou nerovnovazné a tedy nestabilni.

Body nad kiivkou BP znamenaji ptebytek platebni bilance.

Body pod kiivkou BP znamenaji deficit platebni bilance.[2]

3.3.1. Poloha, posun a sklon krivky BP

Poloha BP krivky
Vychozi poloha (graficky dand prusecikem kiivky BP sosou r), je ddna hodnotou

absolutniho ¢lenu linearni funkce (24) —BP, Vzhledem k tomu, Ze znaménko u tohoto
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¢lenu je ve vyrazu zdporné, znamend to, Ze prusecik kiivky BP sosou r je pod

pocatkem. Zvyseni jeho absolutni hodnoty znamend posun kiivky BP déle dolt.

Posun BP krivky
K posunu BP kiivky vede jakdkoliv zména v hodnoté absolutniho ¢lenu BP,. Jeho
hodnota je dana hodnotou konstant (NX, + CF,). ZvySeni absolutniho ¢lenu se projevi
posunem kiivky BP doli. Jeho sniZeni se projevi posunem kiivky BP nahoru.
Pohyb kiivky dola zptisobuji nasledujici vlivy:
a) zvySeni parametru NX, , vekonomické interpretaci napf. konjunktura
v zahranici, kterd mize zlepsit podminky pro nas vyvoz.
b) zvySeni parametru CF,, vekonomické interpretaci, zvySeni piilivu kapitdlu
vlivem jinych faktori, neZ drokového diferencidlu (napf. zvySeni kredibility

zeme)

Sklon krivky BP
Matematicky je sklon BP kiivky dan hodnotou veli¢iny m/v. Pokud se zvySuje citlivost
piilivu zahrani¢niho kapitalu na korigovany trokovy diferencial, klesa strmost kiivky

BP. Pii vysoké kapitdlové mobilité (vysoké hodnoté v) bude kiivka BP plossi, pfi nizké

hodnot¢ bude strméjsi. [2]
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4. Fiskalni politika v oteviené ekonomice

Fiskélni politika je nastroj, ktery prispivd k zodpovézeni otdzky, jak zmény v poptavce
(zmény v objemu vladnich vydajt), ovliviiuji produkt v oteviené ekonomice.

Jestlize se bude predpokladat, Ze je ekonomika v recesi a Ze se vlada rozhodne zvysit
vladni vydaje, aby podpofila domdaci poptdvku po objemu vyrobeného produktu. Jaké

budou dopady na produkt a obchodni bilanci?

a) Zvyseni agregatnich vydajli znamend zvySeni agregatni poptavky o AG. Vlivem
multiplikacniho efektu se droven rovnovazné produkce zméni: AY=0 AG x Oy,

b) Rust produktu vede k obchodnimu deficitu. Rist poptavky se netykd jen doma
vyrobeného produktu, ale také produktu vyrdbéného v zahranic¢i. TakZe pii rastu
diichodou je vliv na poptdvku po domécim produktu mens$i neZ v uzaviené

ekonomice.
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Graf ¢. 6 ZvySené vladni vydaje a obchodni bilance
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Zdroj: 1ZAK V.: Fiskdlni politika. 1. vyd. Praha: Oeconomica. 2005. ISBN 80-245-
0976-8, str. 79.

Tyto souvislosti jsou dillezité pro analyzu moZné fiskdlni expanze v malé oteviené
ekonomice ¢eského typu. V oteviené ekonomice mé vzrist domdci poptdvky mensi vliv

na produkt nezli v uzaviené ekonomice a ma navic nepfiznivy dopad na stav obchodni

vV,

na produkt a tim vétsi je nepiiznivy dopad na obchodni bilanci. [4]
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4.1. Kombinace fiskalni politiky a politiky ménového kurzu

Hospodatska politika zpravidla nesleduje jen jeden cil, ale n¢kolik cilii, k cemuz
potfebuje vice néstrojt. Pro ilustraci je moZno vyuZit fiskdlni politiku a politiku
ménového kurzu, konkrétné kombinaci depreciace a fiskdlni kontrakce vedouci ke
zlepSeni obchodni bilance pfi nezménéné trovni produktu. Za predpokladu, Ze cenové
hladiny jsou konstantni, nominalni depreciace znamena vlastné redlnou depreciaci. Lze
zkoumat, jaky vliv bude mit tato redlnd depreciace na produkt a obchodni bilanci.
a) redlnd depreciace ¢ini domaci zboZi v zahranici levnéjsi, coze vede k rastu
zahrani¢ni poptavky po domécim zbozi a tedy k ristu domaciho vyvozu,
b) redlna depreciace Cini zahrani¢ni zboZi doma relativné drazsi, coZ vede
k pfesunu doméci poptavky na doma vyrobené zboZzi a tedy k poklesu dovozu,
c) rust relativni ceny zahrani¢niho zbozi vede k rastu celkovych plateb za dovoz, tj.

stejné mnoZstvi dovezeného zboZi stoji nyni vice (v cendch doméaciho zbozi).

Je jasné, Ze aby se v dusledku depreciace zlepSila obchodni bilance, vyvozy musi
dostate¢né vzrust a dovozy musi dostatecné klesnout tak, aby kompenzovaly rist ceny
dovazeného zbozi. Depreciace vede k posunu poptavky a to jak zahranicni, tak doméci,
smérem k domacimu zboZi. To vede jak k ristu domdciho vystupu, tak ke zlepSeni
stavu obchodni bilance.

Jestlize chce vlada snizit obchodni deficit, aniz by zménila droven produktu, musi

pouzit spravnou kombinaci depreciace a fiskalni restrikce.
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Graf ¢. 7 Kombinace depreciace a fiskalni restrikce
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Zdroj: 1ZAK V.: Fiskdlni politika. 1. vyd. Praha: Oeconomica. 2005. ISBN 80-245-
0976-8, str. 84.

Pivodni rovnovéha je v bodé A s produktem ve vySi Y. Obchodni deficit v dolni ¢asti
grafu je BC. Vlada:

a) snizi obchodni deficit prostfednictvim depreciace domdaci mény, coz vede ke
zvyseni Cistych vyvozl (posun z NX na NX’, v dolni Casti grafu). To zéroven
posunuje kiivku agregdtni poptavky v horni ¢4sti grafu z AD na AD".

b) snizi vladni vydaje, coZ pravé kompenzuje zvyseni Cistych vyvozu, takze kiivka

agregatni poptavky se vraci zpatky z polohy AD” na AD.[4]

48



4.2. Mundell-Fleminguav model

oA

Tento model pfedstavuje rozsifeni modelu IS-LM pro otevienou ekonomiku. Zkouma
dasledky zavedeni trhu s cizimi ménami pro rovnovédhu na trzich produktu a penéz.
Podminka rovnovahy je dana:

Y = C(Y-TA) + I(Y, 1) + G + NX (Y, Y*, R) (1)

Zéakladnim poselstvim této rovnice (1) je zdvislost poptavky a tim i rovnovdzného

duchodu zavisi na redlné drokové mife, tak na realném ménovém kurzu.

a) zvySeni redlné drokové miry vede k poklesu investi¢nich vydaja a tak k poklesu
poptdvky po domdcim produktu. To vede, prostfednictvim multiplikdtoru
k poklesu produktu.

b) Zvyseni redlného ménového kurzu, redlna depreciace, vede k pfesunu poptavky
ve prospéch domdciho produktu a tudiz ke zvySeni Cistych vyvozi. ZvySeni

¢istych vyvozl zvySuje poptavku a produkt.

V modelu IS-LM, jak v uzaviené tak v oteviené ekonomice, je cenova hladina dana. Je-
li také zahrani¢ni cenovd hladiny dand, pak redlny a nomindlni ménovy kurz se

pohybuji spole¢né.[4]

4.2.1. Urokova parita

Bézny ucet platebni bilance postihuje vztahy se zahrani¢im pies trh produktu (trh zboZzi
a sluzeb). Druhy typ vztahl se zahrani¢im je financniho charakteru — jde o pohyby
kapitdlu. U malé zemé se predpokladd, ze domdci ekonomicky vyvoj nema vliv na
situaci na mezindrodnich vztazich, takZe mira vynosu mezindrodn¢ obchodovatelnych
aktiv je ddna exogenné. Vynos zahrnuje i moZznd ocekdvani budouci depreciace Ci
apreciace doméci mény. Jestlize domaci ména depreciuje, hodnota zahrani¢nich aktiv
vyjaddiend v domdci méné roste a domdci vlastnici zahrani¢nich aktiv realizuji
kapitdlovy zisk. Naopak, kdyz doméci ména apreciuje, domdci vlastnici zahrani¢nich
aktiv utrpi kapitdlovou ztratu. Celkovy vynos zahrani¢nich aktiv se skldda ze dvou
slozek:
a) z urokové miry,

b) z kapitalového zisku nebo ztraty.
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Pfi volné mobilité kapitdlu se vynosy z podobnych aktiv nebudou trvale liSit mezi
jednotlivymi zemémi. Obchodnici s cennymi papiry budou prodavat aktiva s nizkou
mirou vynosu a nakupovat aktiva s vysokou mirou vynosu.

Pokud jde o volbu mezi domacimi a zahrani¢nimi cennymi papiry, piedpoklada se, Ze
finan¢ni investofi, jak domadci tak zahrani¢ni, se snaZzi dosdhnout nejvyssi ocekavané
miry vynosu. To implikuje, Ze v rovnovadze jak doméci tak zahranicni cenné papiry
museji mit stejnou o¢ekdvanou miru vynosu. Jinak by investofi bli ochotni drzet pouze
jeden jejich druh a to by nebyl rovnovazny stav. Z toho plyne, Ze musi platit nasledujici
podminka (podminka urokové parity):

1t = i (2)
Vezme-li se vuvahu i ofekdvand mira depreciace domaci mény, pak lze podminku
urokové parity psat:

ii=1ip + (Swi® - SV/S 3)
Domaci drokova mira se musi rovnat zahrani¢ni drokové mife plus ofekdvand mira
depreciace domaci mény v relativnim vyjadfeni (druhy clen na pravé strané). Pro
zjednodusSeni existuje predpoklad, Ze ocekdvany budouci ménovy kurz je dany a znaci
se misto Sy jednoduseji jako S . Za tohoto piedpokladu a po odstranéni Casovych
indext t, t+1, Ize podminku trokové parity psat:

S=S1+i+i) )

Rovnice ukazuje negativni vztah mezi doméci urokovou mirou a ménovym kurzem. Pfi
daném ocekavaném ménovém kurzu a zahrani¢ni urokové mife, vzrast domaci urokové
miry vede k poklesu ménového kurzu, tedy k apreciaci doméci mény. A opacné, pokles
doméci drokové miry vede k rastu ménového kursu, tedy k depreciaci. Tento vztah mezi
ménovym kurzem a domaéci trokovou mirou hraje rozhodujici roli ve vyspélych trznich

ekonomikach. [4]

4.2.2. IS-LM model pro otevienou ekonomiku

Z rovnic pro produkt (rovnovdha na trhu produktu), poptivku a nabidku penéz a
podminky trokové parity I1ze odvodit verzi modelu IS-LLM pro otevienou ekonomiku:
IS: Y =C(Y-TA)+ 1 (Y, ) +G+NX (Y, Y*, S /(1 +i+1i) (5)
LM: M/P = YL() (6)
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Pozornost bude vénovana nejdiive rovnici IS, zejména vliviim ristu drokové miry na

vystup. Rust urokové miry md dva efekty:

a) jednd se o pifimy vliv na investi¢ni poptavku. Vyssi drokova mira vede k poklesu
investic, takZze dochdzi k poklesu poptidvky po domécim produktu a k poklesu
urovné produktu. Je to nejznaméjsi forma vytlaGovéani soukromych investic

b) jev objevujici se pouze v oteviené ekonomice. Jednd se o vliv zprostfedkovany
pies ménovy kurz. Riist doméci drokové miry vede k apreciaci domaci mény.
Apreciace, kterd ¢ini domdci produkt draz§im ve srovnédni se zahrani¢im, vede

k poklesu c¢istého vyvozu, tedy k poklesu poptivky po domécim produktu a

k poklesu trovné produktu. Vytlacovana jsou Cisté vyvozy.

Oba vlivy ptsobi ve stejném sméru: rist irokové miry vede ke sniZeni poptavky piimo,
ale také nepfimo, pies nepfiznivy vliv apreciace.

Rovnice LM je stejnd jako v uzaviené ekonomice. Rist diichodu zvysuje poptavku po
penézich, coz vyZaduje pro udrzeni rovnovahy rtst irokové miry. Rovnovazny produkt
a rovnovazna urokova mira jsou ddny prusecikem kiivek IS a LM. Pfi dané zahrani¢ni
urokové mife a ocekdvaném ménovém kurzu, rovnovdznd udrokovd mira urcuje

rovnovazny ménovy kurz. [4]

4.2.3. Uginky zmény vladnich vydaija

Po téchto ptipravnych krocich je mozno zkoumat diisledky zmén ve vladnich vydajich.
Predpokladem je, Ze rozpoctova bilance je vyrovnand a vldda se rozhodne zvysit vydaje,
coz povede k rozpoctovému deficitu. Zvyseni vladnich vydaji povede k ristu poptavky,
a tedy k ristu produktu. Jakmile roste produkt, roste i poptavka po penézich (transak¢ni
motiv), coz tlaci na rist drokové miry. Rust trokové miry Cini atraktivnéjsi domdci
cenné papiry, coZ vede k apreciaci domaci mény. Jak vyS$i urokovd mira, tak apreciace
snizuje domdci poptavku po produktu, coZ do urcité miry kompenzuje vliv vladnich

vydajl na poptavku a produkt.
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Graf ¢. 8 Dusledky zvyseni vladnich vydajt

1 \ 1

Zdroj: 1ZAK V.: Fiskdlni politika. 1. vyd. Praha: Oeconomica. 2005. ISBN 80-245-
0976-8, str. 89.

Co se stane s riiznymi slozky HDP?

a) vladni vydaje vzrostou na zaklad¢ predpokladané fiskdlni expanze,

b) spotieba vzroste diky ristu produktu a daném sklonu ke spotiebé,

c) co se stane s investicemi je nejasné. Na jedné strané¢ riist produktu vede k rtstu
investiCnich vydaji. Ale na druhé stran¢, rist drokové miry vede k poklesu
investi¢nich vydaji. Podle sily obou protichiidnych vlivli se investice mohou
bud’ sniZit ¢i zvysit.

d) Ccisté vyvozy zdviseji na domacim produkci, zahrani¢ni produkci a ménovém
kurzu. Jak apreciace, tak rast produktu vedou ke sniZeni cistych vyvozu.
Apreciace sniZuje vyvozy a zvySuje dovozy. Rust produktu déle zvySuje tlak na

dovoz.

Dil¢i zavér spociva v tom, Ze rozpoctovy deficit vede k zhorSeni obchodni bilance. Je-li
na pocatku procesu obchodni bilance v rovnovaze, pak rozpoctovy deficit vede
k deficitu obchodnimu.

Vysledky fiskélni expanze pfi flexibilnim ménovém kurzu jsou:

52



a) fiskdlni expanze vede k posunu kfivky IS doprava, coz vede k riistu drokové
miry,

b) rist urokové miry znamend vysSi miru vynosu domdcich aktiv a pfiliv
zahrani¢niho kapitalu,

c) piiliv zahraniéniho kapitilu znamend apreciaci domdctho nomindlniho
ménového kurzu a pfi dané doméci i zahrani¢ni cenové hladin€ i apreciaci
realného ménového kurzu,

d) redna apreciace negativné piisobi na konkurenceschopnost domécich vyrobk,

coz zhorSuje situaci na béZném tctu platebni bilance,

e) postupné je fiskdlni expanze neutralizovana poklesem cistych vyvozii.

Fiskédlni expanze vedouci k apreciaci ménového kurzu (nomindlniho 1 redlného)
zhorSuje konkurencni schopnost ekonomiky a tim ved k zhroSeni obchodni bilance.
Fiskalni politika je pii flexibilnim ménovém kurzu neefektivni, protoze riist irokové
miry po fiskdlni expanzi vede k pfilivu zahrani¢niho spekulativniho kapitdlu a po
nasledné redlné apreciaci klesd poptdvka po domacim produktu, u né¢hoz se méni

sloZenti, ale nikoliv celkova vyse.

Pfi fixnim ménovém kurzu je pii pfilivu zahrani¢niho kapitdlu centrdlni banka nucena
kupovat zahrani¢ni ménu a proddvat ménu domdci, aby udrzela dany nomindlni ménovy
kurz. Tim se zvySuje penéZni zdsoba, coZ umoZni udrZet Grokovou miru na ptvodni
vys$i. Fiskdlni politika je efektivni, nebot’ pfeména pftilivu zahrani¢niho kapitdlu na
doméci ménu vede k ristu penézni zdsoby (posun LM doprava a tedy akomodace
rostouci poptavky po penézich). Vytlacovaci efekt pies obchodni bilanci je tak omezen.
Centrélni banka ztraci moZnost sama ovliviliovat mnoZstvi penéz v ekonomice, které se

stdva endogenni. [4]
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5. Fiskalni nerovnovaha

Zéadouci efekt fiskdlni politiky ve vztahu k makroekonomickym proménnym je vlastnim
motivem existence fiskdlni politiky. ProtoZze se uvazuje, ze fiskdlni expanze ma
pozitivni ucinky na redlny produkt ekonomiky (keynesidnsky pfiistup), je fiskdlni

politika povazovéana za uc¢inny nastroj vladni hospodaiské politiky.

Konkrétni fiskdlni politika vSak mize mit urcité dopady na celkovou finan¢ni situaci
vlady. Existuje-li nesoulad mezi objemem redlné ziskanych a redlné uZzitych vefejnych

prostiedki, vznikd problém fiskdlni nerovnovahy, tedy nerovnovahy vetejnych financi.

Tato nerovnovdha muze byt z hlediska ¢asov€é omezeného horizontu charakterizovana
rozpoctovym deficitem a z hlediska dlouhodobého ¢asového horizontu potom vefejnym
dluhem. Vznik kriatkodobé fiskdlni nerovnovédhy je v urcitych piipadech nezbytny a
ucelny a nemusi vést k viZnym ekonomickym problémim. Dlouhodoba fiskalni
nerovnovdha ve formé vefejného dluhu je ekonomickym problémem s vaznymi
makroekonomickymi i rozpoctovymi dusledky. Dullezité je zdiraznit, Ze tento problém
nevznikd pouze v disledku expanzivni fiskdlni politiky. Rozpoctovy deficit i vefejny

dluh jsou problémy, které existovaly jesté pred vznikem fiskalni politiky.

Rozpoctovy deficit se objevuje nejprve mimoiddné, jako jev doprovézejici valky,
obdobi vyraznych hospodaiskych poklesti apod. Vetejny dluh je kategorie, kterd se

vyskytovala jesté pfed vznikem institutu statnich rozpoctu.

Zatimco rozpoctovy problém je problém konkrétni, periodicky se opakujici a vetfejné
viditelny a z hlediska zodpovédnosti pfifaditelny konkrétni instituci (vlade€). Vefejny
dluh je fenomén tajemnéjsi. PfedevSim proto, Ze neni ziejmé, kdo je vlastné za jeho

vznik zodpovédny.[2]
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5.1. Rozpoctové disledky realizace fiskalni expanze

Dusledkem fiskdlni restrikce je rozpoctovy piebytek. Diisledkem fiskdlni expanze je
rozpoctovy deficit.
Pti fiskdlni expanzi muze dojit ke wvzniku rozpoctového deficitu a nésledné
k prohlubovéni vefejného zadluzen:

- na stran¢ pfijmul (sniZeni dani — autonomnich TA, nebo induktivnich TA)

- na stran€ vydaji (zvySeni vladnich vydaja G,)

- kombinaci vySe uvedenych zptsobt.

Model IS-LM-BP, analyzovany v pfedeslych kapitoldach, je model makroekonomicky,

ktery umoziuje popsat makroekonomické tcinky fiskalni politiky na redlné procesy.

Zéadouci efekt fiskélni politiky ve vztahu k témto proménnym je vlastnim motivem jeji
eistence. Pravé proto, Ze fiskdlni expanze ma (jak ukazuje IS-LM-BP model) pozitivni
ucinky na redlny produkt, je fiskdlni politika povaZzovana za ucinny ndstroj vladni

hospodaiské politiky.

Cena za realizaci tohoto opatieni je vSak zfetelnd. Ve vSech piipadech fiskélni expanze
dochdzi k negativnimu vlivu na stitni rozpocet s disledkem vzniku rozpoctového
deficitu. Lze konstatovat, ze takto vznikly rozpoctovy deficit je cenou za fiskalni

expanzi.[2]

5.2. Graficka analyza dusledku fiskalni expanze

Veftejné vydaje 1ze pro ucely analyzy rozpoctového deficitu formdlné vyjadrit takto:
Go =G+ TR +1, (1)
G. vladni spotiebni vydaje

TR  vl4dni transferové platby

ip urok z verejného dluhu
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Vladni spotiebni vydaje a transfery
Ve fiskélni politice je nutné rozlisit vydaje na vefejnou spotiebu, investice a transferové
platby vii¢i obyvatelstvu. Rozpoctove jsou sice vSechny tyto slozky soucasti vefejnych

vydaji, fiskdlné¢ se vSak jejich vyznam lisi.

Transfery — nendvratné, neekvivalentni platby vi¢i obyvatelstvu (napf. vyplacené
dtchody, socidlni ddvky apod.) zvySuji jeho redlny disponibilni dichod a tim i agregatni
poptavku. To, jakd ¢ast uvedeného zvyseni se promitne do zvySeni agregétnich vydaji,

zavisi podobné jako u dani na meznim sklonu ke spotieb¢.

Z hlediska rozpoctové politiky jsou transfery vaci obyvatelstvu soucasti vetfejnych
vydajl. Z hlediska politiky fiskdlni je vSak jejich charakter jiny — chdpeme je zde jako

zaporné dan€. Jejich plsobeni na agregatni poptavku je vZdy nepiimé.

Ve fiskdlni politice je proto nutné na stran¢ vydaji operovat vydaji bez transferti vici
obyvatelstvu a na stran¢ piijmu tzv. Cistymi danémi (tzv. danémi po odecteni objemu

uvedenych transfert)

Veftejné ptijmy lze formaln¢ vyjadrit takto:

TA = TA, + TA,Y )

Rozpoctovy deficit je potom definovan jako rozdil vladnich pi{jmt a vydaja (jde o
negativni rozpoctové saldo v piipadé, Ze objem vetejnych vydaji presahuje objem

vetejnych pi{jmu)

Formalné tedy:

BS =TA -G,
Dosadi-li se ze vztahti (1) a (2), dostava se:

BS =TA, + TA;Y — (Gc + TR + 1)
BS =(TA,-G.—-TR -1p) + TA| Y
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Polozi-li se (TA, — Gc— TR —1,) = BS,, lze pfedchozi vztah zapsat nasledovné:

BS =BS,+TAY BS <0

Jednd se o vyjadieni rozpoctového deficitu jako linedrni funkce redlného produktu.
Vyraz

(TA;, — G — TR - 1p) = BS, se povazuje za menS$i nez nula (zdporny), vzhledem

k ptedpokladu, Ze objem vladnich vydajii neni pokryt pouze autonomnim zdanénim.

Graficky uvedena linearni zavislost vypada nasledovné:

Graf ¢. 9 Kfivka BS =BS,+ TA; Y

piebytek
BS=BS+TAY _
0 1
///
e - 0 /// E
T g Fal S //
DD:U N r = -
BS<o 7 Y0 Y
___________ //
/
A -
schodek

Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdini politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd $kola
ekonomicka, 1997. ISBN 80-7079-620-0, str. 94.

Na svislé ose je vidét velikost rozpoctového salda. Rozpoctové saldo bude nulové
(rozpocet bude vyrovndn) pfi velikost produktu Y, kdy je vynos dani (linedrné zavisly

na produktu) roven objemu vladnich vydaji.

57



Vpravo od bodu Y, dochdzi ke vzniku rozpoctového piebytku (BS je kladné). Na této
urovni je redlny produkt (objem redlnych diichodl) tak vysoky, Ze z n¢ho odvozeny
danovy vynos prevysSuje objem vetejnych vydaju.

Vlevo od této trovné je vynos zdanéni maly a dochdzi ke vzniku rozpoctového deficitu

(BS je zdporné).

Pro nulovou droven produktu je deficit roven rozdilu mezi vynosem a autonomniho

zdanéni a objemem vetejnych vyda;ji.

Sklon krikvy BS
Sklon kiivky BS je dan velikosti TA;. Cim je sazba diichodového zdanéni vyssi, tim je

kiivka BS strméjsi. Jeji sklon mize byt maximélné 45°C (pro TA; = 1)

Posun po kfivce BS
M¢ni-li se drovein redlného produktu (Y), dochazi k posunu po kiivce a ke zméné vyse

rozpoctového salda pti dané drovni produktu.

Posun krivky BS
Vychozi poloha kiivky BS i jeji ndsledné zmény jsou ovlivnény velikosti autonomni
komponenty uvedené linearni funkce. V daném ptipadé¢ je dana hodnotou vyrazu.
BS,=(TA;, - G. - TR —1ip)
Kftivka BS se posune vzhiru, pokud uvedeny vyraz vzroste, tzn. pokud se zvysi hodnota
kladného ¢lenu vyrazu, popt. pokud se snizi hodnota kteréhokoliv ¢lenu zaporného
Posun kiivky BS vzhtiru zpisobi:

- zvySeni trovn¢ autonomniho zdanéni TA,,

- sniZzeni vladnich spottebnich vydaji G,

- sniZzeni vladnich transferq,

- sniZeni droku z vefejného dluhu i,.

Posun ktivky BS vzhiiru znamend, Ze pro libovolnou vychozi drovei redlného produktu

se zlepSuje rozpoctové saldo.[2]
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Graf ¢. 10 Posun kiivky BS
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Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdini politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd $kola
ekonomicka, 1997. ISBN 80-7079-620-0, str. 95.

Krivka BS a fiskalni expanze
Fiskdlni expanze je charakteristickd zvySovanim objemu vefejnych vydajl, popiipade
sniZzenim miry zdanéni. Vidime, Ze z hlediska pfedchozi analyzy se fiskdlni expanze

projevi ve schematu:

a) posunem kfivky BS dolt (zvysi-li se G,, nebo snizi-li se TA,)
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Graf ¢. 11: Fiskdlni expanze jako efekt zmény autonomni veli¢iny
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Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd §kola
ekonomicka, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 95.

Pro tdroven produktu Y, byl pfed fiskdlnim zasahem rozpocet vyrovnin. ZvySeni
vefejnych vydajii vedlo k posunu kiivky BS dolt — pro stejnou droven produktu vznikl
deficit ve vysi BS;.

Tento deficit mohl byt vyrovnan, pokud by fiskdlni expanze skutecné zptisobila rust

realného produktu na uroven Y.

b)zmeénou sklonu kiivky BS (snizi-li se parametr TA )
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Graf ¢. 12: Fiskdlni expanze jako efekt zmény sazby dichodové dané
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Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd §kola
ekonomicka, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 96.

Pro uroven produktu Y, byl pfed fiskdlni zasahem rozpocet vyrovnan. SniZeni

indukovaného zdanéni vede k plossi BS kiivce. Pro stejnou uroven produktu vznikl

deficit ve vysi BS; [2]
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5.3. Rozpoctovy deficit a zpusob financovani v modelu IS-LM-
PB

Ma4-li byt rozpocet vyrovnan, musi byt objem vetejnych vydaja (G,) kryt danémi (TA).
G,=TA ey

Ptredpokladem je, Ze vetejné vydaje (Go) se sklddaji z vetejné spotieby (G.),

transferovych plateb (TR) a troki z vetejného dluhu (ip).
Go=Gc+ TR +1, 2)
Pokud neni objem vetejnych vydaji zcela kryt danémi, vznikd rozpoctovy deficit (BD).

BD =G,-TA (3)
G,=TA +BD “4)

Rozpoctovy deficit je tedy moZzno chdpat jako zptsob financovani vetejnych vydaji —

jako alternativa k financovéni danovému.

Po dosazeni (2) do (3):
BD =G, - (TA-TR) +1i, (®))

Vyraz (TA — TR) ptedstavuje Cisté dan¢, tzn. danové piijmy snizené o objem

vyplacenych transfert (chapanych jako zdporné dang).
Existuji dvé zdkladni moZnosti kryti rozpoctového deficitu:
a) kryti pijckou od centrdlni banky (emisni financovani), ktera se projevi jako

piirastek redlné penézni zasoby d(M,/P)

b) kryti pijckou od ostatnich ekonomickych subjektii (dluhové financovani), které

se projevi prirtistkem objemu emiotovanych vladnich dluhopisa d (B/P).
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Formalné:

BD= d(M/P)+d (B/P). (6)

Prvni vyraz na pravé stran¢ znamena ptirtstek redlné penézni zdsoby (emisni kryti).
Druhy vyraz piiriistek emitovanych vladnich dluhopisti (dluhové kryti) — opét v redlném

vyjadreni.[2]

Grafické znazornéni rozpoctového salda

Pokud je velikost realného produktu mensi nez Yy, je vynos dani niZsi neZ objem
vladnich vydaji a vznikd rozpoctovy deficit BD.

Graf ¢. 13: Rozpoctovy deficit
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Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd §kola
ekonomicka, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 125.
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Naopak, pokud je velikost redlného produktu vétsi nez Y, je vynos dani vySSi nez
objem vladnich vydaji a vznikd tedy rozpoctovy piebytek
Graf ¢. 14 Rozpoctovy prebytek
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Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd §kola
ekonomicka, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 126.

Pokud dojde ke zvyseni vladnich vydaja z hodnoty G, na hodnotu G, graficky dojde
k posunu piimky vladnich vydajt vzhiiru o dGy. Uvedend analyza ukéze, jak se tato

zmeéna projevi na grafech kiivek IS-LM a na grafu rozpoctového salda.
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Graf ¢. 15: Disledek zvySeni vefejnych vydaji z makroekonomického hlediska (IS-LM)
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Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd §kola
ekonomickd, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 126.
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Graf ¢. 16: Disledek zvyseni vefejnych vydaju z fiskalniho hlediska
TA, Gy

Y, Y,
o 1

Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysoka Skola
ekonomickd, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 127.

V grafu 15 bude znamenat zvySeni vefejnych vydaji posun kiivky IS vpravo, do bodu
B. V disledku zvySeni veiejnych vydaju tedy dojde k ristu produktu na droven Y,

V grafu 16 bude znamenat zvyseni vefejnych vydaju vznik rozpoctového deficitu BD,
protoZe pfi drovni produktu Yy je objem vetejnych vydaji (G;) vyssi, neZ objem
ziskanych dani. Fiskalni expanzi vyvolané zvySeni produktu vSak bude tento deficit

redukovat.[2]
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5.3.1. Zvyseni verejnych vydaja kryté zdanénim (danové kryti
statniho rozpo¢tu)

Ptedpokladem pfti vychozich tidajich doslo ke zvySeni vefejnych vydaji na G;. Pii
urovni ptivodniho produktu vznika rozpoctovy deficit BD;, pfi drovni nového produktu
vznika rozpoctovy deficit BD, Kryje-li se vznikly deficit zvySenim dani, 1ze to uCinit
zvySenim autonomniho nebo indukovaného zdanéni. Dan€ musi byt zvySeny tak, aby se
danova funkce protla s linii zvySenych vetejnych vydajt v bode C.

V ptipad¢ zvySeni autonomniho zdanéni dojde k posunu danové piimky.

V ptipad¢ zvySeni induktivniho zdanéni dojde ke zméné¢ jejiho sklonu.

Jak uz bylo fe€eno, zvySeni dani ma fiskdln€ restriktivni charakter a projevi se zpétnym
posunem kiivky IS vlevo, do polohy IS,. Tim redlny produkt nabude kone¢né hodnoty
Y,. Pii této velikosti produktu je nutné zvyseni dani k vyrovnéani rozpoctu takové, Ze

danova ptimka prochdzi bodem H.
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Graf ¢. 17: Grafické znazornéni makroekonomickych disledki kryti zvySenych

vefejnych vydajl induktivnim zdanénim dTA,
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Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd §kola
ekonomickd, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 129.

Plsobi-li tedy expanzivni vliv zvySeni vefejnych vydaji dostatecné tcinng€, mize byt

potiebné zvySeni dani nizsi, protoze z Casti pisobi fiskdlni dividenda, ziskand vySSim

vynosem zdanéni v disledku zvyseni produktu.
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Dojde-li totiz k posunu kifivky IS a zvySeni redlného produktu na droven Y, zméni se i

rozpoctova situace.

K vyrovnani rozpoctu pii drovni produktu Y, musi danova funkce prochdzet bodem H.

Zavér: V ptipade, Ze je deficit, vznikly zvySenim vefejnych vydaji kryt zvySenim
zdanéni, je fiskdlni expanzivni ucinek na produkt ¢aste¢né redukovan restriktivnim
ucinkem, zptisobenym zvysSenim dani. Celkovy ucinek je vSak expanzivni (vysledna

hodnota produktu Y je vySSi nez Yo).[2]

5.3.2. Zvyseni verejnych vydajua kryté monetarné (monetarni kryti
rozpoctového deficitu)

Nésledujici vychozi situace je stejnd jako u daftového kryti rozpoctového deficitu.
Predpokladem této podkapitoly je ten, Ze rozpoCtovy deficit, vznikly zvySenim
vefejnych vydaji, bude kryt monetdrn& (ptijckou od centrdlni banky). Uvérovd emise se
projevi zvySenim redlné hodnoty nabidky penéz, tzn. zvySenim hodnoty parametru

(My/P) o d(My/P).

Ve vyse nakresleném grafu bude znamenat zvySeni vefejnych vydaji posun kiivky IS
vpravo, do bodu B. V disledku zvySeni vefejnych vydaja dojde tedy k rstu produktu
Y, a ke vzniku deficitu BD;.

Kryje-li se vznikly deficit monetdrné, zvysend penézni zdsoba posune kiivku LM

vpravo dold, takZe novy IS-LM prtisecik bude v bodé D, pfi urovni produktu Ys;.

Ve druhém grafu bude znamenat zvyseni vefejnych vydaji vznik rozpoctového deficitu
BD,, protoZe pfi ptivodni drovni produktu Yy je objem vefejnych vydaji vyssi, nez
objem ziskanych dani. Zvyseni drovné produktu na Y, vyvolané fiskalni expanzi bude

znamenat sniZeni deficitu na troven BD;.

Monetarni expanze, vyvoland zvySenou emisi penéz potom povede k vyrovnani

rozpoctu v bodé J.

69



ych vydaja

v

s

ySeni vefejn

¢ dusledky zvys

akroekonomick

z s

azornujici m

2

QGraf €. 18 Graf zn

arné

2

kryté monet

St

Al
Hmw/

)
<

=

[
v\ul

-

%

Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd Skola

ekonomickd, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 131.
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Zaveér: V pripadé, Ze je deficit, vznikly zvySenim vefejnych vydaji kryt monetarné, je
fiskdlni expanzivni u¢inek na produkt umocnén monetarni expanzi, zptisobenou
zvysenou emisi penéz. Celkovy ucinek je tedy siln¢€ expanzivni (vice nez v ptedchozim

piipadé€).[2]

5.3.3. Zvyseni verejnych vydaju kryté dluhové (dluhové kryti
rozpoctového deficitu)

V situaci, kdy je redlny produkt rovne Yy je dosazeno makroekonomické rovnovahy

v bod¢€ A 1 vyrovnanosti statniho rozpoctu v bodé F.

Ptedpokladem bude, Ze rozpoctovy deficit bude v tomto piipad¢€ kryt dluhové (emisi
vladnich obligaci, umisténou na kapitdlovém trhu). Emise se projevi zvySenim redlné

hodnoty emitovanych dluhopist, tzn. zvySenim hodnoty parametru (B/P) o d(B/P).

Analyza vznikl€ situace:

V prvnim grafu bude znamenat zvyseni vefejnych vydajt posun kiivky IS vpravo, do
bodu B. V disledku zvySeni vefejnych vydaji dojde k rastu produktu na troveil Y.
Kryje-li se vznikly deficit dluhové, vyvold zvySeni vetfejného dluhu rist droki z n¢ho.
V dasledku pfijatych droku dojde ke zvySeni disponibilniho diichodu a nasledné

spotfeby. Tim dojde k posunu kiivky IS dale vzhiiru, do bodu E.

Ve druhém grafu bude znamenat zvyseni vefejnych vydaji vznik rozpoctového deficitu
(BDy), protoze pii drovni produktu Y je objem vetejnych vydaji vyssi nez objem

ziskanych dani.
ZvySeni urovné produktu na Y, vyvolané fiskalni expanzi by znamenalo sniZeni

rozpoctového deficitu na BD;. Vyvolané zvySeni trokt z vefejného dluhu vSak déle

zvysi vefejné vydaje o d(ip). Rozpocet bude vyrovnan v bodé K.[2]
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Graf ¢. 19: Makroekonomické dusledky zvySeni vefejnych vydaji kryté dluhove
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Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1. vyd. Praha: Vysokd §kola
ekonomickd, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 132.

5.3.4. Srovnani fiskalnich ucinku jednotlivych uvedenych zpuasobu

Shrnutim vSech uvedenych tif ptipadl do jediného grafu je nasledujici:
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Graf ¢. 20: Makroekonomické disledky vSech ti{ zptisobt kryti rozpoctového deficitu
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Zdroj: DVORAK, P.: Vybrané problémy fiskdlni politiky. 1.
ekonomickd, 1997. ISBN 80-7079-620-0. Str. 133.

vyd. Praha: Vysoka Skola
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Vychozi rovnovaznd pozice je v hornim grafu v bodé€ A, v dolnim grafu v bodé F.
A. Danové kryti deficitu:

- znamend v hornim grafu posun do bodu C, v dolnim do bodu H.

B. Monetarni kryti deficitu:

- znamena v hornim grafu posun do bodu B, v dolnim do bodu J.

C. Dluhové kryti deficitu:

- znamena v hornim grafu posun do bodu E, v dolnim do bodu K.

Zaver: Ve vSech analyzovanych piipadech doslo v disledku zvyseni vefejnych vydaji

ke zvySeni redlného diichodu, avSak v odli§né mife. Nejvetsi expanzivni t¢inek ma

podle této analyzy zvySeni vetejnych vydajii, je-li kryto dluhové. NiZzsi, je-li kryto

emisné a nejnizsi, je-1i kryto danémi.

Z hlediska zamyslenych expanzivnich ucinku fiskdlni politiky je tedy nejvyhodnéjsi

deficitni financovani vetejnych vydaji, kryté zvySenim vefejného dluhu.

Druh4 strana mince vSak ale znamena vazné komplikace z hlediska vefejnych financi.

[2]
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6. Analyza vefejného deficitu CR

»dmlouva o zalozeni Evropského spoleCenstvi® vyzaduje, aby vlady c¢lenskych zemi
Evropské Unie v ramci své hospodaiské politiky usilovaly o dlouhodob¢ udrzitelny stav
vetfejnych financi, pfi¢emz k naplnéni této podminky je nezbytné, aby vetejné rozpolty
téchto zemi v del§Sim casovém obdobi nevykazovaly nadmérmé schodky. Za nadmérny
je pak povazovan jakykoliv deficit, pfi némz je pomér skute¢ného, popt. planovaného
schodku vefejnych financi k hrubému domdacimu produktu piekracuje referen¢ni
hodnotu, za niz je dle ,,Protokolu o postupu pii nadmé€mém schodku* povazovédna

hranice — 3,00 %. [9]

Tabulka €. 3 Ptehled bilance stitniho rozpoctu v letech 1990-2006

Rok 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Planované
536,6
prijmy
Planované
536,6
vydaje
Planovana .
bilance
Skuteéné
162,513/225,342 1251,379/358,000 390,508 439,968 |482,817|508,950 (537,411
prijmy
Skuteéné
163,557/240,089 253.,076/356,919 380,059 432,738 484,379 524,668 | 566,741
vydaje
Skute¢na
-1,044 -14,747 -1,697 1,081 110,449 7,230 |-1,562 |—-15,718(-29,330
bilance
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Rok

Planované

pifjmy

Planované

vydaje

Planovana

bilance

Skute¢né

pifjmy

Skutecné

vydaje

Skute¢na

bilance

1999

574,1

605,1

-31,01

567,275

596,909

-29,634

2000

592,1

627,3

-35,1

586,208

632,268

—-46,06

2001

636,1

685,1

—48.9

626,223 705,043

693,921 750,758

—67,698 —45,715

2002

690,3

736,6

—46,2

2003

684,0

795,3

-111,3

699,665

808,718

—-109,053 -93,685

2004

7540

869,0

-114,9

769,207

862,892

Zdroj: CNB [online]. [cit. 2008-03-07]. Dostupné z http://www.cnb.cz.

Tabulka ¢.4 Podil deficitu stiatniho rozpo¢tu na HDP (v %) v letech 1993-2006

2005

824.,8

908.,4

-83,5

884,3

958,7

866,490 923,320

922,850 1 1020,630

-56,360 -97,300

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Def. SR |0 -1,9 -1,6 -1,9 -2.9 2.4 -39
na HDP

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Def. SR | -5,7 -5,74 -6,77 -6,6 -2,89 -3,52 -3,6
na HDP

Zdroj: CNB [online]. [cit. 2008-03-07]. Dostupné z http://www.cnb.cz.

Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. [cit. 25. 4. 2008]. Dostupné z:

www.mfcr.cz
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7. Statni dluh v Ceské republice

K 1.1. 1993 pievzala CR od byvalé federace hrubé vnitini zadluZeni ve vysi 75,6 mld. a
dalSich 15,6 mld. zavazki plynoucich z vydanych statnich dluhopisti. Celkem tedy Cinil

vnitini vefejny dluh CR k datu jejtho vzniku 91 mid.

Hrubé statni zahrani¢ni zadluzeni Cinilo celkem 73 mld. K¢ — 22,1 mld. pievzatych po

rozpadu federace a 50 mld star$ich zavazkd byvalého agenta federalni vlady — CSOB.

K 1.1. 1993 ¢inila tedy celkova vyse hrubého vlddniho dluhu CR pfiblizné 164 mld. K¢&.
Ke konci roku 1993 uvadi Ministerstvo financi objem statniho dluhu 158,8 mld. K¢. To
v této dobé znamena 15 385 K¢ na hlavu a 17,4 % HDP.

Koncem kvétna 1996 byla vyse stitniho dluhu v CR na hlavu odhadovana na 16 090

K¢, coz je jedna z nejnizsich drovni v Evropé. [2]

V ptipad€ kritéria vladniho dluhu hovofi ,,Smlouva o zaloZzeni Evropskych
spoleCenstvi®“ o tom, Ze ¢lensky stat EU nespliiuje pozadavky na dodrZeni rozpoctové
kazn¢ tehdy, pokud podil hrubého veiejného dluhu ustiednich vladnich instituci na
hrubém domadacim produktu ptekroci referencni hodnotu, ktera je v ,,Protokolu o postupu

pfi nadmérném schodku* stanovena na drovni 60 %.[9]
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Tabulka ¢. 5 Vyvoj statniho dluhu (v mld. K¢), podil stitntho dluhu na HDP (v %),

1993-2006

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Vyse stdtnitho dluhu | 158,8 | 157,3 | 155,7 | 155,7 | 173,1 | 194,77 |228.4
Podil statniho dluhu | 17,4 13,3 11,2 9,9 10,3 10,6 12,1
k HDP
Rok 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 2006
Vyse stitn. dluhu 289,3 13450 (3959 |4932 |5929 |691,2 |8025
Podil st. dluhu na | 14,8 16,1 28,9 30,2 30,65 |30,49 |30,8

HDP

Zdroj: TULEJA, P.: Analyza pro ekonomy. 1. vyd., Brno: Computer Press, 2007. ISBN
978-80-251-1801-6 (vaz.), str. 226

Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. [cit. 25. 4. 2008]. Dostupné z:

<www.mfcr.cz>

Cesky vefejny dluh md dvé zvlastnosti:

a) skrze rozpoctovy deficit vznikla pouze jeho malad Cast (pfiblizn€¢ 15 %). Jeho

vétSina vznikla tim, Ze stat v etap¢ transformace ekonomiky pievzal zavazky

jinych ekonomickych subjektii (pfevazné bank)

b) pomérné nizky podil sekuritizace naseho vetejného dluhu — tzn. jen menSi Cast

vefejného dluhu CR existuje ve formé stitnich dluhopisii (to omezuje moZnosti

centrdlni banky v oblasti operaci na volném trhu, takZe pro potieby sterilizace

ménového dopadu pfilivu zahrani¢niho kapitdlu musi centrdlni banka emitovat

vlastni dluhopisy)

V ramci naznaceného vyvoje lze uvést dva zdkladni dlouhodobé trendy:

a) sekuritizace — tzn. postupnd pieména formy statniho dluhu z pfimych dvéra

poskytnutych stitu na vetejn€ obchodovatelné cenné papiry (statni dluhopisy).
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b) Internalizace — tzn. zvySovani podilu vnitiniho stdtniho dluhu (sniZovéni podilu

statniho zahrani¢niho zadluzeni).[2]

7.1. Faktory pusobici na ruast podilu statniho dluhu na HDP

Relativni vdha vetejného dluhu v daném roce (d;), je ovlivnéna témito faktory:

a) vychozi hodnotou tohoto ukazatele na pocatku rozpoctového obdobi (d,), kterd
vyjadiuje miru zdédéné dluhové zatéze,

b) velikost primarniho deficitu v daném rozpoctovém obdobi, kterd vyjadiuje
narist zadluzeni vlivem vladni fiskdlni politiky a exogennich faktort s vyjimkou
daroku,

¢) mirou monetizace deficitu (dluhu), vyjadfujici do jaké miry se rozpoctovy
deficit (resp. vetejny dluh) transformoval do pfirtistku penézni zasoby,

d) d pomérem tempa ristu HDP (q) a trokové miry (i), ktery vyjadiuje vliv droka
z vefejného dluhu

Vyjadii-li se velikost pisobicich faktorti relativné k objemu HDP, lze vyjadfit

souhrnny vliv jednotlivych faktort nasledovné:

d1=d0XRO+pd1—dM1

d podil statniho dluhu k HDP v roce 1
dox Ry  Clen vyjadiujici nartst podilu statniho dluhu vlivem exogennich faktorti

(poméru redlné urokové miry (i;) a tempa rastu redlného HDP (q) : R= 1+i/1+q

pd; ¢len vyjadiujici narast podilu vefejného dluhu vlivem primarniho deficitu
dM; ¢len vyjadfujici kompenzacni vliv emisniho kryti deficitu (monetizace)

Prvni vyraz dy x Ry vyjadfuje skutecnost, Ze prevysuje-li redlnd irokova mira tempo
rastu HDP, zvySené uroky zptisobi rist podilu dluhu na HDP i pfi nulovém
priméarnim deficitu

Hodnota tohoto ¢lenu neni vlddou piimo ovlivnitelnd a zdvisi na plsobeni

exogennich faktort.

Tuto skuteCnost vyjadfuje pojem ,domdci dluhovd past® — kdy postacujci
podminkou pro konstantni zvySovani podilu doméciho vetfejného dluhu na HDP je

to, Ze i, prfevysuje redlné tempo ristu.
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JestliZze redlnd urokova mira je vétsi neZ tempo rustu HDP — tzn. vyraz Ry je vetsi
nez 1, udrzeni podilu dluhu k HDP je bez emise penéz mozné pouze dosaZzenim

fiskélniho piebytku (pokud dM; = 0, pak hodnota pd; musi byt zapornd)

Naopak, podil dluhu na HDP miZe byt pfi vzniku primarniho deficitu udrZen
(nechce-li vladda financovat emisi s inflaénimi dcinky), pouze tehdy, jestlize je
tempo ristu HDP o tolik vyS$i nez redlnd urokovd mira, aby byl narist Citatele
kompenzovan naristem jmenovatele. (Aby ¢len na levé strané rovnice nevzrostl,

podku dMy = 0, musi byt Ry mensi nez 1).

Podil dluhu na HDP roste rovnéz, dojde-li v rozpoctovém obdobi ke vzniku
primarniho schodku —tzn. je-li vyraz pd; kladny. VySe primarniho deficitu je sice
vladou kontrolovéna (a je proto zdkladnim praktickym kriteriem hodnoceni trovné
fiskalni discipliny), jak vSak jiz bylo uvedeno pfi nepfiznivém vlivu exogennich

faktorti ani zde vlada nemuze vzdy vysledek zarucit.[2]

Tabulka ¢. 6 Vyse potiebného primarniho deficitu pro udrZeni relativni vahy vetfejného

dluhu

Rok Redlny | Redlna Relativni Skutecny Takovy deficit
rust urokovd | vdha primarni deficit | (-)/ptebytek  (+),
HDP mira vetejného jako podil na|ktery dl. zatéz
q i dluhu dy HDP pd, nezvysuje

1994 |22 13,1 13,3 -1,9 1,4

1995 |6 12,8 11,2 -1,6 0,7

1996 |43 12,5 9,9 -1,9 0,77

1997 |-0,8 13,2 10,3 -2,9 1,27

1998 | -1,25 12,8 10,6 2,4 1,2

1999 |0,5 8,7 12,1 -3,9 0,9

2000 |34 7,2 14,8 -5,7 0,54

2001 | 3,1 7,2 16,1 -5,74 0,64

2002 | 1,6 6,7 28,9 -6,77 1,45
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2003 | 3,0 5.9 30,2 -6,6 0,85
2004 | 4,5 6,0 30,65 -2,89 0,43
2005 | 5.1 5.8 30,49 -3,52 0,2
2006 | 6,13 5,6 30,8 -3,6 -0,15

Zdroj: Ceska narodni banka [online]. [cit. 18. 4. 2008]. Dostupné z: <www.cnb.cz>
Cesk}’/ statisticky dfad [online]. [cit. 23. 4. 2008]. Dostupné z: <www.csu>
Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. [cit. 25. 4. 2008]. Dostupné z:

<www.mfcr.cz>

Vzor vypoctu: 1994: d;=dox 1+1/1 +q
d;=13,3x 1,131/1,022
d;=14,7
di-do=1,4

Z tabulky se d4 vycist, Ze by vlada m¢la hospodafit se staitnim rozpoctem tak, aby se
dluhova zat€Z nezvySovala To znamend, Ze pokud je redlnd urokovd mira vétsi nez
tempo rastu HDP, meéla by hospodafit s ptebytkem statniho rozpoctu. V druhém
piipadé€, kdy je redlnd drokova mira mensi nez tempo ristu HDP vi, Ze si mize dovolit
statni dluh kryt z deficitu statniho rozpodtu. V piipadé Ceské republiky je aZ do roku
2005 patrné, Ze tomu tak nebylo, a proto je situace hodnocena jako nestabilni. V roce
2006 poprvé tempo rustu HDP piedbéhlo redlnou drokovou miru, a stat si mohl dovolit
deficit statniho rozpoctu. Na druhé stran¢, skute¢ny deficit byl n¢kolikandsobné vyssi,

nez by m¢l byt.

7.2. Vzajemna souvislost riustu HDP a dluhové sluzby

V poslednich letech se droveinl dluhu v podilovém vyjadieni drzi na stabilni Gdrovni, a to
i pfes pomérné vyrazné deficity vladniho sektoru. Rustu dluhu vlddniho sektoru na
HDP tak brani pfedevSim velmi rychly rast domaci ekonomiky a také privatizacni
piijmy zapojované do vydaji vlddniho sektoru (nejvyssi privatizacni piijmy byly

vykazovény v letech 2002 a 2005).[11]
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7.3. Clenéni a kryti statniho dluhu

Jednotka Rizen{ statniho dluhu spravuje hruby stitni dluh centrdlni vlady, ktery tvoif

zhruba 90 % . Do plsobnosti a evidence neni zafazen dluh mimorozpoctovych fondd,

fondl socidlniho a zdravotniho pojisténi, krajii a obci. Do stidtniho dluhu nejsou rovnéz

zafazeny statni zaruky, které spravuje piimo statni rozpocet.

Stétni dluh lze rozdélit na:
A. Nepodminéné zavazky statu

1. dluh domaci a dluh zahrani¢ni

Domaéci dluh je kryt:
- statnimi pokladni¢nimi poukédzkami pro fizeni rozpoctové likvidity
- statnimi pokladni¢nimi poukdzkami pro financovani dlouhodobého dluhu
- statnimi stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy

- dalSimi domé4cimi instrumenty, napf. pfimymi Gvéry.

Zahrani¢ni dluh je sloZen ze:
- smeének vydanych k thradé ¢lenstvi v IBRD (Mezinarodni banka pro obnovu a
rozvoj) a EBRD (Evropské banka pro obnovu a rozvoj)
- pujcek od Evropské investicni banky

- dal$ich zahrani¢nich ndstroja.

2. dluh obchodovatelny a dluh neobchodovatelny (podle obchodovatelnosti na

financ¢nich trzich)

Obchodovatelny dluh:
- statni pokladni¢ni poukéazky
- statni sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

- ostatni zdroje kryti
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Neobchodovatelny dluh:

Po rozdéleni Ceskoslovenska vroce 1993 Ceskd republika prevzala 2/3 byvalych
federalnich dluhii na knihy statniho dluhu. Od vzniku Ceské republiky nevznikly nové
tuzemské kategorie netrznich zavazkl. V soucasnosti je veskery neobchodovatelny dluh
pouze zahraniénim dluhem. Do roku 1998 se neobchodovatelny dluh podilel i na
domdacim dluhu (napf. pfimy uveér od centrdlni banky a pfimé uveéry od obchodnich
bank); ten vSak byl pifeméfen na tuzemsky trzni dluh.

Zahrani¢ni neobchodovatelny dluh predstavuji predev§im bankovni uvéry od Evropské
investicni banky, korunové sménky pro uhradu ucasti u IBRD a dolarové sménky pro

uhradu dcasti u EBRD, které maji objemové okrajovy vyznam.

B. Podminéné zavazky statu (statni zaruky)

Statni zaruky jsou poskytovany podle zdkona €. 576/1990 Sb. a maji systémovy
charakter, pficemz nejveétsi zatéz zpusobuji zaruky na bankovni sektor.

Je nutné zduraznit, Ze fizeni a administrace statnich zaruk vlady neni v kompetenci
jednotky Rizeni stitniho dluhu. Stitni zdruky jsou pldnovany, spravovdny a plnény

pfimo odborem Statniho rozpoctu Ministerstva financi.[11]

7.4. Méfeni statniho dluhu

Miru zadluZzeni statlh mé&ii tzv. fiskdlni Maastrichtska kritéria:

A. Kritérium schodku vlddniho sektoru k hrubému domacimu produktu. Je to pomér
schodku vladniho sektoru vyjadieny ke hrubému domacimu produktu v trznich cenéch.
Tento thrnny schodek by nemél piekrocit 3%. V roce 2006 ¢inil deficit sektoru vlady
3,6 %. Béhem ptedchozich dvou let ale hranici 3% nepiekrocil. V roce 2004 — 2,9 %,
v roce 2005 dokonce 2,6 %.

B. Kritérium hrubého vetejného dluhu k hrubému domécimu produktu. Je to pomér
hrubého dluhu vladniho sektoru v nomindlni hodnoté vyjadfeny ke hrubému domacimu
produktu v trZznich ceniach. Tento pomér by nemél piekrocit 60%. Hruby dluh vladniho
sektoru znamend hruby dhrn dluhii (emitované cenné papiry, piijaté uvéry) ke konci
roku, konsolidovanych uvnitt a mezi jednotlivymi subsektory vlady. Dluh sektoru vlady

v roce 2006 ¢inil 30,8 %.
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Cilem Maastrichtskych kritérii je snaha pfimét zemé& Evropské unie k dodrZovani
fiskalni discipliny tak, aby sméfovaly k vyrovnanému ¢i prebytkovému hospodarent,
které by poskytovalo prostor pro sniZovani vlddniho dluhu a umoznilo fungovéni

automatickych stabilizatort.[11]

7.5. Odbor fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku

Rizen{ stitniho dluhu existuje jiZz od roku 1990, a to nejprve v rdmci Oddéleni Statnich
cennych papirt. Na jeho ¢innost pak navazuje Samostatné oddéleni Rizeni stitniho
dluhu, které vzniklo 1. fijna 2003 rozhodnutim ministerstva financi 19/2003.

V listopadu 2005, po externim auditu firmy Deloitte & Touche, v ramci zlepSeni
efektivity a racionalizace spravy stitniho dluhu, vznikd Odbor Rizeni stitniho dluhu a
finan¢niho majetku. Odbor je organizacni soucasti Ministerstva financi a je fizen piimo
. Ndméstkem ministra.

V ramci odboru existuji tfi oddé€leni:

Odd¢leni Financovani a fizeni portfolia

- vytvareji strategii financovani a fizeni stdtniho dluhu a finan¢niho majetku
véetné podminénych zavazki na dany rok a ve stfednédobém vyhledu,

- tvoii koncepci emisni Cinnosti a program financovani vladdnich vyputjcnich
potfeb na dany rok ve strednédobém vyhledu,

- Tidi integrované portfolio stitniho dluhu, finan¢niho majetku, stitnich zaruk a
ostatnich podminénych zavazki statu,

- fidi souhrnnou devizovou pozici plynouci ze struktury finan¢ni vladni bilance,

- realizuje emisni ¢innost na domécim i zahrani¢nim trhu, marketingovou podporu
prodeje statnich dluhopisii a kontroluje cerpani zdkonnych povoleni emisni
¢innosti,

- realizuje deriviatové operace, zpétné odkupy a vymeény stitnich dluhopisti a
ostatni aktivni operace na sekundarnim kapitdlovém trhu,

- sjednava pajcky od tuzemskych a mezinarodnich finan¢nich instituci a podili se
na ¢erpani piijcek od Evropské investi¢ni banky,

- podava zpravy o fizeni integrovaného portfolia statniho dluhu, finan¢niho
majetku a podminénych zdvazkl stitu a o primarnim a sekunddrnim trhu

statnich dluhopist,
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tvoii politiku fizeni rizik v oblasti financovdni potifeb centrdlni banky (rizika
refinan¢ni, trZzni, opera¢ni, kreditni, pravni, atd.), m&fi a tidi rizika na zakladé
integrované bilance statniho dluhu, financniho majetku a podminénych zavazka

v ramci jediné centrdlni finan¢ni pozice statu.

Odd¢leni Sprava statniho dluhu — Vedouci oddéleni

stanovuje zdkladni koncep¢ni a rozvojové sméry platebniho a dcetniho systému
statniho dluhu,

pfipravuje, provadi a monitoruje platby, které se tykaji plnéni zdvazkl stitu
v oblasti statniho dluhu,

provadi ex ante i ex post kontrolu spravnosti platebnich operaci na tuctech pro
fizeni statniho dluhu a pro operace statnich finan¢nich aktiv,

spravuje kapitolu Statni dluh zejména tim, Ze vypracovavd rozpocet kapitoly
véetn¢ stiednédobého vyhledu, analyzuje vyvoj rozpoctu kapitoly a hodnoti
realizaci rozpoctu kapitoly, realizuje platby kapitoly, navrhuje, posuzuje a
provadi rozpoctovd opatieni kapitoly a podili se na vypracovini souhrnného
statniho zavérecného uctu za kapitolu,

zpracovava metodiku ucetnictvi stitniho dluhu, finanéniho majetku stitu a
operaci v oblasti stitniho dluhu a finan¢niho majetku stitu; vede ucetnictvi
statniho dluhu, finan¢niho majetku statu a jeho operaci v systému bankovniho a
rozpoctového ucetnictiv,

analyzuje a predikuje likviditu statni pokladny, fidi denni likvidni pozici statni
pokladny,

spravuje ucet Operace na finan¢nim trhu (OFT), Umotovaci ucet, Jaderny tcet a
jiné aktivni uct a fondy na zaklad¢€ zvlaStnitho zdkona ¢i jiného zmocnéni a

investuje volné penézni zlstatky téchto uctu a fondi.

Odd¢leni Sprava financniho majetku statu

zabezpecuje vedeni a aktualizaci finan¢ni bilance statnich fondi a kvantifikace
jejich potieb a rizik pro jejich financovéni ze statniho rozpoctu ve sttednédobém

horizontu,
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kvantifikuje potencidlni ztrity statu z poskytovanych rizikovych pijcek a zaruk
jako podklad pro odbor Statni rozpocet pro tvorbu financni rezervy ve statnim
rozpoctu na piislusny rok,

zabezpeCuje proces vymahani pohleddvek stitu za subjekty plynoucich
z realizovanych statnich zaruk a rizikovych statnich pijcek,

zajiStuje zastupovani ministerstva pfi vykondvéani spoluvlastnickych prav stitu
plynoucich z majetkovych ucasti statu,

zabezpeCuje vedeni a aktualizaci databdze majetkovych ucasti stitu u
mezindrodnich a tuzemskych spolecnosti, databiaze pohleddvek stitu z titulu
poskytnutych ptjcek, pohleddvek vici zahrani¢i, potencidlnich zdvazkl sttu
z titulu statnich zaruk a databaze pohleddvek statu z titulu realizovanych statnich
zaruk,

realizuje platby zdevizovych ucth finanénitho majetku a VPS souvisejici
s agendou zahrani¢nich pohleddvek a statniho dluhu a platby kapitol Operace
statnich finan¢nich aktiv a Statniho dluhu,

spravuje kapitolu Operace statnich finan¢nich aktiv,

Ucastni se vypracovani novel zdkonli a novych zdkonli v gesci ministerstva,
pfedev§im pak rozpoctovych pravidel, zdkona o dluhopisech a zédkona o
podnikani na kapitdlovém trhu z pohledu fizeni stitniho dluhu a finan¢niho
majetku statu,

kontroluje dodrzovani obecné¢ zdvaznych pravnich predpisii v oblasti statniho
dluhu a zdkonil z nich vyplyvajicich,

tvofi a aktualizuje a zaddvad k vypracovani tfetim strandm smlouvy se tfetimi
osobami v oblasti fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku stétu,

tvofi zdkony o stitnim dluhopisovém programu na dhradu ¢4asti rozpoctového
schodku stdtntho rozpoctu na piisluSny rok a dalSi tcelové zdkony v oblasti

tfizeni statniho dluhu a finan¢nich majetku stitu.[10]
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7.5.1. Organizacni schéma fizeni statniho dluhu

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. [cit.2.2.2008]. Dostupné z:

<www.mfcr.cz >

7.6. Finanéni nastroje

7.6.1. Statni dluhopisy obecné
Emitentem statnich dluhopisti je podle zdkona O dluhopisech (¢. 190/2004 Sb., §25,

odst. 1) Cesk4 republika zastoupend Ministerstvem financi.

K financovéani kratkodobého stiatniho dluhu jsou vyddvany kratkodobé dluhopisy se
splatnosti do 1 roku prodavané na penéznim trhu — statni pokladni¢ni poukazky.

Statni dluhopisy proddvané na kapitdlovém trhu maji dobu splatnosti delsi nez 1 rok a
jsou pouZzivany pifedevsim k financovani dlouhodobého stitniho dluhu, a v ptipadech
schvéleného schodkového stitniho rozpoctu i k financovéani kratkodobého dluhu.

Statni dluhopisy jsou na domacim trhu proddvany aukcemi. Aukce je povinna podle
zdkona technicky zabezpeéit Ceskd ndrodni banka. V aukci maji kupujici moZnost
nabidnout v konkurencnim prodeji vynos i poZadovany objem, ktery chtéji koupit,
v nekonkurenénim prodeji pouze poZadovany objem. Ministerstvo financi ddva aukcim
velmi omezujici podminky, které maji za cil nezkreslit cenotvornou funkci kazdé aukce.

Omezujici podminky vznikaly postupné na zakladé zkuSenosti s pofddanim aukci.[10]

7.6.2. Charakteristika statnich pokladni¢nich poukazek
- dluhopisy penéZniho trhu jsou vyddvany bez kupéntl a jsou prodavdny za niZsi cenu

neZ jmenovitd hodnota (vynos je rozdil mezi emisni cenou a jmenovitou hodnotou),
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- vypocet vynosu do splatnosti je podle skute¢ného poctu dnii ku 360

- jmenovitd hodnota 1 milion K¢

- vydavané ve standardnich splatnostech 13, 26, 39 a 52 tydn1,

- vydavané na dorucitele v zaknihované podob¢,

- evidence majiteltl vede Ceska ndrodni banka,

- proddvané holandskou aukci (cenova aukce),

- kazdy mésic jsou uspotddany obvykle 3 aukce,

- aukce jsou vyhlaSovdny na webové strance Ministerstva financi, CNB,
v Hospodafskych novindch a ostatnich médiich,

- prodavany pouze clentim skupiny piimych ucastnikli aukci SPP, sekundérni trh
vyuzivd SPP k REPO operacim,

- podil statnich pokladni¢nich poukdzek v obéhu a nesplacném trznim dluhu je nizZsi nez

35 % s klesajici tendenci.[11]

7.6.3. Charakteristika strednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist

- fixni dro¢ené dluhopisy s ro¢nimi vyplatami kupdnd,

- se splatkou jistiny v den splatnosti, pfedbézné splaceni neni mozné,

- dluhopisy kazdé emise jsou zastupitelné,

- vypocet alikvétniho urokového vynosu je podle standardu 30E/360,

- jmenovitd hodnota 10.000 k¢,

- standardni splatnosti 3, 5, 10, 15 let,

- jsou vyddvany na dorucitele v zaknihované podob¢,

- evidovany Stfediskem cennych papird,

- jsou proddvany v primarnich aukcich prostiednictvim elektronického systému
Bloomberg,

- aukce jsou vyhlaSovdny na webové strance Ministerstva financi, CNB,
v Hospodafiskych novindch a ostatnich médiich,

- v den aukce se prodava vzdy jen jeden dluhopis s jednou splatnosti,

- prodavany pouze ¢lenim skupiny piimych tcastniki t€chto aukct,

- na sekunddrnim trhu jsou obchodovany prostfednictvim burzy nebo RM-Systému a
elektronického systému Bloomerg,

- stripovatelné vyrané emise s delsi dobou splatnosti (10-15 let).[11]
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7.6.4. Derivatové operace

Od roku 2008 se staly finan¢ni derivaty integralni soucasti fizeni Ceského statniho dluhu
a slouzi jako velice flexibilni ndstroj fizeni rizik finan¢nich tokti dluhové sluZzby
centrdlni vlady ve vazb¢ na vydajovou stranu statniho rozpoctu.

Derivatové obchody sjedndvd ministerstvo financi samostatné¢ prostiednictvim
specializovaného expertniho pracovisté (referat dluhové strategie a fizenf rizik) v rdmci
samostatného odd¢€leni fizeni stitniho dluhu. Obchody jsou sjedndvany vyhradné
s mezindrodnimi a tuzemskymi subjekty s ratingovym hodnocenim alesponl na drovni
A/A2, se kterymi ma ministerstvo financi uzavienou tzv. ,,JISDA (International Swaps
and Derivatives Association, Inc.) Master Agreement®.

Ministerstvo financi vyuziva celé spektrum finan¢nich derivatl pro sofistikované fizeni
urokového a ménového rizika a ndkladt dluhového portfolia, které muze byt
realizovano nezavisle na plnéni jinych cilli, zejména v oblasti stabilizace refinancniho a
likviditniho rizika, které probiha vyhradné prostrednictvim realizace emisni politiky na
domécim a zahrani¢nim trhu. VétSina realizovanych obchodli mé pievdzné charakter
jednoduchych variant urokovych a ménovych swapli a opci. Pfitom je striktné
dodrzovéna zédsada, Ze ministerstvo financi vstupuje pouze do takovych obchodii, které
je schopno vyhradné pomoci vlastnich dostupnych analytickych prostfedka a ,,know-
how* trzné precenovat a modelovat tak, aby mohly byt veSkeré operace zodpovédné
zatazeny do dluhového portfolia a jejich parametry konzistentnim zplisobem pravidelné

reportovany a monitorovany.[11]

7.6.5. Pfimé uvéry statu
Finan¢ni pozadavky stitu jsou rovnéz dlouhodobymi uvéry stitu od mezinarodnich
finan¢nich organizaci (dosud od Evropské investicni banky). Pfijeti téchto uvéru je

podminéno schvalenim piislusnych zdkonti Parlamentem CR.

7.7. Cile a kritéria Fizeni statniho dluhu

Hlavnim cilem politiky fizen{ statniho dluhu Ministerstva financi je zajisténi vyptjcnich
potieb centrdlni vlady a jejich platebnich zdvazkii pti dosahovani co moznd nejnizsich
ndkladti dluhové sluzby ve stiednédobém a dlouhodobém horizontu a pii uvazlivém

stupni rizika. Mezi zakladni cile patii:
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- aktivni podpora efektivity a likvidity doméciho finan¢niho trhu vyddvanim co
nejmensiho poctu emisi a splatnosti, pfi navySovani objemu emisi jejich
znovuotevirdnim, s cilem zavedeni tzv. benchmarkovych emisi,

- stabilizace refinan¢niho rizika, kterd spocCivd zejména ve snizovani podilu,
kratkodobého dluhu a vyhlazovani splatnosti statniho dluhu v rdmci jednotlivych
let,

- stabilizace trzniho, zejména trokového rizika prostfednictvim cilovani durace
dluhového portfolia

- instituciondlni (statni dluhopisy podle typu drzitele) a geografickd diverzifikace
investorské baze,

- zvySovani transparentnosti a flexibility statniho dluhu.[11]

7.7.1. Zpusoby fizeni dluhu

Praktické fizeni statniho dluhu je provadéno od roku 2004 pomoci strategickych cilii
(tzv. targets), které urCuje Ministerstvo financi na zakladé nejlepSich zkuSenosti zemi
OECD a na zéklad€ vlastnich finan¢nich analyz dluhového portfolia. Samostatnym
plnénim téchto cili se vymezuje prostor pro fizeni portfolia stitniho dluhu
v dlouhodobém horizontu. Jadrem koncipovéni alternativnich dluhovych strategii je
fizen{ rizik a stanovenf jejich kvantitativnich kritérif a limitd. Rizen{ rizik zajiit'uje, Ze
minimalizace nékladii je realizovana v ramci dlouhodobé udrZitelnych limitd. Ukolem
téchto limitd je minimalizovat negativni néarodohospodarské dopady struktury
dluhového portfolia v piipad¢ krizového vyvoje ekonomiky a extrémnich turbulenci na
finan¢im trhu. V Zadném pfipadé se potom nesmi zvolend dluhové strategie stat

primérni pfi¢inou generovani finan¢ni a ekonomické krize zemé.[11]
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8. Bilance zahrani¢niho obchodu

Platebni bilance systematickym zplsobem zachycuje ekonomické transakce se
zahrani¢im za urcité ¢asové obdobi. Zdkladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny

ucet, kapitdlovy a finan¢ni ucet, zménu rezerv.

V bézném uctu jsou zachyceny toky zbozi (vyvoz a dovoz) a sluzeb (pfijmy a vydaje

z dopravnich sluzeb, cestovniho ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnich sluzeb,
vynosy z kapitalu, investic a prace (uroky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni
pfijmy) i kompenzujici polozky kredlnym a finanénim zdrojim poskytnutym c¢i
ziskanym bez protihodnoty (bézné jednostranné prevody jako napi. dary, vyzivné,

penze, zahrani¢ni pomoc, ptispévky aj.)

Kapitdlovy ucet tvoifi prevody kapitdlového charakteru souvisejici s migraci

obyvatelstva, promijenim dluhli, vlastnickymi pravy k fixnim aktivim (investi¢ni
granty) a pfevody nevyrdabénych, nefinan¢nich hmotnych aktiv (napt. ptida — pozemky

pro zastupitelské dfady) a nehmotnych prav (patenty, licence, autorskd priva aj.)

Finan¢ni dcet zahrnuje transakce spojené se vznikem, zdnikem a zménou vlastnictvi
finan¢nich aktiv a pasiv vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektli ve
vztahu k zahrani¢i. Poskytuje informace o finan¢nich (kapitalovych) tocich v ¢lenéni na
piimé investice (zdkladni kapitdl a ostatni kapitdl), portfoliové investice majetkového a
dluhového charakteru, financni derivity (operace bank) a ostatni investice délené
z ¢asového hlediska na dlouhodobé a kriatkodobé a Clenéné podle zdkladnich sektora
(CNB, obchodni banky, vlidda a ostatni sektory), pod né&z spadaji dodavatelské a
bankovni tvéry, puajc¢ky, depozita, Clenské podily v mezindrodnich neménovych
organizaci aj.

YV _ 2

Chyby a opomenuti jsou dopoctovou polozkou mezi vyslednym saldem bézného,

kapitalového a finan¢niho tctu na jedné stran¢ a zménou devizovych rezerv na strané
druhé, predstavuji saldo neidentifikovanych tokli v béZném, kapitdlovém a financnim

uctu.
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Devizové rezervy piedstavuji zahrani¢ni aktiva centralni banky, ktera jsou snadno

mobilizovatelna predevsim jako zdroj pfimého financovani platebni nerovnovéhy 1

nepiimé regulace velikosti této nerovnovéahy prostfednictvim intervenci na devizovém

trhu.[8]

Tabulka &.7 Platebni bilance CR od roku 1993-2006 (v mld. K&)

V mld. K¢ 1993 1994 1995 1996 1997
A. Bézny ucet 13,3 -22,6 -36,3 -116,5 -100,1
A.1. Obchodni -15,3 -39.,8 -97,6 -159,5 -145,6
bilance

A.l1.1.Vyvoz 414,8 458,4 569,5 588,8 714,7
A.1.2.Dovoz 430,1 498,1 667,1 748,3 860,3
A.2. bilance 29,47 14,05 48,8 52,2 54,93
sluzeb

A.3. bilance -3,4 -0,59 -2,8 -19,6 -20,6
vynosil

A.4. bézné 2,56 3,64 15,19 10,4 11,17
prevody

Podil obchodni -1,5 -3,5 -7,2 -10,4 -8,8
bilance na HDP

(%)

B. Kapitalovy -16,17 0 179,1 15,6 3240
ucet

C. Finan¢ni ucet | 88,2 97,1 218,3 116,6 34,32
C.1.Pfimé 16,4 21,55 67,02 37,67 40,45
investice

C.2.Portfoliové 46,66 24.6 36,14 19,7 34,44
investice

C.3.0Ostatni kapital | 25,1 50,87 115,12 59, 27 -40,57
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D. chyby a omyly | 3,02 -6,12 15,78 -22,61 9,42

E. zména -88,31 -68,25 -197.91 22,47 56,04
devizovych

rezerv

V mld. K¢ 1998 1999 2000 2001 2002
A. béZny tcet -40,5 -50,6 -104,8 -124.4 -136,3
A.1 Obchodni -84 -65,8 -120,8 -116,7 -71,3
bilance

A.l.1.Vyvoz 834,2 908,8 11211 1269,6 12544
A.1.2.Dovoz 918,2 974,6 1241,9 1386,3 1325,7
A.2. bilance sluzeb | 61,9 41,5 54,6 58 21,9
A.3. bilance -35,1 -46,7 -53 -83.,5 -115,6
vynosti

A.4. bézné 16,7 20,4 14,4 17,8 28,7
pfevody

B. Kapitalovy 0,07 -0,07 -0,2 -0,33 -0,12
ucet

C. Financni ucet | 94,3 106,5 148,1 172,9 347,7
C.1. pfimé investic | 115,9 215,7 190,8 208,3 270,9
C.2. portfoliové 34,51 -48,27 -68,17 34,86 -46,76
investice

C.3. ostatni kapitdl | -56,1 -60,9 26,9 -67,1 127,9
D. chyby a omyly | 8,7 1,3 -11,5 19 5,6

E. zména -62,6 -57,1 -31,6 -67,2 -216,9
devizovych rezerv
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V mld. K¢ 2003 2004 2005 2006
A. béZny tcet -160,6 -147,4 -48.,5 -100,3
A.1. obchodni -69,8 -13,4 59,4 68,2
bilance

A.l.1. vyvoz 1370,9 17227 1 868,6 2 144
A.1.2. dovoz 1440,7 1736,1 1809,2 2075,8
A.2. bilance sluzeb 13,3 16,6 36,5 34,6
A.3. bilance vynost | -119,9 -156,6 -155,7 -183,4
A.4. bézné prevody 15,8 6,0 11,3 -19,7
B. Kapitalovy acet | -0,08 -14,19 4,69 8,47
C. Financ¢ni ucet 157,2 177,3 154,8 111,6
C.1. ptimé investice | 53,5 101,8 279,6 104,3
C.2. portfoliové -35,72 53,03 -81,24 -26,88
investice

C.3.ostatn{ kapital 135,5 25,7 -40,8 40,5
D. chyby a omyly 16,4 -8,9 -18,1 -17,7
E.zména devizovych | -12,9 -6,8 -92,9 2,1

rezerv

Zdroj: TULEJA, P.: Analyza pro ekonomy. 1. vyd., Brno: Computer Press, 2007. ISBN

978-80-251-1801-6 (véz.), str. 178

Ceska narodni banka [online]. [cit. 18. 4. 2008]. Dostupné z: <www.cnb.cz>
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Pfi podrobnéj$im sledovani vyvoje na dil¢ich uctech plateni bilance plyne, Ze v ptipad¢
béZného tuctu lze nalézt Ctyfi zakladni obdobi, v nichz byl vyvoj na tomto tctu
doprovazen pomérné vyznamnymi zmeénami:
1) prvni etapa se da ztotoZnit s roky 1993-1997, kdy doslo k prvnimu
vyraznéjsimu propadu vysledkl béZného tictu platebni bilance.
2) Druhé, jednoloté obdobi (rok 1998), kdy doslo k deficitu zahrani¢niho
obchodu
3) Pétileté obdobi (1999-2003), kdy dochézi k ristu schodku béZného tictu,
ktery v roce 2003 doséhl vyse 160,6 mld K¢.
4) Ctvrtd etapa (2004-2006), kdy doslo k deficitu zahrani¢niho obchodu na
100,32 mld. K¢, tj. 0 60,28 mld. korun.

Nejvyraznéji se vnéjs$i ekonomicka rovnovaha projevila v roce 1996, v némz doséhl
podil salda béZného uctu platebni bilance na doméacim produktu doposud nejvyssi
hodnoty, a to

-6,65.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, v letech 1993-1997 doslo k pomérné vyraznému propadu
salda bézného uctu platebni bilance, piicemz hlavni pfi¢inou tohoto poklesu byla
predevsim vysokd dynamika ristu dovozi, kterd v tomto obdobi pievySovala dynamiku

vyvozu.

Hlavnim faktorem, jenZ v letech 1993-1997 mirnil propad salda béZného Gctu byla

bilance sluZeb, a to pfedevsim diky vysoké dynamice rtistu pfijmi z cestovniho ruchu.

Vyvoj platebni bilance byl v roce 1997 charakteristicky postupnym poklesem
nerovnovahy obchodni bilance, primérnou intenzitou kolisani kriatkodobého kapitalu a
ménovymi turbulencemi s naslednym oslabenim kurzu koruny. Zlepseni obchodni
bilance bylo vysledkem utlumeni domdci poptavky a oZivenim zahranicni poptavky a
ndrtistem konkurenceschopné produkce z nové vybudovanych kapacit, predev§im
podniki se zahrani¢ni majetkovou tcasti. Kapitdlovy a ménovy ucet byly ovlivnény
ménovymi turbulencemi, ptiCemZ v kvétnu reagovali invetofi na makroekonomicky
vyvoj na poc¢éatku roku a v listopadu na destabilizovanou politickou situaci. V obou

piipadech byl patrny i vliv asijské ménové krize. Pfirozenou reakci na tyto udélosti byl
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pfedevsim odliv kratkodobého kapitalu. Celkové platebni bilance tak skoncila
deficitem, ktery byl pokryt devizovymi rezervami CNB v rozsahu 56 mld. K&. na stav
ke konci roku 338,7 mld. K¢. Tato vyse stacila ke kryti 3,6 mési¢niho dovozu zboZzi a

sluzeb.

Pokles doméci poptavky spojeny s oslabenim kurzu koruny jak vici americkému
dolaru, tak ¢astecné i vici némecké marce, vedl v roce 1998 ke kratkodobému zlepseni
situace na béZném uctu, jehoz deficit se tak snizi ze 100,1 mld. K¢ v roce 1997 na 40,5

mld. K¢ v roce 1998.

Toto zlepSeni se nejvyraznéji projevilo na obchodni bilanci, a to zejména diky ur¢itému
zpomaleni tempa ristu dovozl zboZi. V roce 1998 byl vyvoj béZné bilance pozitivné
ovlivnén, podobné¢ jako v predchozich letech, predevs$im bilanci sluzeb, kterd v tomto

roce dosdhla prebytku ve vysi 61,9 mld. K¢.

Po ur¢itém zmirnéni vnéjsi nerovnovahy v roce 1998, se v nasledujicich péti letech
zacaly na béZném uctu opét projevovat negativni tendence spojené se stabilnim
prohlubovanim deficitu, pfi¢emzZ v tomto piipad¢ hral zahrani¢ni obchod dilezitou roli
pfedevsim v letech 1999-2001. Saldo obchodni bilance pak v tomto obdobi kumulativné
pokleslo o 14,21 mld.K¢, a to zejména diky vyraznému zrychleni dovozli zboZi v letech
2000 a 2001. Na druhé stranég je vSak nutno poznamenat, Ze od roku 2001 se deficit
obchodni bilance trvale sniZoval, takze v roce 2003 dosahl schodek zahraniéniho

obchodu hodnoty 69,8 mld. K¢

K dalifmu zlep3enf situace na b&Zném tiétu platebni bilance Ceské republiky dolo
v letech 2004-2006, kdy deficit tohoto Gctu poklesl o 60,29 K¢, pficemz toto zlepSeni se
nejvyraznéji projevilo na obchodni bilanci v roce 2005. Pti¢ina tohoto zlepSeni je

v pomérné vyrazném piedstihu dynamiky ristu vyvoza pfed dynamikou dovozi.

Tak jako v poslednich letech, také v posledni etap¢€ byl vyvoj bézné bilance negativné

ovlivnén bilanci vynost, kterd v tomto obdobi dosahla deficitu.
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Podobné jako u bézného tuctu, také u financniho uctu se daji nelézt Ctyti etapy, v nichz
na tomto uctu dochazelo ke zméndm vyvojovych trendi:

1) prvni obdobi (do roku 1995) jez se oznacuje jako obdobi pfilivu
spekulativniho kapitalu,

2) druhou etapou (1996-1997), jez je spojena s poklesem finan¢nich
transakci souvisejicich s vlastnictvim financnich aktiv a pasiv a se
schodkovym saldem oficidlni vyrovnavaci bilance.

3) Trteti obdobi (1998-2002), bylo obdobim, kdy vyrazné vzrostly pfimé
zahrani¢ni investice, jejichZ boom ¢astecné odeznél v roce 2003.

4) Ctvrté obdobi se nazyva etapou druhé investiéni viny.

Vyjde-li se z dat o vyvoji na finan¢nim dctu, pak v roce 1995 dosdhl ptebytek tohoto
uctu hodnoty 218,3 mld. K¢. Na takto vysokém saldu se pak podilel predevs§im priliv
ostatnich investic, pfi¢emzZ v ramci této skupiny zaznamenaly nejvétsi nartst
dlouhodobd pasiva obchodnich bank a Ceské narodni banky. Za hlavni diivody, které
vedly k tomuto masivnimu pftilivu financ¢nich prostiedkt do bank je existence kladného
urokového diferencialu a postupna liberalizace operaci na finan¢nim uctu. Rok 1995 byl

rokem, kdy doslo k vyvrcholeni tohoto pfilivu.

Pozitivni vliv na pfiliv kapitdlu mélo také kladné hodnoceni Ceské republiky ze strany
zahrani¢nich investorti, coZ se v roce 1995 projevilo pfedevSim ve vyrazném nértstu

piimych zahrani¢nich investic, jejichZ objem vzrostl vice nez trojnasobné.

Vyvoj ostatnich investic pfinutil na jate roku 1996 Ceskou nérodni banku rozsifit
fluktuacni pasmo Ceské koruny z ptivodni 0,5 % na novych 7,5 %, ¢cimZ byly jednak
¢astecné odstranény zisky, jeZ zahrani¢nim investorim piinasel vysoky trokovy
diferencidl, a jednak byly zvySeno riziko spojené s kurzovymi ztratami téchto
nerezidentskych ekonomickych subjekti. V disledku tohoto kroku poklesl

v nésledujicich dvou letech piiliv zahrani¢nich investic do Ceské republiky z 218,3 mld.
K¢ v roce 1995 na 34,32 mld. K¢ v roce 1997, a tak v tomto roce finan¢ni ucet poprvé

nepokryl deficit na béZném uctu.
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Pti podrobnéjsi analyze vyvoje jednotlivych typil investic plyne zavér, Ze k nejvétSimu
propadu doslo v letech 1996-1997 u ostatnich investic, a to pfedevSim diky poklesu
kratkodobych aktiv obchodnich bank.

K dal§imu obratu ve vyvoji na finanénim dctu platebni bilance doslo v roce 1998, kdy
se op¢t zvysil priliv zahrani¢niho kapitélu, pficemz tento trend pokracoval i

v nésledujicich ¢tyfech letech. Ke kulminaci tohoto rastu pak doslo v roce 2002, kdy
saldo finan¢niho tuc¢tu dosahlo vyse 347,7 mld. K¢, coz je také nejvyssi hodnota tohoto

ukazatele v celém sledovaném obdobi.

K vyraznému zpomalen piilivu zahraniénich investi do Ceské republiky doglo v roce
2003, kdy saldo finan¢niho uctu dosdhlo vyse 157,2 mld. K¢, a to predevsim diky
vyrazn¢ niz§imu piilivu piimych zahrani¢nich investic. Tento pokles byl vSak poklesem
kratkodobym, nebot’ jiz v ndsledujicich dvou letech doslo k dalSimu vyraznému ristu

piimych investic. [9]
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9. Bankovni sektor, jeho transformace a vliv na dluh SR

V centrdlné¢ planované ekonomice existuji zdkladni charakteristiky emise a obchu
penéz:

- penize nehraji pfi rozhodovani ekonomickych subjektii velkou roli (mekka
rozpoctova omezeni);

- bankovni systém je obvykle jednostupniovy;

- meénova politika (ménovy plan) centrdlni banky vychazi z vécného centralniho
planu, banka je podifizena rozhodnutim vlady;

- velmi castym feSenim nedostatku penéznich zdroji na kryti cili rozvoje
centrdln¢ planované ekonomiky je emise novych penéz formou piimého tvéru
centrdlni banky poskytnutého bud stitnimu rozpoctu, nebo subjektim
v podnikové sféfe; emise a obeh penéz jsou tedy skryt€ inflacni;

- centrdlni banka je nejen vysadnim emitentem hotovostnich penéz, ale emituje

také drtivou vétSinu bezhotovostnich penéz.

Tyto a nckteré dalsi skutecnosti vedou k jisté deformaci postaveni a funkci centralni
banky v centrdlné planované ekonomice. Banka ma sice emisni monopol, ale na druhou
stranu se od centrdlni banky ve vyspélé trzni ekonomice lisi ve dvou zdkladnich — a do

urcité miry navzdjem opacnych — skutecnostech:

a) vykonava nekteré funkce, které ,,skute¢né* centrdlni bance viibec nepiisluse;ji:

- poskytuje dvéry podnikovému sektoru, ¢imZ zastupuje funkce obchodnich a dalSich
bank;

- pfimo fidi ostatni banky, které jsou fakticky jejimi specializovanymi organiza¢nimi
jednotkami, s minimem moZnosti samostatného rozhodovant;

- vyhlaSuje zakladni podminky depozitni, uvérové a kursové politiky — trokové sazby
podminky poskytovanych tuvéri ménové kursy apod. V téchto oblastech supluje

neexistujici penézni trh;

b) nekteré funkce vykondva bud’ omezené ¢i deformované, nebo je nevykonava viibec:
- ménovou politiku provadi podle rozhodnuti jinych organti, na zdklad¢ rozpisu vice Ci
mén¢ zdvazného meénového, resp. uvérového planu vychdzejictho z vécného planu

rozvoje ekonomiky. Neni tedy vrcholnym subjektem ménové politiky. Objektivné je ale
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nutné pfiznat snahu nasi tehdejsi centralni bance (Statni banka ¢eskoslovenskd) zejména
v 80. letech, o razantngj$i pfistup k vlad¢, vedeny snahou o prosazeni ménovych
hledisek do sestavovanych vrcholnych pland;

- vystupuje v zdsad¢ jako jediny mozny véfitel statniho rozpoctu, navic v podiizeném
postaveni (deformace funkce banky stétu);

- funkce banky bank je omezena na zabezpeCeni platebniho styku mezi bankami,
zatimco o n¢jaké regulaci ¢i dohledu bank se viibec nejednd;

- neexistence druhého stupné bankovniho systému v podobé ziskové motivovanych
bank (spolu s nemoZnosti bankrotu kterékoliv z nich) vylucuje vyuZiti cenrdlni banky
jako véfitele posledni instance;

- rovnéZ je omezena sprava devizovych rezerv — vzhledem k neexistenci sménitelnosti

doméci mény banka neprovadi ndkupy a prodeje zahranicnich mén na domécim

devizovém trhu, s cilem ovlivnit pohyby kursu doméaci mény.[6]

9.1. Zmény v bankovnictvi v 80. letech

Postaveni centrdlnich bank a vyznam ménové politiky se v nckterych centrdlné
planovanych ekonomikéch zacaly v prabehu 80. let pfece jen menit, a to v souvislosti se
zahdjenim nebo alespont zamyslenymi bankovnimi reformami. Hlavni zmény spocivaly
v pfechodu od jednostupnového k dvoustupnovému bankovnimu systému a postupnému
zavadéni trZznich prvkl do tohoto systému.

V centralnich bankéch probéhlo nebo se pripravovalo predevsim oddéleni emisni slozky
od uvéroveé-obchodni. Centrdlni banky pfestdvaly uveérovat podnikovou sféru a zaméfily
se na ménovou politiku, pozdé€ji 1 na bankovni regulaci a dohled.

Uvérovani podniki se zacaly vénovat jak stitni obchodni banky, tak nové zaklddané
akciové obchodni banky. Pii poskytovani tveért zacCaly hrat hlavni roli ekonomicka
kritéria — v zdsadé schopnost dluznika dvér splatit véas a v plné vysi, véetné urokd.
Z divodi ,,stitntho zajmu* na dal$i existenci nékterych odvétvi, obord ¢i podnikd a
obav z hromadnych fetézovych bankroti zna¢né zadluzenych podnikli byly vSak

dopady trZzniho pfistupu véftitell zmiriovany, a to predevsim:

- zaloZenim specializované banky, kterd poskytovala dvéry za mirnéjSich
podminek;

- ponechanim nékterych avéra centralni bance.[6]
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9.2. Situace v CR

V byvalém Ceskoslovensku mélo podle piivodnich predstav dojit k prvnimu feSeni —
poskytovani dlouhodobych dvért podnikim, které je nemohly ziskat od trzné se
chovajicich obchodnich bank, méla byt timto ,, povéiena“ Investi¢ni banka.

Diky listopadovym zméndm roku 1989 vSak nastésti k tomuto polovicatému feSeni
nedoglo a tvrdy dopad trzniho piistupu bank k dluznikim byl v Ceské a Slovenské

federativni republice zmirilovan jinymi zpusoby:

- oddalenim ucinnosti zakona o bankrotu;

- zaloZenim Konsolida¢ni banky (1991), kterd pfevzala velmi problémové uvéry
na tzv. trvale se obracejici zasoby;

- poskytnutim 50 mld. K¢ z Fondu ndrodniho majetku vybranym obchodnim
bankdm, které pak mohly c¢ast téchto prostiedkli pouzit na odepsani dluha

podnikiim podle vlastnich rozhodnuti.

V kazdém piipadé hned od zacitku bankovni reformy, zahdjené k 1.1. 1990, ptestala
naSe centrdlni banka az na nepatrné vyjimky poskytovat uvéry podnikovému sektoru.
Pozdé&ji rovnéz doslo k vyraznému posileni jejtho postaveni vici vlade (na rozdil od
nckterych dalSich reformujicich se ekonomik) a k postupnému odstranovéani dalSich
rozdilii proti vyspélym trznim ekonomikdm. V soucasnosti md nase centrdlni banka
stejné funkce a obdobné postaveni jako maji centrdlni banky ve vyspélych trznich

ekonomikach.[6]

9.3. Konsolida¢ni banka

Vznik Konsolida¢ni banky maji ,,na svédomi jednak dédictvi centrdlné¢ pldnované
ekonomiky (zejména tzv. ,Spatné uvéry*), jednak invence ,otci zakladateli*
transformace Ceskoslovenské ekonomiky na pocatku 90. let 20. stoleti. Konsolida¢ni

banka vznikla 25. inora 1991 a sem se veskeré tyto uvéry presunuly.[5]
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9.3.1. Spatné uvéry

Vyraz ,Spatné uvéry*“ je vyraz dobovy. Na pocitku devadesitych let neexistovala
klasifikace uvéra, tak jak je zndmd ze soucasnosti komercnich bank. Je nutné rozlisit
,»staré Spatné uvery* — tj. uvery vzniklé pred rokem 1989 a ,,nové Spatné uvery* vzniklé
na pociatku devadesatych let minulého stoleti. Celkovy objem uvérd poskytnutych
podnikiim a druZstviim v Ceskoslovensku ¢inil v prvnim &tvrtleti 1991 cca 570 mld. K&.
Z toho ,Spatné uvéry* byly; uvéry na TOZ (trvale se obracejici zdsoby) 169 mld. K¢,
exportni uvéry 27 mld K¢, uvéry na vyvozni integratni akce 12 mld K¢, dalsi tzv.
Spatné uvéry 70 — 150 mld K¢. Celkovy objem Spatnych uvérti na celkovém objemu
uvéri se pohyboval mezi 50 — 60 %. Toto byla nepiijemnd komplikace pro

transformujici se ¢eskoslovenskou ekonomiku.

Vysvétleni pojmu ,,ivery na trvale se obracejici zdsoby* se da vysvétlit z minulosti,
konkrétné z poloviny 60. let. V t€ dobé byl ucinén pokus o ,,zvySeni ulohy zboZné-
pen¢Znich vztahli v centrdlné planované ceskoslovenské ekonomice®, které mélo prispét
ke zvySeni vykonu, ale i efektivnosti Ceskoslovenské ekonomiky. Protoze jednim
z privodnich jevl centrdlné planované ekonomiky byl za vSech okolnosti ,,nadmérny
rust zdsob®, mél vnovych podminkdch sehrit ulohu reguldtora zdsob trok
z poskytovanych tvérti na zdsoby. A aby to urcité fungovalo, od¢erpaly se v roce 1966
z podnikii obratové fondy, které slouzily jako ¢astecny zdroj kryti zdsob v podnicich, a
tyto se uloZily na vdzané Gcty ve statnim rozpoctu. A na jejich misto nastoupily dvéry —
uvéry na trvale se obracejici zdsoby. V mezidobi stat postupné utracel obratové fondy,

takZe néjakd zpctna operace neyla mozna.[5]

9.3.2. Transformace ekonomiky

/////

obchodu, privatizaci a makroekomické stabilizaci. Transformace ekonomiky pfinesla do
banky Upln€ novou situaci. Bylo tifeba, aby se zacaly zabyvat svoji profitabilitou a to
znamena mj. té€Z se zabyvat se svymi bilancemi. Zjistuje se najednou, Ze minimaln¢ u
komer¢nich bank vzeSlych ze Stitni banky cCeskoslovenské maji portfolia aktiv velmi
Spatnou kvalitu na strané jedné a Ze pocateCni kapitdlovd pfiméfenost je velmi nizka,

aby umoznovala problémy spojené se Spatnymi uvery feSit. Nicméné banky prohlaSuji
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uveéry na trvale obracejici se zasoby za kriatkodobé, vyZaduji jejich spldceni a nasazuji
urok ve vysi 24 %.

Start transformace s sebou piinasi i dramatické zmény v ekonomickém prostiredi.
Dochézi ke skoku v cendch a souCasn¢ i ke skoku v urokovych sazbach. AZ dosud
urokové sazby byly bezvyznamné — najednou po jejich dramatickém vzestupu zacinaji
hrat klicovou roli v ekonomice firem. Soucasn€ dochdzi k tomu, Ze banky zpfisiuji
podnikiim pfistup k dvérim. Zkoumaji jejich bonitu, schopnost spliacet tvéry a celou
fadu dalSich faktort. Vysledkem je situace, kdy vysoké procento podnikl neni schopno

financovat svoji dluhovou sluzbu.[5]

9.3.3. Invence otct zakladateld

Velmi rychle po startu ekonomické reformy bylo ziejmé, Ze existence ,,Spatnych uveérta*
zaCind ohrozovat samu podstatu transformace Ceskoslovenské ekonomiky. Bylo tfeba
néco udélat, aniZ by se dalo vzniknout ocekdvanim, Ze stat to nakonec vzdy zaplati.
Zaklad teSeni z ,,transformacni dil* bylo: zaloZen{ instituce, kam by se pievedly uvéry
na trvale obracejici se zdsoby, které by se spravovaly pouze technicky a jednotné pro
vSechny podniky; rozlozeni dluhového bfemene podnikiim v Case; stanoveni relativné

pfijatelnych trokovych sazeb z tivérii na TOZ. [5]

9.3.4. Makroekonomické souvislosti vzniku KOB

V souvislosti s transformaci ¢eské ekonomiky po roce 1989 se na pocatku 90. let
pfipravovaly a implementovaly také zmény v bankovnictvi, a to pfedevSim jeho
legislativnitho rdmce a z ného vyplyvajici instituciondlniho uspotfdddni vztahii mezi
bankovnimi institucemi od jednostupnového bankovniho systému k dvoustupnovému.
Vzhledem k nastolené restriktivni ménové a fiskdlni politice se ekonomické prostredi
v CR profilovalo jako nizkoinflaéni v porovnani s vyvojem jinych postkomunistickych
zemi. Nizkoinfla¢ni prostfedi neznehodnotilo existujici aktiva a tedy znemoZnilo feSent,
kdy vyssi inflace redlné znehodnoti existujici podnikové dluhy tak, jak bylo mozZné
pozorovat v jinych zemich.

Vzniklé nizkoinfla¢ni prostiedi bylo z velké ¢asti dlouhodob¢ udrzitelné také vzhledem

k nastolené politice vyrovnanych rozpocti, které nevytvéarely poptdvkové tlaky a

fiskdlni politika ptisobila v obdobi 1990 — 1997 pozitivné na celkovy stav ekonomiky.
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Specifické problémy v oblasti bankovniho sektoru byly spojeny s korporiatnim
financovanim, kdy stavajici bankovni sektor nemohl odepisovat na pocatku 90. let ve
vetsi mite nebonitni Uveéry a vytvéret rezervy. Vzhledem k velmi dobrym vychozim
makroekonomickym podminkdm a specifickym problémim v rdmci bankovniho

sektoru bylo zaloZeni Konsolida¢ni banky v daném kontextu raciondlnim krokem.

Bilan¢ni suma KOB a posléze KOBP byla od vzniku KOB stabilizovdna (diky
minimalnimu pfevodim dalSich aktiv) a pohybovala se na drovnich kolem 100 mld. K¢.
V souvislosti s finanénimi  krizemi na konci 90. let se vSak v dusledku
makroekonomickych souvislosti (tzn. extrémné vysoké urokové a volatilni urokové
sazby), regulatornich opatfeni (napf. dohledovéa opatfeni CNB v roce 1999 v oblasti
neakceptace zajisténi nemovitosti u rizikovych uvért), zpasobl privatizace nekterych
bank a dalSich opatieni vlddy CR (napf. sanace zdravotniho poji$téni), bilanéni suma
KOBP a pozd&ji CKA od roku 1999 extrémné rostla v disledku novych transfert
nebonitnich vérd a aktiv do bilance KOBP/CKA.

Nejvysii trovné dosahovala bilanéni suma CKA v poloviné roku 2002, kdy v disledku

masivnich transferti aktiv do CKA dosahuje rekordnich 271 mld K&.

Avsak vzhledem k nastartovanému procesu ukondeni &innosti CKA a aktivni politice
spravy portfolia (napf. pouze inkaso vtomto roce bylo rekordni v historii
konsolidac¢nich instituci — 58 mld K¢) v roce 2002 ztstala bilan¢ni suma na trovni roku

2001 a v dalsich letech jiZ jen klesa.[5]
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Graf &. 21 Vyvoj bilanéni sumy KOB, KOBP a CKA

Vyvoj bilanéni sumy KOB, KOBP a CKA (v mid. Ké&(s)
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9.3.5. Shrnuti ulohy KOB

Konsolida¢ni banka byla zaloZena jako pomocny nastroj na feSeni prechodu ekonomiky
na trzni prostfedi. Po roce 1997 vSak zacala byt KOBP zneuZivdna na feSeni neduhti
ekonomiky a zejména k saturaci stitniho rozpoétu, nebot KOBP ¢ CKA odkupovaly a
saturovaly vladou rozhodnuté ztratové transakce, které byly potom ze statniho rozpoctu
hrazeny s nékolikaletym zpozdénim. Je otdzkou, jaky by byl vyvoj v druhé poloviné 90.
let, kdyby nedoSlo k vySe zminovanym otfesim na finanénim trhu a uspéchané
privatizaci n&kterych bank, které by neztrojnasobily transfery do CKA a nezptisobily
nezanedbatelné materidlni a moralni ztraty. Celkem byla totiz ptevedena do KI v rdmci
privatizace bank aktiva pfes 500 mld K¢. Z této sumy tvoii témet polovinu (cca 190 mld
K¢) aktiva transferovand z CSOB. Ztrita by bez transferit z CSOB byla poloviéni a
CKA by zanikla jiz pfed nékolika lety.[5]
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9.4 Vliv transformace bankovniho sektoru a ekonomiky na vliv

dluhu statniho rozpoctu

vvvvvv

MW

¢eskych bank z devadesétych let jdou do stovek miliard. PfiCiny ztrdt miZeme rozd¢lit

do péti kategorii:

1.

Nesplacené dluhy z doby socialismu. Odhaduji se na 70-80 miliard
korun. Po otevieni trhu se pfirozené fada podnika dostala do
hospodatskych potizi, coz vedlo k nesplaceni tvért a ztratdm velkych
bank jako Komercni banka. Tento problém samoziejmé nedopadal na
nové malé banky, které timto mély urcitou vyhodu - ptesto vSak dopadly

nakonec nejhtre.

. Problém rozkradani se tykal totiz pfedeviim jich. Casto poskytovaly

pochybné Gvéry spiiznénym osobdm, ¢imz dochdzelo k tzv. tunelovani.

Pfi hodnoceni ztrdt bank se Casto ptehlizi problém jejich nezkuSenosti.
Poskytovani tvéri se v transformacni ekonomice narozdil od vyspélych

statt vyrazné 1isi ve tiech bodech:

a) pracovnici bank nemaji dostate¢né zkuSenosti s poskytovanim dveéra.
To vede k poskytovani fady dvera na Spatné projekty, které pak

nejsou splaceny;

b) podniky a podnikatelé zadajici o iv€ry nemaji takové zajiSténi svym
majetkem, jako ve vyspélych statech. Také nemaji ,,historii* podniku,
ktera svéd¢i o jejich schopnosti dobie hospodatit. I pro zkusené
pracovniky bank (takovi zde vSak nebyli) je tedy obtiZné uvéry
pridélit. Zatimco u novych podnikatelli neexistuje ani historie, ani
majetek kterym by mohli rucit, u velkych firem z dob socialismu zase

neni jisté, jestli v nové konkurenci obstoji a také jejich dosavadni
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,historie* z doby socialismu nesvéd¢i nic o budoucnosti v
kapitalismu. Stejné tak majetek téchto firem se skladd z pochybnych

zafizeni a budov nizké kvality, jejichZ trZni hodnota je casto nulova;

c) sama doba transformace se vyznacuje obrovskou dynamikou oproti
,usazenym* ekonomikdm, takze projekty, které se dnes zdaji byt

ziskové jiz zitra mohou byt ztratové.

4. Bohuzel se v nékterych piipadech poskytovala pomoc bankdm zcela
zbyte¢né. Vldda MiloSe Zemana poskytla velkym bankdm nékolik
desitek miliard korun, kdyz je mohla jednoduSe prodat. Zabila tim dvé
mouchy jednou ranou: Zvysila ,,ztraty pfipisované pfedchozim vladam

a zdroven zvysila privatizacni vynosy, kterymi se pak mohla chlubit.

5. Tristni je pak situace kolem padu IPB. Jak naznacuji zatim netplné tdaje,
stat vyplatil CSOB o neuvéfitelnych 100 miliard vice neZ kolik ¢inila

skuteCna ztrata.[13]

K nejvys$imu nértstu vlddniho dluhu, resp. deficitu doslo v roce 2003, a to predevsim
vlivem reklasifikace dvou tzv. nestandardnich zaruk poskytnutych ve prospéch

bankovniho sektoru, a to:

. zaruka za IPB ve prospéch CNB

Na zdkladé usneseni vlady poskytlo MF zaruku ve prospéch CNB k pokryti ztrit
z neevidovanych zdvazka byvalé Investicni a poStovni banky, a.s. vyplyvajicich ze
Smlouvy aslibu odikodnéni strategického investora (CSOB,a.s.) uzaviené mezi
CNB a CSOB. Vyse zdvazku stitu je determinovéna podle uvedené Smlouvy
a slibu odskodnéni jednak maximdlni ¢astkou 160 mld. K¢, jednak maximalni
dobou splatnosti do roku 2016. Vyse plnéni této zaruky je do znacné miry zavisla
na vysledcich arbitraZznich fizeni. MF dosud uhradilo CNB v souvislosti

s vystavenou stdtni zdrukou a podle vySe uvedené Smlouvy a slibu odskodnéni
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zélohovou platbu v roce 2003 ve vysi 2 mld. K¢, pro rok 2004 pocité statni rozpocet

s ¢astkou 2,7 mld. K¢.

zéaruka za Slovenskou inkasni ve prospéch CSOB

Vroce 1993 byla mezi Ministerstvem financi Ceské republiky, Ministerstvem
financi Slovenské republiky a CSOB uzaviena ramcova dohoda o zdkladnich
principech II. fize transformace CSOB. Na zikladé této dohody byla z CSOB
uplatn¢ pievedena fada nekvalitnich aktiv na tzv. inkasni jednotky, jejichz
zakladateli byla ministerstva financi obou stitii. Ob¢ inkasni jednotky se zabyvaji
realizaci téZko dobytnych pohleddvek, jsou refinancoviny CSOB a ztrity z jejich
aktivit je zavazan hradit stat. V souladu s vySe uvedenou dohodou Ministerstvo
financi CR kompenzuje ztraty Ceské inkasni,s.r.o. Ministerstvo financi SR na rozdil
od ceské strany nehradilo ztrity Slovenské inkasni,s.r.o., atim vznikala dalsi
pohleddvka CSOB za touto spole¢nosti. Vroce 1997 zahijila CSOB proti
Slovenské republice arbitrdzni fizeni pfed Mezindrodnim stfediskem pro feSeni
sporti z investic ve Washingtonu, které dosud trva. S cilem eliminovat riziko
finanéni destabilizace CSOB uzavielo Ministerstvo financi CR s CSOB
"Stabilizacni smlouvu". V této Smlouvé byl vyjadien zavazek MF plnit ve vztahu
k CSOB pohledévky ve vysi 90 % nominélni hodnoty ke dni splatnosti 31.12.2002.
Jelikoz se arbitraZni fizeni protahovalo, byl termin splatnosti zdvazku, jehoz vySe
¢ini 22 mld. K¢, formou Dodatku k této smlouvé odloZen nejdiive na 31.12.2004
s moZnosti dalsich tif dnti odkladu, tj. 3. ledna 2005. V roce 2003 byla v rdmci této
zéaruky uhrazena ¢4stka 0,57 mld. K¢.[11]
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10. Navrh feseni dluhového problému v CR

Ke snizeni objemu vetejného dluhu existuji dvé cesty:
a) pasivni — pozitivni vliv exogennich faktora

b) aktivni — vladni hospodéiskopolitickd opatieni

Od a) v prvnim piipadé mam na mysli:
1. tempo ekonomického ristu (HDP) a redlné drokovou sazbu z vefejného dluhu
Tuto redukci podilu vetejného dluhu na HDP nemtzZe naSe vldda ovlivnit, zdleZzi na

vyvoji makroekonomickych ukazateld.

2. vliv exogenni inflace na snizeni redlné hodnoty vefejného dluhu
Tento obecny fakt, Ze inflace zvyhodnuje dluzniky plati 1 ve vztahu k vladnimu dluhu.
Redlnd hodnota vetfejného dluhu s inflaci klesd. Likvidace takovym zplsobem je ale
v souCasné dob¢ extrémné ztizend, jak nezdvislou protiinflaéni ménovou politikou

CNB, tak i zkracovanim primérmé doby jeho splatnosti.

3. zahrani¢ni granty ¢i dary, pfipadné prominuti ¢4sti zahrani¢niho vladniho dluhu
¢i droka.

Tato moznost hraje roli spiSe pro rozvojové zem¢, kam se Ceskd republika uz nepocita.

Od b) v druhém piipad¢ se jednd o Gcinné aktivni opafeni v rdmci vladni hospodérské
politiky
V tomto piipad¢ je dulezité ziskat politickou podporu pro feseni dluhového problému.

Toto byva znacny problém, pro ndzornost uvadim nékolik faktort:

a) politicky tlak lobby zastupujicich skupiny, ktefi profituji z redistribude
prostiednictvim vetejného dluhu,

b) omezeny vladni horizont. Vldda mé urcité volebni obdobi, ale stitni dluh je
dlouhodoby.

c) Nepopuldrnost vétSiny hospodaiskopolitickych alternativ, které muZze vést

k otfeseni pozice piislusné vladni strany.
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Vlada, pokud se ale rozhodne dluhovy problém fesit ma nékolik variant:
1. rozpoctové feSeni — tzn. splaceni dluhu vcetn¢ drokil z prebytku béZného
rozpoctu
2. kryti z vynosu mimoiadné vetejné davky
3. monetarni feSeni - tzn. monetizace dluhu, popf. sniZeni jeho redlné hodnoty
zamérné vyvolané inflaci
4. politicko administrativni feSeni — tj. rozhodnuti administrativné likvidujici
vetejny dluh.
Vsechna uvedend teSeni jsou ale pro vlddu nepfijemnd a existuje v nich celd fada

problémi.

Od 1) Rozpoctové feSeni
Tento zpilisob spoc¢ivd ve snaze splatit vetejny dluh z prebytkli béZného rozpoctu. Tato

snaha je redlna pouze do urc€ité relativni vahy dluhu.

Protoze takova fiskdlni restrikce v podstat¢ znamend vynuceni momotadného
prerozdéleni dichodi z prace a kapitdlu ve prospéch diichodu z droku vefejného dluhu,

pusobi proti tomuto feseni i silné politické, ekonomické a socidlni faktory.

Od 2) kryti z vynosu mimotadné vetejné davky

Timto feSenim se rozumi jednordzové pauSalni davky z kapitdlu, uréené k umoteni
vefejného dluhu a jeho likvidaci. Nevyhodou je ovSem nepopuldrnost, v piipadé
neoCekdvanosti takového opatfeni ztrata duvéry i obava z dalSich podobnych feSeni

v budoucnu.

0d 3) Refemé v ramci monetarni politiky
Existuje taky moZznost vefejny dluh monetizovat. Monetizace vSak znamena zvySeni
penézni nabidky s negativnimi disledky vyvolané inflace na celkové ekonomické

prostiedi. Toto feSeni je téZce prosaditelné v sitauci nezavislosti Ceské narodni banky.

Od 4) Politicko administrativni feSeni
Toto je velmi radikdlni feseni, jednd se o odmitnuti existujiciho vefejného dluhu novou

vladou. Je to ekonomicky velice riskantni, vzhledem k tomu, Ze piimo poSkozuje
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drZitele vladnich obligaci. Disledkem je potom ztrdta divéry a neochota pfijimat nové
emise statnich dluhopisti v budoucnu. Toto radikdlni feSeni pfispivd i ke sniZeni

daveéryhodnosti zemé a také k vysSim trokim z budoucich avéra.[2]

Osobné bych v piipadé Ceské republiky volila postupnou pfeménu stitniho dluhu

z ptimych dvérh na vetejné obchodovatelné cenné papiry (statni dluhopisy).

Druhym krokem je zvySovani podilu vnitiniho statniho dluhu a snizovani podilu

statniho zahrani¢niho zadluZeni.

Dalsi feseni se tyka bankovniho sektoru v obdobi transformace, které se sice nedd vratit
zpét, ale dava ndvod, jakym zplsobem se to dalo ud¢lat 1épe. V prvé fad¢€, nesplacené
dluhy z doby socialismu byly nevyhnutelné, ale lepSi a rychlejsi bankrotové

zakonodarstvi ochranujici véfitele by situaci alespon trochu zlepsilo.

Rozkradéni je ze zdkona véci bankovniho dozoru CNB. Presto nikdo centrdlni banku k
odpovédnosti nehnal. Kdyby 1épe hlidala malé banky, uSetfilo by se mnoho pencz ze

statniho rozpoctu.

NezkuSenost a zbyte¢nd pomoc bankdm. Pokud by byly banky privatizovany do rukou
zkuSenych zahrani¢nich investorti, mnoha problémiim by se zabranilo. Na druhou
stranu, je otdzkou zda by privatizace nezadusila poskytovani novych dvért. Presto
mohly byt banky jedna po druhé privatizovany jiZ od roku 1993 a pokud by se vidé€lo,

Ze funguji dobfte, byly by postupné zprivatizovany vSechny.

Péad IPB - zde bylo samoziejm¢ moZno dojednat s IPB lepsi podminky.[12]
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11. Zaveér

Cilem moji diplomové price bylo zhodnoceni situaci v Ceské republice v oblasti
statniho dluhu. Tento cil se mi podafilo splnit, nejdiive, diky bohaté teorii v prvni ¢4sti.

Ve druhé Casti jsem se snaZzila zanalyzovat danou problematiku u nés.

Teorie je zpracovana v péti prvnich kapitoldach. Umoznila mi pochopit, jakym zptisobem
se projevi realizace fiskdlni politiky vlady v makroekonomické teorii. Vlivem jejiho
pusobeni na ekonomiku bylo potfeba vysvétlit co se rozumi pod pojmem expanze a
restrikce a mechanismus fiskdlnich multiplikatort. ekonomiky. Ddle jsem povaZovala
za dulezité popsat model IS-LM v oteviené ekonomice pro lepSi zndzornéni a
pochopeni toho, jak zmény v objemu vladnich vydaji (fiskdlni expanze) ovliviiuji
produkt. Posledni kapitola byla vénovdna problému fiskdlni nerovnovéhy, ftj.

rozpoctovému deficitu. Podatilo se mi graficky ukazat jednotlivé moZnosti jeho kryti.

Praktickd &ast se z velké &asti tykala empirické analyzy v Ceské republice. V kapitole 6
se mi podafilo, ve formé &iselné tabulky, zanalyzovat vefejny deficit CR za uvedené
obdobi. V dal8i podstatné obsahlejsi kapitole jsem se zaméfila na statni dluh. Zacala
jsem jeho vyvojem, stru¢nou charakteristikou, ¢lenénim, krytim aj. Za dulezité stoji
zminit faktory, které ptasobi na rast podilu stitniho dluhu. To jsem se snaZila ndzorné
ukdzat vypoctem. Vysledkem by méla byt takovad hodnota deficitu, ptfi kterém se statni
dluh nezvySuje. Na toto navazuje bilance zahrani¢niho obchodu, kterd charakterizuje
miru zahrani¢niho zadluzeni. V piedposledni kapitole jsem se vénovala bankovnimu
sektoru, jeho transformaci a vlivu na dluh statniho rozpoc¢tu. Na tplny zavér jsem se
pokusila nastinit n¢kolik variant feSeni dluhového problému. Nejsem si ale jist4, do jaké
miry se mi podafilo toto aplikovat na sitauci vefejnych financi u nas, podle mého nézoru

je to otazka reformy vefejnych financi.

Pro lepsi pochopeni je priace doplnéna mnozstvim grafti a také tabulek, pro lepsi

nazornost a prehlednost.
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