Fiskalni politika — cast 2

2016-2017 podzimni semestr



Pripomenuti otazek z minulé
prednasky
* Konsolidovat verejné finance i za cenu castecné ztraty

outputu?

* Postaci vyssi tempo ekonomickeho rustu a nizsi-
dynamika rozpoctovych vydaju k tomu, aby se , sam”
vyresil problém deficitu rozpoctu a verejného dluhu?

*Da se proskrtat k prosperite?

 Kdy je deficit verejnych rozpoctu nadmerny (a kdy uz
nikoliv)?

» Koordinace fiskalnich politik EU: Uspéch nebo neuspéch?

*A co takhle zkusit odpolitizovat fiskalni politiku (podobné
jako politiku ménovou)?



1. Pouceni z krizového vyvoje



Co nas naucila, resp. nam, pripomenula krize o
vztahu mezi fiskalni a financni stabilitou

Provazanost mezi bilanci statu a bankovniho systému —
kvantitativni rozmer

Souvislost mezi rizikovym profilem verejného dluhu a
bankovnich bilanci — kvalitativni aspekt

| kdyz ma statni bond regulatorné nulovou rizikovou
vahu, ekonomicky nemusi byt bez rizika (,,confidence
test”)

Tj. oslabuje ucinnost administrativniho (regulatorniho)
utvareni trhu (viz rizikové vahy a urcovani portfolia
skupinam investoru)

Zhorsovani rizikového profilu verejného dluhu zdrazuje
financovani bank z financniho trhu



Ctd.

Nahlost zmény investorského sentimentu neni utopie ...

... stejné jako neni utopii lavinovité a velmi rychlé Sireni
nedlvéry

Efektivnost fiskalni stimulace ekonomického rustu klesa
umérné rustu verejného dluhu: multiplikaéni efekt je
neutralizovan ztratou duveéry

Samotné vyhodnoceni dvou fiskalnich M. kritérii jiz

neni dostacujicim nastrojem pro posouzeni
udrzitelnosti fiskalni politiky — chybi dynamicky pohled

Ceské specifikum — podil doméacich bond{ v bilanci
bank



Share of government bonds inm MFI* balance sheats
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Vyvoj vefejného dluhu CR
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CR je aktualné finan&nimi trhy vnimana jako bezpeéna zemé, ale
— béhem 15 let se objem dluhu zvysil na vice nez pétinasobek
— vrelaci k HDP vzrostl ze 13 na 43 % HDP



Metodicka poznamka: strukturalni ocCistovani

Soucasny mainstreamovy pristup se soustredi na cyklické ocisténi
Koncepce udrzitelnosti pak zalozena na tzv. strukturalnim saldu

Rozdéleni celkového salda na strukturalni a cyklickou slozku stoji a pada s
odhadem potencialniho produktu

Potencialni produkt je virtualni veli¢ina, jejiz odhad je zatizen radou
nejistot

— Modelova nejistota

— Datova nejistota

Pllstoleti vyuzivani pojmu potencialni produkt a mezera vystupu v
hospodarské politice prineslo mnoha zkresleni a prostor pro manipulace

B&hem posledni dekady se pohled na potencialni produkt CR vyrazné
menil

Modelovy produkt neposkytuje dostatecné solidni podklad pro
hospodarskou politiku

Samotné primarni saldo verejnych financi je realny ucetni ukazatel, ktery
poskytuje presnou informaci o prijmech a vydajich statu, oCisténé o
dluhovou sluzbu



Dluhova dynamika CR
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Zdroj: MF CR

V ,dobrych letech” se i pres rozpoctové deficity zadluzenost v relaci k HDP
nezvysovala, cozZ politici zne/vy/uzili k dalsSim deficitim

Koeficient dluhové pasti je pomérem Urokové miry z dlouhodobych vladnich dluhopist a

tempem rustu HDP v béznych cenéach

Nizké sazby z dluhu a dostatecné vysoké tempo ristu umoznuji udrzeni relativné

nizké miry zadluzenosti i pfi trvale mirné deficitnich verejnych financich (avsak s
rizikem prudkého zhorseni pfi rlistovém propadu)




Rizika verejného dluhu obecné - shrnuti

S rGstem dluhu roste vyse dluhové sluzby

Vyssi dluhova sluzba vyzaduje vyssi dané

VyssSi dané brzdi hospodarsky rust

S rustem dluhové sluzby klesa prostor pro anticyklickou politiku

V pripadé drzby dluhu zahrani¢nimi subjekty dochazi k odlivu prostredku ze
zeme

Fiskalni stimulace ekonomiky neni substitutem pro strukturalni reformy

Fiskalni multiplikatory jsou v malych otevfenych ekonomikach jesté nizsi nez ve
velkych uzavrenéjsich

Financni trhy jsou k méné vyznamnym ekonomikam méne tolerantni
Udrzitelnost verejného dluhu zavisi na dlvére a toleranci finan¢nich trh

Financni krize obnazila tésné vazby mezi stabilitou bank a vladnich
financi



Shrnuti k situaci CR

Vétsina zemi EU v méné komfortni situaci nez CR — potieba
generovat primarni prebytky, CR potfebuje vyrovnané primarni
saldo

Soucasné podminky pro ceské vladni dluhopisy mimoradné priznive,
nicméné pouze docCasng, ale ...

... CR je mala oteviena ekonomika (maly trh hiife odolava globalnim
Soklim), navic s kratkou historii dluznika

Udrzitelnost ceského zadluzeni bude konfrontovana se starnutim
populace

Vysoky podil verejného dluhu v drzeni bankovniho sektoru (oproti
pruméru EU vice neZ dvojnasobek)

Maastrichtska hranice 60 % plati pro vyspelé ekonomiky, pro méne
vyspélé s kratkou ,dluznickou” historii plati doporuceni 40 %
Orientace fiskalni politiky na primarni saldo je zakladem
udrzitelnosti verejného zadluzeni - primarni saldo by mélo byt
vyrovnhané (minimalné v obdobi hospodarského ristu)



Jaka uroven deficitu (dluhu) je tedy vlastné
pripustna?

Zavisi to na specifickych okolnostech kazdé
jednotlivé zeme:
— Velikost ekonomiky a likvidnost kapitalového trhu
— Mira otevrenosti
— Uroveri potencialniho rdstu HDP
— Nominalni a realné urokové sazby
— Vztah cyklické a strukturalni slozky deficitu
— Demografické okolnosti atd. ...



Institucionalni aspekty jako faktor pro
rozpoctovou reformu — pfiklad CR

Podle vladni financni statistiky predstavuje ustredni statni rozpocet
jen cca 70% vydaju verejnych rozpoctl a 67% jejich prijmu

Klicovou otazkou v tomto ohledu je, zda se na reformnim pohybu
bude podilet jen statni rozpocet Ci zda a v jakém rozsahu prispéji ke
zlepsSeni trendu verejnych financi i dalsi elementy systému

Faktor miry vlivu vlady na tyto ostatni elementy
Do jaké miry je jejich hospodareni provazano s tepem ekonomiky
Jaka jsou pravidla pro jejich hospodareni

Cim je ,Zivot“ entit, leZicich mimo statni rozpo&et na tomto statnim

rozpoctu nezavislejsi, o to vetsi dil pfipadného bremene konsolidace

verejnych rozpoctu polezi na statnim rozpoctu

Dobra reforma verejnych rozpoctu bude obsahovat i institucionalni
prvek



2. Harmonizace fiskalu v EU

| kdyz pomineme (naprosto zasadni) politické a
geopolitické aspekty tohoto tématu, i samotna
fiskalni statistika ukazuje obri rozmér takove

ambice



Vyvoj podilt pfimych a neprimych dani a prispévkul na socialni
zabezpeceni na celkovych danich v letech 1990 — 2012 (v %,
pramér EU)
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Celkové podily se v ¢ase a v souhrnu za EU moc nemeéni —
skutecny problém ale tkvi ve strukture: viz dale ...



Podil neprimych dani na celkovych danich v roce 2012 (v %)
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U korporaci v clenskych zemich EU v roce

€ z prijm
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Srovnani sazeb dan
1995 a 2014 (v %)
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Za 20 let nastalo jen velmi mirné sblizovani sazeb, rozptyly ale zustavaji

velmi velké ...



Srovnani sazeb bezolovnatého benzinu v clenskych zemich v roce 2014

(v EUR/1000L)
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Pozitivni a negativni dopady danové harmonizace

Pozitivni dopady dafiové harmonizace

Negativni dopady dafnové harmonizace

potlaceni Skodlivé danové soutéze, omezeni danovych
unikt

plné vyuzivani vyhod spojenych s jednotnym trhem
zvySeni konkurenceschopnosti subjektti na trhu

neexistuji asymetrické informace

nelze zohlednovat narodni specifika
vyssi sazby dané

zasah do narodni suverenity
pomalejsi rust ekonomiky

vliv lobby, ,,policejni stat (pozadavek informovanosti)




Hlavni slozky vydaju verejnych rozpoctu EU
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#2013
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protection, 2013 (% of GDP)
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Prijmy a vydaje verejnych rozpoctl: podil na HDP, zemé EU
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zemé EU

rejnych rozpoctu:
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zemé EU

ho dluhu na HDP:
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Srovnani danové kvoty zemi EU v roce 2005 a 2012 (v % HDP)
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Hlavni slozky pfijm{ verejnych rozpoctl: zemé EU
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Otazky

Kolik harmonizace (centralizace, unifikace) vlastné pro
podporu funkéni ménoveé unie potrebujeme?
* Znamena omezovani narodni fiskalni suverenity také
potrebu unifikovat prijmové a vydajove struktury v
narodnich systémech
* Bude soucasti fiskalni unie také unie transferova?

* Lze vubec mit stabilni jednotny trh bez podpory
fiskalnimi transfery

Konkrétni priklady ke studiu: NSR-NDR, USA



3. Fiskalni konsolidace a (kratkodoby) ekonomicky
rust: ,,trade-off”?

Standardni keynesiansky pristup

* Fiskalni konsolidace = snizeni deficitu (zvyseni
prebytku) verejnych rozpoctu

* Snizeni deficitu = snizeni domaci poptavky

* Snizeni poptavky = pokles dynamiky ekonomického
rustu
Fiskalni konsolidace a ekonomicky rust tak jsou
(alespon kratkodobé) v protikladu. Proto Ize

reformovat pouze v ,priznivych® ekonomickych
obdobich = jsou (a jaké) obavy na misté?



Nekeynesiansky pristup
Snizeni deficitu neznamena automaticky snizeni
celkové domaci poptavky

ProC? Pokles verejné poptavky muze kompenzovat rist soukromé

poptavky.
* Jak? Prostfednictvim spotrebniho a/nebo investi¢niho kanalu:

— ocekavani
— vliv na urokové sazby (financovani nizsiho dluhu)
— uvolnénéjsi meénova politika

Rozhoduje kredibilita fiskalni reformy (velikost snizeni deficitu,
vychozi stav fiskalni soustavy) a struktura fiskalni konsolidace

(M pFiima vs. U vydaja).
Reforma muze byt dokonce riustové-expanzivni, a to jiz v
kratkodobém horizontu.




Empiricka verifikace anti-keynesianskych vlastnosti fiskalni
konsolidace

 Rada Uspé&3nych fiskalnich konsolidaci (Irsko, Dansko, Novy
Zéland, Skandinavie, atd.)

 Rada akademickych studii v poslednich cca 10-15 letech
(Perotti, Alesina, Blanchard, Bertola, Drazen, McDermott,
Westcott...).

 Predmét zajmu i mezinarodnich instituci (IMF 1996, OECD
2003, Evropska komise 2003).

...Evropska komise (2003): Public Finances in EMU - 2003...

2

O fiskalni reformeé lIze uvazovat kdykoliv a zrovna lze
uvazovat o etablovani externiho fiskalniho pravidla,
lezictho mimo vliv aktualni politické reprezentace
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Referencni vzorek prikladu Gspésnych fiskalnich konsolidaci
*

* 85 period fiskalni konsolidace

* Vzorek 24 zemi OECD

* Obdobi 1979 — 2004

* Tj. v nékterych zemich opakované

e ,Sampiodni“: Portugalsko, Recko 6 period

e Byly zahrnuty jen uspésné konsolidacni periody = neexistuje statistika
nerealizovanych ¢i selhavsich pokus

e Za uspésnou periodu fiskalni konsolidace se povazuje jen takova, ktera prinese v
prubéhu dvou let alespon jednoprocentni snizeni primarniho deficitu = mirné
meéritko. To znamenad, ze nemusi nutné dojit ke snizovani podilu verejného dluhu
na HDP (a také cca v poloviné pripadld nedoslo)

» Statistika neresi jak resp ¢im bylo zlepSeni dosazeno.

* OECD Economic department working papers 553/2007



Hlavni poznatky:

Jasna prima umeérnost mezi prvotni velikosti deficitu, vysi
urokovych sazeb a razantnosti a casovym trvanim konsolidacniho
obdobi

Cim vétsi a deli konsolidaéni pohyb, tim vétsi vaha na redukci
béZnych rozpoctovych vydaju

Konsolidacni periody vétSinou nemaji dlouhé trvani (v priméru
dva roky), zlepSeni bilance verejnych rozpoctu je prumérné o 2,8
p.b.

Cim del3i konsolidaéni perioda, tim nizsi prGmérné meziroéni
zlepsSovani salda v jejim prubéhu

Potvrzuje se, ze jsou preferovany snadnejsi kroky, reformni Unava

je realnym faktorem omezujicim trvani konsolidacnich period (=
deficitni bias verenych rozpoctd, resp. politika)



Fiskalni konsolidace a ekonomicky rust

* Trvalejsi pozitivni vysledky zpravidla prinaseji opatreni na vydajové
strané rozpoctu

* Ta maji navic zpravidla méritelnou pozitivni ,,odezvu® v ukazatelich
ekonomického rastu (efekt snizeni urokovych sazeb vs. efekt
zvysSovani danového bremene)
— PRESTO:

— Ve vétsiné (3/4) konsolidacnich epizod byla kombinovana vydajova a prijmova
opatreni, avSak zejména

— Ve 2/3 epizod byla vaha pfijmovych opatfreni vétsi nez vdha vydajovych
opatreni

— Konsolidacni perioda je delsi, pokud je postavena na pohyblivé strategii (napr.
nejdrive prijmova opatreni, nasledovana vydajovymi)
* Nelze vypozorovat robustni kauzalitu mezi fazi ekonomického cyklu
a Casovanim zacatku konsolidace, avsak je kauzalita mezi fazi cyklu a
,odvaznosti“ opatreni)



Fiskalni konsolidace a politicky cyklus

 MEéritelna souvislost: konsolidacni programy startuiji
vetsinou na zacatku legislativniho cyklu

* Prekvapiveé nebyl zjistén robustni statisticky dukaz
klasické teze o uvolnéni fiskalni discipliny v
predvolebni periodée



4. Externi fiskalni pravidla, fiskalni
ywatchdog”: je resenim vyjmout fiskal z
okruhu hospodarskeé politiky?



Ve vetsine zemi vznikla deficitni kultura
... ale proc??

e Deficitni bias (sklon) verejnych rozpoctu: vlady maji - za
mohutné podpory byrokratU - tendenci utracet vice nez
kolik Cini soucasné prijmy rozpoctu a prenaset tak bremeno
téchto vydaju na budouci generace:

VA&l

* institucionalni priciny vzplyvaji z nedokonalosti procesu
tvorby a implementace rozpoctu

* politické priciny reflektuji zpravidla omezenou ochotu
politického systému plné internalizovat budouci dusledky
stavajici fiskalni politiky

 podporeno neschopnosti vétsinového volice docenit
intertemporalni ¢i mezigeneracCni dusledky této politiky

VIVe

danova konkurence, politicka soutéz o volice apod. ...



Fiskalni rada (jako analogie Bankovni rady):
nameét k uvaze???

Citat z programového prohlaseni predminule
(Necasovy) vlady CR

JVlada:
1. Predlozi ustavni zakon o rozpoctove kazni a
odpovednosti

2. Vytvori Narodni rozpoctovou radu, ktera bude overovat
vydajové ramce rozpoctu a navrhy ovlivnujici rozpocet.
Bez vyjadreni Rady nebude mozne projednat zadny
legislativni navrh.

Navrh ustavniho zakona  prevzala a predlozila k
legislativnému projednani jiz tato vlada — ale nic moc
se kolem tohoto navrhu nedéje ...



Proc

* Deficitni bias (sklon) verejnych rozpoctu
a proti tomu:

e Udrzitelnost fiskalniho vyvoje — vytvoreni kultury stability
 Omezeni diskrecnich zdsaht do fiskalniho vyvoje

e \eétsi transparentnost

* Posileni accountability (principu odpovédnosti)

N2
» Zvyseni kredibility fiskalni politiky



Jaka by meéla byt

Jednoznacneé definovana a interpretovatelna
Srozumitelna

Jednoducha

Flexibilni

Adekvatni ( cili)

Konzistentni ( vnitrné, navenek)

Vynutitelna

Efektivni ( proveditelna)



Ruznorodost fiskalnich pravidel

Limity deficitu, dluhu ¢i vydaju

Celkové Ci polozkové (diskrecni vydaje...)

Skutecné ¢i cyklicky ocisténé (strukturalni deficit ...)

Dle jednotlivych urovni, konsolidované

Numerické, pomérové ...

Vyjimkovatelné, nevyjimkovatelné ...

Rocni, strednédobé, cyklické, trvalé, pribéziné aktualizovatelné (&i nikoliv

..)

Pravni ukotveni: zakony, sekundarni legislativa, standardy
Sankcionovatelnost

Umeéli byste zaradit tzv. Maastrichtska rozpoctova kritéria? Pakt stability a
rastu? Fiskalni kompakt?



Priklady fiskalnich pravidel (zkusilo je v néjaké podobé az 80
zemi — nas nevyjimaje (vzpomenete si kdy?)

Rakousko 2000 — Domaci Pakt Stability (limity deficitu pro
rizné rozpoctové urovné)

Némecko 2002 — Domaci Pakt Stability (rozpocCtovany deficit
federalni vlady nesmi prekrocit federalni investicni vydaje)

Japonsko: limit deficitu 3%, numerické stropy v hlavnich
vydajovych oblastech po dobu tri let

Svédsko: numerické stropy po dobu dvou let u 27 vydajovych
polozek

Velka Britanie: Kodex fiskalni stability: v pribéhu cyklu si
vldda bude pujcovat jen na investice, nikoliv na bézné vydaje
USA: strednédobé stropy na diskrecni vydaje



Vymahani a sankce

Rakousko: pokuty

Belgie: omezeni vypujéni autonomie nizsich
rozpoctovych urovni

Svycarsko: prekroéeni vydajd financovano
povinné vyssimi danémi

EU: povinna depozita, omezeni Cerpani uveru
EIB atp ...

Fiskalni kompakt a jeho vclenéni do narodnich
legislativ ...



Faktory ovliviujici volbu fiskalnich
pravidel

Politické faktory (politické, administrativni a
geografické usporadani, stupen centralizace
schvalovani, rfizeni a kontroly)

Politicky cyklus, vnimani role rozpoctu (statu) ...
Fragmentace verejnych rozpoctu

Kvalita instituci

Vlychozi rozpoctova situace ...

Podpora reformami ...

Vnejsi zavazky



Funkce ...

* Analyticka (srovnavaci) a signalni
- staticky pohled - mira sladénosti
- prostor pro proticyklické pusobeni fiskalni politiky —
prizpusobovaci mechanismy (vestavéné stabilizatory)
e Disciplinujici (normativni) — omezeni negativnich
dopadu (stabilita ekonomiky, ménovy vyvoj a politika
...) — stabilizacni funkce fiskalni politiky

 Komunikacni — kredibilita fiskalni politiky



Design pravidla, hlavni determinanty

Ekonomicka logika, podporujici primérenou a ekonomicky
racionalni fiskalni politiku (napfiklad nikoliv pro-cyklickou)
Musi oslovit hlavni problém (tim je dluh)

Musi stat nad vSim ostatnim (= zakotveni Ustavnim zakonem)
Jednoduchost v dikci a jednoznacnost v interpretaci (prikazné
plnéni)

Politickd prichodnost (fiskal je predevsim politika jako takova
- navrhovana mira omezeni prostoru pro politické priority
v oblasti rozpoctu musi byt pro politicky systém prijatelna):
omezeni pouze excesu, niceho jiného

Neobejde se bez razantnich a nekompromisnich sankci — to je

Vvv/



e

Hodnoceni ucinnosti fiskalnich pravidel

Hojné vyuzivany nastroj v poslednich cca 15 letech

Strednédobé aplikovana fiskalni pravidla predpokladem,
nikoliv vsak zarukou konsolidacniho uspéchu

Usp&&néjsi jsou pravidla kombinujici omezeni deficitu s
vydajovymi stropy (nez samotné cileni deficitu)

To je potvrzeno zjisténim, ze konsolidacni periody konci
zpravidla tim, ze (neprekvapivé) dojde k uvolnéni vydajové
discipliny



Co by to tedy meélo byt

* Je-li shoda na tom, ze chceme ucinit pritrz dluhové manii, pak
je nejjednodussi stanovit pravidlo pravé pro dluh: cileni primo
na problém, tedy bez zprostfedkujicich kritérii: Dluh/HDP

* (lze stanovit arbitrdrné napr. cca na dnesni urovni 43% -
hodnota inspirovana aktualnim stfednédobym fiskalnim
vyhledem, zpracovdvanym MFCR — nebo na hodnoté jiné)



Teze Kk diskusi o situaci v CR:
Pokud je dodrzovadni principu fiskdIni opatrnosti samozrejmosti a
fiskalni politika je kredibilni, otdzkou je, proc bychom méli
potrebovat fiskalni pravidlo, jakou dalsi pridanou hodnotu takové
pravidlo bude mit ...

1. Je, pripadné jak mnoho, vlastné nase fiskalni
politika kredibilni?

2. Muze vubec fiskalni pravidlo, resp. kdy, zvysit
kredibilitu fiskalni politiky?

3. Co deéla ucinnym fiskalni pravidlo?

Jsme schopni vymyslet (implementovat) néco
nového?



Teze k zapamatovani

My mame povest zeme s relativné kredibilni fiskalni
politikou, tedy rozhodné vice kredibilni nez mnozi jini,
presto vSak potrebujeme podporit duveryplny pohled na
budoucnost - neni to o terapii, je to o prevenci,
dodatecném komfortu, duvére v budoucnost

IMF: Direct “credibility rewards” seem to be reaped
primarily by countries that already have a record for
reasonably prudent policy

O pravidlu premyslime proto, ze je to v nasem vlastnim
zajmu, nikoliv proto, ze je nam podsouvano zvenci nebo
protoze to je mddni trend ... a propos, tema fiskalniho
pravidla (fiskalniho watchdoga) je dekddy staré a
praktickych prikladu je téemeér nepreberné



5. Fiskalni a ménova politika:
souvislosti



Fiskalni vs. ménova politika

Jiné cykly a ¢asové horizonty (celkove i ve strukture)
— “planovaci horizonty
— Schvalovani (kalibrace)
— U¢innost

Jiné transmisni mechanismy

Jiné mandaty (stabilita)

Jiné schvalovaci modely, jiné odpovédnostni mechanismy
Jiné komunikacni styly, ambice

Zasadni odlisnosti ve spoleCenské ,,exponovanosti“aktivit



Zarazeni - interakce s ménovou politikou — ¢im

(A& 4

se lisi

* Rozdilné transmisni mechanismy a rozdilné dopady —
sektorove, casove :

— Sektorové:
* Ménova politika primarné resi proporci mezi Usporami a investicemi (a
nema nastroje pro vétsi ,fine tuning”)
* Fiskal umoznuje, vedle zasahu do agregatni poptavky, také podrobnéjsi
(sektorovou) kalibraci
— Casové (transmise):
* Fiskal: pomala procedura schvalovani ale bezprostredni efekty v dobé
ucinnosti
e Mén. pol: rychlejsi rozhodovaci procedura, ucinnost vyznamné
zpozdéna (nastava v horizontu nejucinnéjsi transmise)
— Rozdilnost ¢asovych horizontu policy makeru: fiskal (prevazné)
orientovan politickym cyklem, ménova politika dlouhodobégjsi
pohled (viz prislusna prednaska)



Zarazeni - interakce s ménovou politikou — ¢im

(B &4

se lisi

Vyrazny rys fiskalu: dualita dopadu — a) poptavkovy, resp.
redistribucni efekt bézného deficitu, b) odlozeny efekt
financovani/refinancovani/splaceni dluhu

Diferenciace ve stabilite ucinku:

*VvVvV/

kapitalu podpofi rist potencialniho produktu = Ucinky stabilnéjsi
— Fiskalni politika: vyssi investice = vyssi deficit a dluh = vyssi urokové sazby
= v delSim horizontu popreni ucinkd, efekt vytésnovani ...
Zajimavy aspekt (a velky vyzva): jak ma ménova politika reagovat
na néco, co jesté nenastalo, resp. nastat mlze ale nemusi (ovSem
riziko fiskalu v tomto ohledu neni pro ménovou politiku ojedinélg,
srovnatelna nejistota se tyka veskeré budoucnosti)

Do jisté miry je to symetricka otazka: viz rozpocétovani ndkladd na
financovani/obsluhu verejného dluhu (Urokové sazby, pfip.
devizovy kurz)



Dalsi aspekty a souvislosti

* Komplex verejnych rozpoctl je oproti ménové sfére
nesrovnatelné slozitéjsi s daleko komplikovanéjsimi
rozhodovacimi a kontrolnimi mechanismy

* Vliv nakladu financovani vlady na bankovni sazby:
vyvoj klientskych urokovych sazeb je ovlivnén
vynosem z vladnich dluhopisu odrazejicich rizikovou
prémii zeme

* Cenové dopady zmen neprimych dani (primarni
dopady vyjimkovany z reakéni funkce CNB, na
sekundarni se reaguje)



Fiskal a ménova politika ovsem mohou - a mély
by kooperovat ...

* Oboji maji potencial vyznamné ovliviovat (a také ovlivnuiji)
oCekavani ...

* ...auobou je ucinnost opatreni zavisla na mire jejich
kredibility (o ménové politice jiz fe¢ byla, a pokud jde o fiskdl, napf
snizeni dani jesté nemusi vést k oziveni poptavky, pokud je nizka
spotrebitelska davéra)

 Meénova politika mUze podpofrit kredibilitu fiskalni reformy
(ovSem pri respektovani vSech svych mantinell)

* Fiskalni politika mze podpofrit kredibilitu ménové politiky
(napriklad strukturou profinancovani verejného dluhu)

* Kooperace snizuje naklady stabilizace makroekonomického

prostredi (priklad: vynosy privatizace a o¢ekavani devizového
trhu)

* ...aostatne: guvernér ma pravo se zucastnit jednani vlady a
ministr financi jednani bankovni rady CNB



Krize ozivila téma optimalniho mixu fiskalni a
meénoveé politiky

Otazky:

 Ma a muze fiskalni politika pomoci, pokud se ménova
politika stane neucinnou (viz past likvidity — snizeni
sazeb a kvantitativni uvolnéni (to ovsem nebyl pfipad
CNB) nemusi vést, resp. nevedlo, k oZiveni Uvérové
emise a poptavky): je fiskalni stimul fesenim a jaka je
jeho cena?

e Jakymi moznostmi disponuje ménova politika v
okamziku, kdy v dusledku eskalace rozpoctového
deficitu a verejného dluhu narusta rizikova prémie na
vladni dluhopisy a statu hrozi dluhova spirala?



Nezavislost a komunikace: CNB vs vlada

CNB se odpovida (bylo jiz Fe¢eno)

Nezavislost neznamena uzavrenost, prave naopak, komunikace je velmi
intenzivni

Spolecna témata s vladou, priklad:
— Makroekonomika, kalibrace jednotlivych prvkd hospodarské politiky
— Financni stabilita
— Pravni (regulatorni) ramec, dohledové zalezZitosti — tuzemsko i EU
— Kurzové otazky (rezim i koordinace aktivit)
— Externi komunikace: vyznam

Vlada vsak nesmi radit bance v otazkach ménové politika a naopak: banka
by se neméla vystavovat riziku politicky interpretovatelna’ych nazorut na
politiku vlady

CNB muze pomoci kredibilité vlady a naopak, vlada muze podpofit
kredibilitu CNB

Zasadni potiz a vyzva: ménovou politiku nedélame v hermetickém akvariu,
ale v zivém ekonomickém organismu a ve velmi politickém prostredi



Transparentnost MP a komunikace
CNB s veiejnosti

* nezavislost CNB vyvaZena velkou otevienosti a
transparentnosti

* hlavni kanal - Ctvrtletni Zpravy o inflaci (obsahuyji
prognozu a hodnoceni minulého vyvoje)

e zvefejnovani ,,minutes* v¢. rozlozeni hlasu ¢lenu
BR (se zpozdénim 12 dnu)

* pravideln¢ brifingy s masmédi ohledné MP
(alespon 1x za mésic)

* kontakt ¢lenu BR s masmédii (rozhovory,

élénk?{. o)
* publikovani vyzkumnych praci



Jak komunikuje vlada

S parlamentem (SR a SzU)

Role parlamentu viéi viadé a CNB je velmi odli$na
S EU partnery

Se socialnimi partnery

S Sirokou voli¢skou verejnosti

Problémy koalic: prosazovani programu vlad a politickych
stran

Podpora spolecné platformy vs divergentni nazory: jsou
podobnosti v postaveni CNB a vlady?

Vested interests, lobby atp.

Rozdilnost transmisnich mechanismu (v ¢ase i ve strukture
dopadu) jako komunikacni problém



Komunikace o ménové politice neni vubec
jednoducha

A) "I guess | should warn you, if | turn out to be particularly clear,
you've probably misunderstood what I said.,, Alan Greenspan, former
chairman (1987-2006) of the Board of Governors of the Federal
Reserve System: je to tak nebo je to jen vtip??

B) Komunikace k devizovym intervencim CNB

N2

Why should central bankers be so cautious about what they say?

Témata k diskusi:

1. jak vnimame oficialni komunikaci o fiskalni politice

2. Mate dost informaci o dlouhodobych cilech fiskalni politiky, o
potrebnych strukturalnich reformach apod?



Proc by se méli centralni bankéri zajimat o
fiskal??

 Why should the central bank be concerned
about government debt?

— Overall macrobalance (position of the economy in
the economic cycle)

— Internal and external ...
— Savings vs investment

— Different transmissions: is there an issue (timing,
structure ...)



