Fiskalni vyvoj a fiskalni politika nejen
na prikladu CR: motivy a vyzvy

Zarazeni, diagnodza, reformy a
alternativy



Uvodni teze:

e Ze vSech soucasti hospodarsko-politického oboru
nese fiskal jeden z nejsilnéjsich politickych obsahu

* Fiskal je zasadnim (byt ne jedinym) nastrojem, do
kterého politici projektuji své cile a predstavy o svéte,
nastrojem komunikace s volici, nastrojem kupovani
jejich hlasu



Dalsi teze:

* Je to obor, ktery nese mimoradneé silny
mezigeneracni rozmer

* Fiskalni politika je obor, kde se mimoradné
intenzivné projevuje tlak lobby (primo na
redistribuci, neprfimo dopadem jinych
vylobovanych vydobytku

e Memo z uvodu do kurzu:
— Neni nic zadarmo
— Zadné zdroje nemaji anonymni ptivod
— Neexistuji kouzelné skrinky (kouzelna reseni)

— Lze zméfrit, ze nékdo zvysil svUj uzitek na ukor nékoho
jiného, avsak nelze zmérit zda se uzitek zvysil vsem



Priklady politickych pristuput

Problém anonymizace fiskalu (citat: ,zdroje jsou ...“)

Pokusy schovavat, resp presouvat problém (co jiného je napfr. debata
o vytvoreni institutu evropského dluhopisu ...)

Hratky se sektorovym a intertemporalnim rozlozenim nakladu (vyssi
dané Ci vyssi dluh): védéli jste, ze lze mit stomiliardovy deficit a
pfitom se nezadluzit © ???

Lpéni na starych postupech (problém ,fesime® tim, ze vydame vice
penéz — Recko, Marksova)

Obliba rychle zapominat, ignorovat pouceni z minula ... (viz debata o
prorustovych opatrenich, zpomaleni fiskalni konsolidace)



Stabilita a predvidatelnost?

* Spravna hospodarska politika musi odpovidat fadé
pozadavkU, jeden z nich je predvidatelnost (a s ni
spojend duvéryhodnost)

e Védéli jste, ze:

— Zakon o danich z prijmu byl od roku 1992 novelizovan
celkem 190x?

— Ze obsahoval celkem 48 pfechodnych ustanoveni?

— Ze byl zmé&nén 3x nadlezem Ustavniho soudu?

— Ze jen za soudasné vlady byl novelizovan jiz 16x?

— Ze zakon o u&etnictvi byl od roku 1991 novelizovan 41x?

— Ze k nému existuje 171 provadécich predpisG?

— Ze obsahoval 13 pfechodnych ustanoveni?




Souhrnna diagnoza ...

Je to vazné, ale neni to zdaleka nove ...

VUbec neni pravda, co se nékdy uvadi, ze totiz
stat nemuze zbankrotovat

Véichni bedlivé sledujeme, jak dopadne Recko,
nekteri si mozna jeste vybavi fiskalni kolaps
Ruska nebo Argentiny...

ZvU vas na exkurzi do sveta statnich bankrotu



Afrika

Algeria (1991)

Angola (1976,1985, 1992-2002)
Cameroon (2004)

Central African Republic (1981, 1983)
Congo (Kinshasa) (1979)

Cote d'lvoire (1983, 2000, 2011)
Gabon (1999-2005)

Ghana (1979, 1982)

Liberia (1989-2006)
Madagascar (2002)
Mozambique (1980)

Rwanda (1995)

Sierra Leone (1997-1998)
Sudan (1991)

Tunisia (1867)

Egypt (1876, 1984)

Kenya (1994, 2000)

Morocco (1983, 1994, 2000)
Nigeria (1982, 1986, 1992, 2001, 2004)
South Africa (1985, 1989, 1993)
Zambia (1983)

Zimbabwe (1965, 2000, 2006)



Americky kontlnent

Antigua and Barbuda (1998-2005)

Argentina (1827, 1890, 1951, 1956, 1882,
1989, 2002-2005-2014

Bolivia (1875, 1927,11931, 1980,1986,1989

Brazil (1898, 1902, 1914, 1931, 1937, 1961,
1964, 1983 1986—1987, 1990

Canada (Alberta) (1935)

Chile (1826, 1880, 1931, 1961, 1963, 1966,
1972, 1974, 1983

Colombia (1826, 1850, 1873, 1880, 1900,
1932, 1935)

Costa Rica (1828, 1874, 1895, 1901, 1932,
1962, 1981, 1982, 1984

Dominica (2003—-2005)

Dominican Republic (1872, 1892, 1897, 1899,

1931, 1975-2001L2005)

Ecuador (1826, 1868, 1894, 1906, 1909,
1914, 1929, 1982, 1984, 2000, 2008)

El Salvador (1828, 1876, 1894, 1899, 1921,
1932, 1938, 1981-1996

Grenada (2004-2005)

Guatemala (1933, 1986, 1989
Guyana (1982)

Honduras (1828, 1873, 1981
Jamaica (1978)

Mexico (1827, 1833, 1844, 1850,1866,
1898, 1914, 1928-1930s, 1982)

Nicaragua (1828, 1894, 1911, 1915, 1932,
1979)

Panama (1932, 1983, 1983, 1987, 1988-
1989)

Paraguay (1874, 1892, 1920, 1932, 1986,
2003)

Peru (1826, 1850,1876, 1931, 1969, 1976,
1978, 1980, 1984)

Surinam (2001-2002)
Trinidad and Tobago (1989)

United States (1779, 1790, 1798
,1862,11933

Uruguay (1876, 1891, 1915, 1933, 1937,
1983, 1987, 1990)

Venezuela (1826, 1848, 1860, 1865, 1892,
1898, 1982, 1990, 1995-1997,1998, 2004



Asie

China (1921, 1932, 1939)
Japan (1942, 1946-1952
India (1958, 1969,1972)
Indonesia (1966)

Iran (1992)

Iraq (1990)

Jordan (1989)

Kuwait (1990-1991)
Myanmar (1984, 1987,2002)
Mongolia (1997-2000)

The Philippines (1983)
Solomon Islands (1995—-2004)
Sri Lanka (1980, 1982, 1996)
Viethnam (1985)



Albania (1990)

Austria-Hungary (1796, 1802,
1805, 1811, 1816, 1868)

Austria (1938, 1940, 1945)
Bulgaria (1932,1990)
Croatia (1993—-1996)
Denmark (1813)

France (1812) (+ 8x 1500-
1800)

Germany (1923, 1932, 1939,
1945)

Greece 1826-1842, 1843-1859,
1860-1878, 1894-1897, 1932,
1951, 1964, 2015 ??

Hungary (1932, 1941

Evrop

d

The Netherlands (1814)
Poland (1936, 1940, 1981)

Portugal (1828, 1837, 1841,
1845, 1852, 1890)

Romania (1933)

Russia (1839, 1885, 1918,
1947, 1957,11991, 1998)

Spain (1809, 1820, 1831, 1834,
1851, 1867, 1872, 1882, 1936-
1939)

Sweden (1812)

Turkey (1876, 1915, 1931,
1940, 1978, 1982)

Ukraine (1998-2000)

United Kingdom (1822, 1834,
1888—89, 1932, 1945)
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Euro zone government debt & deficit
2007 to 2016 (incl. European Commission forecasts)
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Euro zone periphery government bond yields

10-yeargovernment bond yield - percent
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Euro zone periphery bond yields

10 yeargovernment bond yield - percent

12
e (Greece
~ Portugal
w— |taly

10 ~ Spain
~— |reland
= (Germany

8

B

4

2

0

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan  Feb
2014 2015

Source: Thomson Reuters Datastream, data to 2/19/2015 Vincent Flasseur @ReutersGraphics



Euro zone periphery equity markets

Equity benchmark performance inthe last 12 months - percent
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Greece's interest payments are far lower
than other debtors states

Source: Bruegel
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Euro zone GDP per capita since 2007

Rebased to zero at end-2007, incl. European Commission forecasts
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Ve véetsine 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. ...



A jeSté o néco obecnéji: krize urcitého typu rustového
modelu?

* (VK): Zapadni civilizace v poslednich desetiletich
udélala osudovou chybu: sama sebe pretvorila v
ekonomicko-socialni model, ktery neklade na prvni
misto ekonomickou vykonnost, od které by se mélo
vsechno dalsi odvijet, ale ktery na prvni misto klade
autonomné se vyvijejici naroky jednotlivcu, ruznych
zajmovych a socialnich skupin, ale i celych statu. Je to
radikalni obraceni razeni klicové sekvence

* Mimochodem — uz pred 80 lety fikal T. Bata v
podstaté totéz ©



A dale: krize urcitého typu rustového modelu?

(VK): Rozhoduijici zacalo byt slovo naroky a
jeho odtrzeni od slova vykon, produkce, nebo
s vykonem spojené prijmy. Neadekvatni rust
verejnych vydaju, ke kterému v mnoha zemich
zapadniho sveta v posledni dobé dochazi, neni
zpusoben nicim jinym, nez moznosti tyto dve
veci oddélit



A aby toho nebylo malo: skeptikuv
pohled na ucelnost zadluzovani

Vysledkem vlddnich intervenci mohou byt ¢asto (také)
nepredvidatelné (a nezamyslené) zmény trhu.

Cile a koncepty vladnich zasahu jsou ¢asto nedomyslené,
protoze politikové nemaji presné znalosti o té casti trhu,
kterou chtéji néjakym zptisobem regulovat.

Redenim véerejsich problému zakladame problémy zitfeji —
toto si momentalné prozivame v EU

Vladni intervence nejsou zadarmo! Jsou realizovany z penéz
danovych poplatnikt, tedy nas vsech.

Samotny proces presunovani bohatstvi od jedné skupiny k
druhé svadi k tzv. dobyvani renty a potencialni korupci.



Skeptik ma své predchudce ...

Tvrdime, ze narod, ktery se snazi ,prodanit’

k prosperite, je jako clovek, ktery stoji v kbeliku a
snazi se sam sebe zvednout za rukojet “ (Winston
Churchill)

"To contract new debts is not the way to pay old
ones,, (George Washington,1799)

“Everyone wants to live at the expense of the
state. They forget that the state lives at the
expense of everyone.” — Frédeéric Bastiat

»Se statnimi investicemi je to podobne jako s

Vu/i sice zamestnanost a HDP, ale
i

povodnémi. Zvys ] ) _
kdo ma potom uklizet tu zkazu.” — Vit Jedlicka



Provokativni dotazy do diskuse

* ProC se ani po 25 letech nedari prijmout koncept
penzijni reformy, kdyz vsichni vedi, ze starnuti
populace nevyhnutelné vede k fatalnimu rozvratu
verejnych financi??

* Je to jenom proto, ze je tu zasadni koncepcni
nedohoda o tom, jaky typ solidarity tu chceme,
NEBO je tu treba (u nékoho) i nevysloveny kalkul,
ze kdyz udrzime zavislost milionu penzistu na
verejnych rozpoctech, mame sanci si vzdy pred
volbami koupit jejich podporu??

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



Fiskal na pfikladu Ceské republiky



Priority vladnich politickych stran ... ?

ANO:
* Snizime DPH, nezvysime primé daneé

e Zamezime Castym zmeénam danového systému, které komplikuji
zivot podnikatelim a zhorsuji o¢ekavani do budoucnosti ...

CSSD:

e Zvysujme konkurenceschopnost kvalitni infrastrukturou, vybornym
vzdélavacim systémem, kvalifikovanou pracovni silou, kompetentni
verejnou spravou a nizkou urovni korupce. Snizovani dani nam k
tomu nepomuze, je to spiSe cesta opacnym smérem

KDU-CSL:

* Nebudeme zvysovat dane pro firmy a zivnostniky, snizime zdanéni
zakladnich potreb sazbou DPH z 15% na 10%, zvysime slevu na dani

pro dité, danové slevy pro zivhostniky, navrhneme spolecné
zdanéni manzelu ...



llustrace: Politicnost fiskalni politiky: programy
politickych stran ...

CssSD

Mechanické snizovani dani pod praporem konkurenceschopnosti je zcestné
Ve snizovani danoveé kvoty jiz neni mozné dale pokracovat
Progresivni zdanéni je osvéd¢enou metodou stabilizace verejnych rozpoct

Zavedeni dané z financnich transakci bude krytim proti budoucim selhanim financnich
systém{l

Stabilizace verejného, prubézného finanéniho pilife penzijniho systému z verejnych zdrojl

TOP 09

Vyrovnaného rozpoctu je mozné dosahnout pouze za predpokladu, Zze budou provedeny
zasadni zmény v téch vydajich statu, které jsou dnes urceny zakonem, tedy v tzv.
mandatornich vydajich

Sjednoceni zadkladu dané pro vsechny pfimé odvody (dan z pfijmU a vSechna povinnd
pojisténi), maximalni zjednoduseni a zprehlednéni procesu vybéru dani, zruseni vyjimek

Etapova transformace penzijniho systému k vykonnéjsimu viceslozkovému systému

ANO

Zastavujeme rozkradani statu
Zvysujeme vykonnost statni spravy



... a realita kazdodenni politiky 2012-2013

e Etapovité (opakované) zvySovani sazeb DPH ...

e Sahlo se na dané tradicnich volicu pravice (tzv.
solidarni prispévek=vyssi dan pro prijemce
vyssich mezd, zruseni stropu na prispévky na
socialni zabezpeceni)

* A dokonce se testovalo verejné mineéeni

ohledné moznosti specialnich sektorovych
dani (jako na pojistovny ...)



... a realita kazdodenni politiky 2014-
2016

Dané se nezvysuiji ... ALE
Reforma 2. pilire se rusi
Transfery narustaji

Rozpoctové reformy nejsou na poradu dne (ostatné je nikdo
ani nesliboval)
Verejny dluh nneroste i kdyz rozpocty zUstavaiji deficitni: jak
je to mozné??

Navrh rozpoctu 2016 i 2017 s mnoha otazniky:

— Samotnad vyse navrzeného deficitu pfi rychlém ristu ekonomiky

— Zlepsené progndzy hospodarského rustu (a prijmua) nepromitany
do snizeni salda ale do vétsSich vydajl (pfi zachovani salda)
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Otazky: jak si aktualné stoji cesky
fiskal?

Jak tedy na to jsme a jak se srovnavame s jinymi?
Je CR opravnéneé vnimana jako ostruvek rozpoctové odpovédnosti?

Co Kalousek: prestrelil nebo ne konsolidaci?
A byla viibec zapotrebi?
Da se proskrtat k prosperite?

A jak vlastné fiskalni restrikce zasahla ekonomiku jako celek a v ni
jednotlivé sektory, skupiny apod.?

Dal se konsolidacni manévr délat jinak?

A co vlastné déla Babis?
Da se k prosperité proinvestovat z verejnych zdroji??

Co to je vladni prorlstova politika a je alternativou k fiskalni
restrikci?
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Rozdil pfijm a vydajd dichodového Gétu CR (v
miliardach K¢)

2003 -17,5
2004 10,6
2005 9,0
2006 2,2
2007 13,3
2008 6,0
2009 -30,5
2010 -29,3
2011 -39,5
2012 -49,4
2013 -49,7

2014 -50,8



Trocha mezinarodnich srovnani — co udeélala krize s

fiskalem
General Government Deficits (in % of GDP)

Czech R: -2.1% of GDP in 2008 and -6.6% of GDP in 2009
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Podil éistych urokovych plateb na viadnich prijmech (%)
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Snizovat (néjak) deficity nemusi stacit ....

Viadni deficity a dluhy v eurozoné

(2006 - 2013, jako Y% HDP)
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strukturni

Vekove skupiny

podily v %

podily na celkové populaci, v %
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Starobni duchodci

absolutni meziroéni prirtstky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci Ceské spravy socidiniho zabezpedeni
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Pozn.: Ocisténo o preved invalidnich dichodu na starobni duchody u osob starsich 64 let od roku 2011
Zdroj dat: Ceskd sprdva socidiniho zabezpeceni, viastni propocty



Rizika verejného dluhu obecne

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



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



Celkové saldo = primarni saldo + dluhova sluzba
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e Béhem uplynulych 15 let Cinil deficit v priméru 3,5 % HDP
* Primarni deficit — deficit ocistény o dluhovou sluzbu Cinil v
prumeéru 2,2 % HDP



Dluhova dynamika CR

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013

2014
Viadni
defict | 35 | 53 | 63 | 64 | 27 | -31 | 23 | 07 | 21 | 55 | -44 | 27 | 39 | -1,2 | -20
(%HDP)
Viadni
dluh 170 | 228 | 259 | 281 | 285 | 280 | 279 | 27,8 | 287 | 341 | 382 | 399 | 446 | 451 | 426

(%HDP)

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

Nizké sazby z dluhu a dostatec¢né vysoké tempo rdstu umozniuji udrzeni relativné

nizké miry zadluzenosti i pfi trvale mirné deficitnich verejnych financich (avsak s
rizikem prudkého zhorseni pfi rlistovém propadu)
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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
— Uroven potencialniho rtistu HDP
— Nominalni a realné urokoveé sazby
— Vztah cyklické a strukturalni slozky deficitu
— Demografické okolnosti atd. ...

Uvahy o fiskalu vsak musi byt vidy ,forward looking” — jen
tak Ize ocenit hodnotu suverénniho rizika v bilanci banky



Udrzeni dlouhodobé stability verejnych financi
vyvolava radu otazek a rozhodnuti, ktera maji
dopad na bankovni systém

* Konsolidovat verejné finance i za cenu c¢astecné
ztraty outputu?

* Mohou mit ekonomika, financni trh i banky
uzitek z toho, pokud ke konsolidaci verejnych
rozpoctl dochazi v ¢ase, kdy ekonomika
neroste? Nebo ...

e ... postaci vyssi tempo ekonomického rustu a
nizSi dynamika rozpoctovych vydaju k tomu, aby
se ,,sam” vyresil problém deficitl rozpoctu a
verejného dluhu?



Trocha teorie ...
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?
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Proc¢ hovorit o stresu verejnych rozpoctu kdyz ekonomika
potrebuje rastovy impulz? Diagndza totiz nevyzniva dobre ...

Deficity a dluh rostou

Naklady financovani dluhu a deficitu take
Mezigeneracni bremeno

Kredibilita vlady, signalni efekt

Financni trhy, banky ... dluhova smycka: je hrozbou??
Vnimani zeme a fiskalni politiky financnimi trhy
Vnejsi zavazky, zejména ...

... Prevzeti eura

Schopnost vlad prosazovat svou politiku - vlady
nemohou vladnout



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...
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O fiskalni reformeé lIze uvazovat kdykoliv a zrovna lze
uvazovat o etablovani externiho fiskalniho pravidla,
lezictho mimo vliv aktualni politické reprezentace



