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Struktura prezentace

Fiskalni situace CR v mezinarodnim srovnani
Ekonomie vyvoje verejného dluhu

— Makroekonomicka situace a dluh CR
Predikce mozného vyvoje dluhu: scénare
Co délat s deficitem?

Zaver



Vysoké verejneé dluhy: nic nového
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Cisté pujcky konsolidovaného vladniho sektoru jako % HDP
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Maastrichtsky limit (60%)

v dluh v roce 2010

Konsolidovany dluh vladniho sektoru jako % HDP
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Cesky vefejny dluh: nikoliv kriticky
* DuUvody proc situace neni zcela kriticka

— Podobny narust dluhu jako CR zaZila vétdina zemi
— Rada ekonomik se vypoFadala i s vy3sim zadluzenim

e Duvody, pro¢ bychom se stabilizaci neméli vahat
— S kym se mame srovnavat — (ne)vyspelé zeme?

— Povalecna redukce dluhu v rozvinutych zemich -- svét je
v jiné situaci (napr. problém starnuti populace)

— Dluh nevyuzivame efektivné
— Cim déle otdlime, tim bolestivéjsi bude stabilizace



Vyvoj ceskych verejnych financi

Saldo
vladniho mid. K¢ -132 -167 -171 -8 -107 -8 -2 -100 -213 -173 -154
sektoru
Dluh vladniho .
I mld. K¢ 585 695 768 848 885 948 1024 1105 1282 1414 1538
rast v
% 442 18.8 10.5 10.4 4.4 7.1 8.0 7.9 16.0 10.3 8.8
% HDP 24.9 28.2 29.8 30.1 29.7 29.4 29.0 30 35.4 38.5 41.4
Uroky %HDP 1.0 1.2 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 1.3 1.4 1.7
Primarni saldo% HDP -4.6 -5.4 -5.2 -1.1 -1.2 -1.3 0.7 -1.6 -4.9 -3.3 -2.1

e Jak na tom tedy jsme?
— 2010:
— Hruby dluh verejného sektoru: 1423 mld. K¢ (38,5% HDP)
— Konsolidovany statni dluh: 1320 mld. K¢ (35,8% HDP)

* Predbézné vysledky, ** predikce Zdroj: MFCR



Jak funguje dluhové ucetnictvi?

 Dynamika dluhu (v mld. K¢):
D, =D, +D, -1, —PB,
* Dynamika dluhu v % HDP:

dt+1 dt o pbt+l
* Dusledky:

— Ke stabilizaci podilu zadluzeni muze dojit i pri existenci
primarnich deficitl, staci aby ekonomika rostla
dostatecnym tempem

— Naopak: pokusy o snizeni primarniho deficitu, které by
vedly k poklesu tempa rustu, mohou miru zadluzenosti
zhorsit



Makroekonomicka predikce pro CR
Readlny HDP (mezirocni rust %)
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(05/2011) 1.8-2.0 2.6-2.9
MFCR

-4.1 +2.3  (04/2011) L 2.3
CNB 15 2.8

(05/2011)



Makroekonomicka predikce pro CR (1/2)
Inflace(%)

B R

2009 2010

IDEA

2011 2012

(05/2011) 2.0-2.1 2.5-2.7
MFCR - primér

1.0 1.5 (04/2011) 2.1 3.2
CNB — prumeér* 1.9% 7 2%

(05/2011)

* Odvozeno ze Ctvrtletnich predikci



Co tato data znamenaji?

* Navrat k rustu a relativni stabilita (rozumné
urokové miry) znamenaiji, ze mira zadluzeni
nyni roste predevsim diky primarnimu deficitu
— Na rozdil od méné stastnych zemi, kterym by ani

primarni prebytky nestacily ke stabilizaci

* Tento pomeér se bude vyvijet v nas prospéch

— | pfi pretrvavajicich primarnich deficitech by tak
rostl dluh v % HDP jen relativné pozvolneg, za
urcitych kombinaci neni vyloucena ani stabilizace



Scénare budouciho vyvoje
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Scénar 1 — staticky scénar
(udrzeni PD planovaného
na rok 2011 pro dalsi roky,
tempo rastu dle predikce
IMF — stabilizace na nizsi
urovni, primeérné redlné
urokové miry)

Scénar 2 — pesimisticky
(PD na historickém
priméru, vyssi uroky, rist
kolem 2.5%)

Scénar 3 — optimisticky
(PD dale postupné
snizovan az k -1.2 v roce
2020, primérné uroky,
navrat rastu k hist.
priméru)



Dluh jako hrozba...

 Co nam nyni vlastné hrozi?

— V blizké budoucnosti — nic
— Dlouhodobé:

* Mozny pokles ratingu, narust nakladd na obsluhu dluhu
» Ztrata schopnosti plnit Maastrichtska konvergencni kritéria (nejen

deficit, ale i dluh), hrozba nartstu dluhu k 70% HDP do roku 2020
* Implikace?

— Nestrasit okamzitym rizikem typu recké krize -- zvelicovani
problému muze mit negativni dopady na kredibilitu
pozadavku na reformu

— Pokud zacheme se zménami, muzeme byt schopni dosahnout
stabilizace relativné bezbolestné



Rating podle EIU, EIU kvéten 2011
Mm

Bulharsko V.11 Pozitivni
CR V.11 40 BBB Stabilni
Estonsko V.11 26 A Stabilni
LotySsko V.11 50 B Stabilni
Litva V.11 45 BB Stabilni
Madarsko V.11 50 B Stabilni
Polsko V.11 40 BBB Stabilni
Rumunsko V.11 48 BB Stabilni
Slovensko V.11 26 A Stabilni
Slovinsko V.11 28 A Stabilni

Zdroj: EIU



Co zhamena rating BBB Ci A?

* A—-silna schopnost i odhodlani dostat
zavazkum

 BBB — Schopnost i odhodlani dostat zavazkim
v soucasnosti, ale obé muze byt ponékud
citlivé na ekonomickou situaci



Spravny pristup k reformé

Misto prudkého snizeni, dosahnout udrzitelnosti
nizSich primarnich deficitu

Zakladni princip -- zkvalitnéni fiskalnich instituci
Vyuziti moderni ekonomické teorie a empirického
hodnoceni (evidence-based policy)

Obé zmeéeny -- dlouhodobé potrebné i bez ohledu na
deficit



Moznosti reforem

e Fiskalni instituce:
— Posileni pozice vlady v legislativnim procesu
— Nezavisly dohled nad fiskalni politikou
— Vétsi transparentnost
e Vydaje:
— Zbytné vydaje: stavebni sporeni, stravenky
— Penzijni reforma
— Snizeni vydaju formou omezeni korupce
 Dané:
— Rozsirovani zakladu a sniZzovani sazeb

— Presun od zdanéni prace ke zdanéni spotreby a dalsich
prijmu



/meny DPH: odhady IDEA

* Dopady na verejneé rozpocty:
— Dlouhodobé snizeni deficitu o 20,2 mld KCc.
— Nejvyraznéjsi dopad na deficit béhem prvniho
roku (-22,4 mld. Kc).
 Dopady na domacnosti:
— snizeni realnych prijmu o 1,7% (410 KE mésicné)
* Vice detailu - viz: Dusek a Jansky — Jak by

sjednoceni DPH na 17,5% dopadlo na
domacnosti a verejné rozpocty



Zavery a shrnuti

* Dluh a deficit jsou vazné, ne vsak kritické

— V evropském meritku spise bezproblémova situace

* Verejné finance vyzaduji dlouhodoby reformni
pristup
— Dulezitéjsi nez redukovat objem vydaju je zamérit
se na jejich strukturu

* Snizovat marze a ,marze” verejnych zakazek

* Nesnizovat, ale pripadné spise posilit vydaje
podporujici rist CR



Dekuji za pozornost.
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Pouzité zdroje

MFCR:

— Fiskalni vyhled, kvéten 2011

— Makroekonomicka predikce, duben 2011
Eurostat: data o verejnych rozpoctech zemi EU
IMF: World Economic Outlook Database

Dusek a Jansky — Jak by sjednoceni DPH na 17.5%
dopadlo na domacnosti a verejné rozpocty

— http://idea.cerge-ei.cz/documents/iphp 201102.pdf



