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Hospodarska politika

Hospodarskopolitické instituce (HPI) neprovadéji svoji politiku ve
vakuu.
Jejich pocCinani ma vyznamny dopad na ekonomické procesy a
veliCiny.
HPI na sebe svymi opatfenimi navzajem pusobi - tato interakce a
soulad €i nesoulad mezi jednotlivymi hospodarsko-politickymi
opatfenimi vyvolava rizné dopady na realnou ekonomiku.
Kazda HPI vyuziva sadu svych specifickych nastroju

m ménove-politicka instituce (MI)

m fiskalni instituce (FI)
HPI mohou na realnou ekonomiku pusobit procyklicky €i proticyklicky.
Jaky dopad mohou mit politiky, kdyz HPI nahlizeji/reaguji na pozici
ekonomiky v ramci cyklu stejnym nebo rozdilnym zplsobem (vyuziti
odhadu potencialniho produktu a mezery vystupu)?



Mezinarodni politika

m Mezinarodni politika zasazuje domaci hospodarskou
politiku do sSirsiho kontextu a vytvari jeji zakladni ramec.

m Mezinarodni smlouvy a dohody

2004: Clenstvi v EU

evropska legislativa + Evropsky parlament

spoleény evropsky rozpocet (CR pfispiva ¢astkou okolo 1 %)
smlouva o pristoupeni k EU: zavazek prijmout euro

. oL el

m bankovni unie
m fiskalni kompakt

m prihlaska k ERM I
m prijeti eura
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Hospodarska politika

Makroekonomicka
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zabezpeCovani zakladnich
ekonomickych cili spole¢nosti
opatfeni na strané nabidky

a poptavky
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Politika zamérena na ver. sektor
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Ochrana hosp. soutéze




Rozpocétova (fiskalni) politika

énova a makroobezretnostni politik

Ménova a makroobezretnostni politika
- cenova stabilita, cilovani inflace
- finanéni stabilita, financ¢ni trhy, financni sektor

Fiskalni politika
- fiskalni expanze/restrikce

Vztah fiskalni a monetarni politiky?
- kooperativni x nekooperativni
- vlidce x nasledovnik
- nezavislost




Fiskalni politika

FISKALNI POLITIKA STEJNE JAKO TA MENOVA PUSOBI SVOU
TRANSMIS|I NA AGREGATNI POPTAVKU.

m Expanzivni fiskalni politika (rozpocCet vyrovnany ci deficitni)
m podporuje agregatni poptavku

m snizeni Cistych dani
= zvysSeni vladnich nakupl apod. SESTUPNA FAZE
m rast — HDP, zaméstnanost, cenova hladina EKONOMICKEHO CYKLU

m Restriktivni fiskalni politika (rozpocet prebytkovy)

m omezuje nebo snizuje agregatni poptavku

= zvySeni Cistych dani o

= sniZeni viadnich nakupu VZESTUPNA FAZE

m pokles — HDP, zaméstnanost, cenova hladina EKONOMICKEHO CYKLU

m reakce MP — sazby, interakce hospodarskych politik
m role soukromych investic (predevSim vzestupna faze ekonomického cyklu)



Ceské vefejné rozpoéty a ekonomicka aktivita

PFijmy konsolidovanych vefejnych rozpo&td CR
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m Dané z pfijm0 v dusledku krize spadly pod uroven predkrizovych let
m K vyraznému propadu doslo u dané z pfijmu pravnickych osob
m Roste vyznam nepfimych dani, zejména DPH 8



Danove zatizeni

danova kvoéta (darnové prijmy v poméru k HDP)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Australia 29,9 29,5 29,7 27,0 25,8 25,6 26,3 27,3 27,5

Austria 40,9 40,4 40,5 41,4 41,0 40,8 41,0 41,7 42,5 43,0
Belgium 43,1 42,8 42,6 43,0 42,1 42,4 43,0 44,0 44,7 44,7
Canada 32,3 32,6 32,3 31,5 31,4 30,4 30,2 30,7 30,5 30,8
Chile 20,7 22,0 22,8 21,4 17,2 19,5 21,2 21,5 20,0 19,8
Czech Republic 34,5 34,1 34,3 33,5 32,4 32,5 33,4 33,8 34,3 33,5
Denmark 48,0 46,4 46,4 44,9 45,2 45,3 45,4 46,4 47,6 50,9
Estonia 29,9 30,4 31,1 31,3 34,9 33,2 31,9 32,1 31,8 32,9
Finland 42,1 42,2 41,5 41,2 40,9 40,8 42,0 42,7 43,7 43,9
France 42,8 431 42,4 42,2 41,3 41,6 42,9 44,1 45,0 45,2
Germany 33,9 34,5 34,9 35,4 36,1 35,0 35,7 36,4 36,5 36,1
Greece 31,2 30,3 31,2 31,0 30,8 32,0 33,5 34,5 34,4 35,9
Hungary 36,8 36,7 39,6 39,5 39,0 37,3 36,5 38,6 38,4 38,5
Iceland 39,4 40,4 38,7 35,1 32,0 33,3 34,4 35,2 35,9 38,7
Ireland 29,2 31,0 30,4 28,6 27,6 27,5 27,4 27,9 29,0 29,9
Israel (1) 33,8 34,4 34,3 31,9 29,7 30,4 30,8 29,7 30,6 31,1
Italy 39,1 40,6 41,7 41,6 42,1 41,8 41,9 43,9 43,9 43,6
Japan 27,3 28,1 28,5 28,5 27,0 27,6 28,6 29,4 30,3

Korea 22,5 23,6 24,8 24,6 23,8 23,4 24,2 24,8 24,3 24,6
Luxembourg 38,3 36,3 36,6 37,2 39,0 38,1 37,9 38,8 38,4 37,8
Mexico 17,7 17,9 17,6 20,7 17,2 18,5 19,5 19,5 19,7 19,5
Netherlands 36,1 36,4 36,1 36,5 35,4 36,2 35,9 36,1 36,7

New Zealand 36,0 35,4 34,0 33,3 30,5 30,6 30,9 32,4 31,4 32,4
Norway 42,6 42,8 42,1 41,5 41,2 41,9 42,0 41,5 40,5 39,1
Poland 33,3 33,9 34,8 34,5 31,5 31,4 32,0 32,3 31,9

Portugal 30,9 31,5 32,0 31,9 30,0 30,6 32,5 32,0 34,5 34,4
Slovak Republic 31,2 29,3 29,2 29,1 28,9 28,1 28,7 28,5 30,4 31,0
Slovenia 38,0 37,6 37,1 36,4 36,2 36,9 36,5 36,8 36,8 36,6
Spain 35,3 36,1 36,5 32,3 29,8 29,9 31,3 32,1 32,7 33,2
Sweden 46,6 46,0 45,0 44,0 44,1 432 42,5 42,6 42,8 42,7
Switzerland 26,5 26,4 26,1 26,7 27,1 26,5 27,0 26,9 26,9 26,6
Turkey 24,3 24,5 24,1 24,2 24,6 26,2 27,8 27,6 29,3 28,7
United Kingdom 33,8 34,4 34,1 34,0 32,3 32,8 33,6 33,0 32,9 32,6
United States 25,9 26,6 26,7 25,2 23,0 23,2 23,6 24,1 25,4 26,0
OECD-Average 33,9 34,1 34,1 33,6 32,7 32,8 33,3 33,8 34,2 34,4 9

Pramen: OECD



Vyvoj HDP a statnich financi (1995-2015)

srovnani s rokem 1995, rok 1995 =100 %
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Cyklicky ocistené saldo viadniho sektoru

m  Fiskalni politika by z titulu své stabilizacni funkce méla vyhlazovat ekonomicky
cyklus (tj. ptsobit proticyklicky)
m v obdobi ekonomické recese by méla mit prostor stimulovat v urCité mire agregatni

viiwv s

m naopak v obdobi ekonomického rustu by mélo dochazet ke konsolidaci vefejnych
financi a vytvareni prebytku

m v ramci ekonomického cyklu by se salda hospodareni viadniho sektoru meéla v
souctu vzajemné kompenzovat, aby nedochazelo k prohlubovani fiskalni
nerovnovahy a narustu viadniho dluhu

m  Koncept cyklicky oCisténého salda odstranuje ze salda hospodareni viadniho
sektoru vliv hospodarského cyklu

m faze cyklu se odhaduje pomoci mezery vystupu, ktera je dana rozdilem mezi
aktualnim realnym a potencialnim produktem

m vybrané kategorie vladnich pfijml (dané a soc. pojisténi) a vydaju (davky v
nezameéstnanosti) reaguji na cyklicky vyvoj ekonomiky
m  méfi se vliv HDP Ci pfislusné danové nebo vydajové baze na tyto kategorie

m ze znalosti cyklické pozice ekonomiky Ci prislusné baze se urCi cyklicka slozka, o
kterou se saldo hospodareni viadniho sektoru ocistuje
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Vypocet cyklicky ocisteného salda

Existuje vice riznych metod, které se od sebe li§i pfredevsim:

m zpusobem odhadu potencialniho produktu

m mirou desagregace fiskalnich veli€in (agregovany vs. desagregovany pristup)

m vypoctem citlivosti vladniho rozpoctového salda na HDP
Smérodatné jsou metody EK, ECB, IMF, OECD a dalSich nadnarodnich
instituci, které prfimo hodnoti nebo se vyjadruji k fiskalni politice jednotlivych
zemi — neexistuje jedna univerzalni metoda.
Problematickeé stranky vypoctu:

m ekonomicky cyklus odvozeny z mezery mezi aktualnim a potencialnim produktem
neni pfimo méfitelny (jde o ,pouhy” odhad, ktery se muze s pfichodem dat ménit)

m vztah mezi slozkami vladnich pfijmu a vydaju a HDP (&i pfislusnymi danovymi a
vydajovymi bazemi) neni v ¢ase konstantni
Prakticky ve vSech metodach vypoctu potencialniho produktu vyvstavaji
potize pfi odhadu mezery vystupu na okrajich odhadovaného obdobi:
m nedokonceny cyklus
m predbézné udaje o vysi HDP podléhajici nasledné opakovanym revizim
m odhad trendu ¢&i potencialniho produktu je pfitahovan aktualnimi hodnotami (pres
veSkeré snahy se tomuto efektu pfi vypoctu vyhnout)

12



Cyklicky ocistené saldo v praxi — ukazka

Zména v odhadu potencialniho produktu CR mezi roky 2007 a 20009,

stalé ceny, v mld. K¢
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Zdroj: Evropska komise.
Poznamka: 2007-2 a 2009-2 oznaduje podzimni predikéni kola EK v roce 2007, resp. 2009.
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Cyklicky ocistené saldo v praxi — ukazka

Cyklicka slozka Cyklicky ocCisténé saldo
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predik&nich kolech. 14



Saldo viadniho sektoru

Strukturalni, cyklické a celkové saldo vladniho sektoru
(metodika ESCB — ESA 1010)

6,0 -5,8

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

mm Cyklicka slozka mm Strukt.saldo ESCB upravené -0=Celkoveé saldo upravene

Zdroj: CNB.
Poznamka: Salda upravena o mimofadné jednorazové operace; metoda vypoctu dle ESCB.
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Hospodarska politika v dobe krize

m Makroekonomickée politiky mohou v dobé krize sahnout k
nestandardnim opatrenim

= Meénova politika
m pouziti standardnich nastroju ménoveé politiky
® ucinnost transmisninho mechanizmu
m kvantitativni uvoliiovani (dodavani likvidity)
m pouziti nekonvencnich nastroju

m Fiskalni politika
m standardni nastroje fiskalni politiky (vestavéné stabilizatory,
diskrecni politika)
m expanzivni fiskalni politika vs. konsolidace — uc€innost fiskalnich
balicku
m stabilita vs. zmeény v legislativé
16



Analyza interakce ménove a fiskalni politiky

m Interakce ménové a fiskalni politiky pomoci teorie her

m odhad potencialniho produktu, resp. mezery vystupu, je kliCovym vstupem
pro rozhodovani o nastaveni meénoveé a fiskalni politiky

m nejistota ohledné skuteCné vySe potencialniho produktu, resp. mezery
vystupu => jaky je dopad rozdilnych nahledd na mezeru vystupu v
realném Case?

m predpoklad, ze centralni banka a fiskalni autorita v ¢ase rozhodovani o
nastaveni sveho hospodarskopolitického nastroje spolu nespolupracuji —
neuvazuje se tzv. kooperativni rovhovaha (ALE: plati i v dobé krize?)

> S > Neslea
rovnovaha

Rozhodovani
ménové a fiskalni autority

< Stackelbergova
sekvencni ,
rovnovaha

17



Teoreticky model

Nashova rovnovaha

Obé autority (ménova i fiskalni) reaguji na odhad cyklu a velikost
mezery vystupu zaroven a bez vazeb na svuj protéjSek

m v daném okamziku rozhodnuti jedné autority neovlivni rozhodnuti druhé
autority

m kazdé rozhodnuti jedné autority je ovSem optimalni odpovédi na minula
rozhodnuti druhé autority
Nebezpecli konfliktni situace vyplyvajici z opacnych odhadu mezery
vystupu
m fiskalni autorita odhaduje negativni mezeru vystupu a centralni banka
odhaduje pozitivni mezeru vystupu => fiskalni autorita provadi fiskalni
expanzi, Cimz se zvySuje fiskalni deficit, centralni banka na druhou stranu
provadi restriktivni ménovou politiku a zvySuje urokové sazby
Pokud maji autority stejny nahled na pozici ekonomiky v ramci
hospodarskeho cyklu, tj. napriklad shodné odhaduji zapornou mezeru
vystupu a obé provadgéji expanzivni hospodarskou politiku, je nejen
meénovepoliticka urokova mira, ale zejména fiskalni deficit nizsi, nez v
situaci rozdilnych nahledu.
Silna fiskalni disciplina povede k nizSimu fiskalnimu deficitu i k nizsSim
urokovym sazbam.
18



Teoreticky model

Stackelbergova rovnovaha

m Prvni autorita predpoklada, ze druha autorita postavi svoje
rozhodovani o vysi svého hospodarskopolitickeho instrumentu na
zakladé stejneho odhadu mezery vystupu.

m Rozsah souctu opatreni obou autorit vychazi mensi nez v pripade
Nashovy rovnovahy

m druha autorita jiZ do svého rozhodnuti zapracovava efekt opatreni, které
provedla prvni autorita

m pokud druha autorita nema zadné omezeni pro vysi svého
hospodarskopolitického instrumentu, mize svym jednanim zcela
korigovat dopad nepresnosti v odhadu skuteCné mezery vystupu prvni
autority

= Sila jedné z autorit dava moznost definovat vudce a nasledovnika.

19



Analyza interakce ménove a fiskalni politiky

shrnuti a empirické vysledky

Empiricka analyza potvrdila roli vidce ménové autority

m sledované obdobi 1999-2008, analyza nezahrnovala krizi

m krizové obdobi: zménil by se vysledek?
Stabilizacni pusobeni ménové politiky / destabilizaéni pusobeni
viadniho dluhu.

Ve sledovaném obdobi se obé HPI pohybovaly spiSe ve fazi
vzajemného doplfiovani, coZz umocrovalo pusobeni obou HPI.

20



Historicka mezera vystupu — CNB versus MF CR
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Historicka versus aktualni mezera vystupu CNB
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Historicka versus aktualni mezera vystupu MF CR
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Mezera vystupu meérena zpétne posledni prognozou —

CNB versus MF CR
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Vymeéna informaci mezi CNB a MF CR

| pres deklarovanou nezavislost v praxi existuje urcCita mira vymeny
informaci mezi CNB a MF CR.

Ministr financi ma pravo byt Géasten jednani bankovni rady CNB s
poradnim hlasem. Podklad pro rozhodovani bankovni rady (tzv.
situaCni zprava) je také k dispozici Ministerstvu financi.

CNB intenzivné komunikuje pfi tvorb& prognézy s MF CR ohledné
vyvoje plnéni rozpocCtu a ma k dispozici makroekonomickou predikci
MF CR, ktera je zvefejfiovana na internetovych strankach
ministerstva.

CNB odhaduje mezeru vystupu i pomoci produkéni funkce, kromé
alternativniho odhadu tim i implicitne ziskavaji predstavu o moznem
nahledu MF CR o mezefe vystupu.

MF CR vidi pfi provadéni fiskalni politiky vice do karet CNB, nez je
tomu naopak. Tato asymetrie muze mit vyhody i nevyhody.

25



Rozdily v prognéze a modelech instituci

* co je tfeba udélat, aby byla * jaky bude budouci vyvoj
budoucnost takova, jaky je cil » progndza zakladnich
« vpredhledici progndza inflace makroekonomickych veli€in
na horizontu 12-18M pro potreby fiskalni politiky
« sofistikovany pfistup (DSGE + (rozpocet)
satelitni modely)  spiSe neokeynesiansky
pristup s dlrazem na
ekonometrii

m Zamerime se konkrétné na modelovani potencialniho produktu
—viz dale

26



Rozdily v modelech instituci

Cobb-Douglasova produkéni funkce:

m Patri mezi strukturalni metody, explicitne postavena na ekonomicke

teorii (tj. vztah mezi kombinaci vstupl — vyrobnich faktoru a
maximalnim moznym vystupem — produktem v ekonomice).

| zde se vsak pouzivaji ekonometrické metody: konkrétné pri odhadu
rovnovazné souhrnné produktivity vyrobnich faktort a rovnovazné
hodnoty vyrobniho faktoru prace (u vyrobniho faktoru kapital se
pracuje s aktualni celkovou zasobou kapitalu).

Cobb-Douglasova produkcni funkce je jedna z vice moznych
specifikaci produkcni funkce (dale existuji semilogaritmicka
specifikace, nebo CES specifikace — constant elasticity of
substitution).

Néktefi ekonomové vsak tvrdi, Zze produkcni funkce nepopisuje nic vic
nez zakladni makroekonomickou identitu pfidané hodnoty (hodnota
vystupu je rovna nakladum prace a kapitalu) a to je i davod, pro¢ ma
tato metoda tak dobré empirické vysledky.

27



Rozdily v modelech instituci

Cobb-Douglasova produkéni funkce (pokracovani):

m  Konkrétné v agregatni Cobb-Douglasové produkeni funkci je produkt (vystup)
za predpokladu konstantnich vynosU z rozsahu charakterizovan nasledujici
rovnici

P =aX La!pha % K(l—alpha)

m kde P je celkovy produkt ekonomiky, L je celkovy objem pracovni sily, K je
zasoba kapitalu v ekonomice, a je souhrnna produktivita vyrobnich faktoru,
alpha je koeficient podilu prace na produkci (neboli diuchodu) a (1 — alpha) je
stejnou logikou koeficient podilu kapitalu na produkci (dichodu). Jak vidime,
postupuje se pfi vypoctu produktu v této metodé zdola nahoru, tj. z prispévku
jednotlivych vyrobnich faktord k produkci.

m  Pokud jsou vSechny vstupy Cobb-Douglasovy produkéni funkce v rovnovaze,
je vysledny celkovy produkt ekonomiky potencialnim produktem ekonomiky.

m  Mezi problematické body této metody patfi mj. nutnost odhadnout trendovou
souhrnnou produktivitu vyrobnich faktord, rovnovaznou uroven vyrobniho

faktoru prace a vypocCist celkovou vysi zasoby kapitalu v ekonomice.
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Rozdily v modelech instituci

Vicerozmeérna metoda nepozorovanych komponent (QPM):

m PokrocCilejsi ekonometricka metoda (vychazejici z analyzy Casovych
fad): jde o jakousi kombinaci ryze statistickych metod se strukturalnimi
ekonomickymi metodami, tj. do ryze statistickeho modelu se vnasi
ekonomicka teoreticka struktura.

m Potencialni produkt a mezera vystupu jsou nepozorované veliCiny,
které se odhaduji z Casovych fad vice makroekonomickych
proménnych, tj. ze systému rovnic. Odhad rovnovazného produktu a
mezery vystupu je ziskan pomoci Kalmanova filtru (metoda odhadu
nepozorovanych veli€in).

m Vicerozmérné metody nepozorovanych komponent pouzivané
v centralnich bankach definuji potencialni produkt jako takovou
hladinu realného produktu, ktera miaze byt vyrobena pouzitim
disponibilnich vyrobnich technologii a faktort bez vzniku inflaénich
tlaku v ekonomice.
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Rozdily v modelech instituci

Vicerozmeérna metoda nepozorovanych komponent (pokrac¢ovani):

= Predstavme si tuto metodu na modelu, ktery je velmi zjednodusenou
verzi QPM modelu CNB. Nejdfive definujeme model jakozto systém

rovnic:
M1 = a(L)Te + B2 + €444 (1)
Zep1 = P1Z¢ + P22i 4 + Ay — ) + €641 (2)
Pler = H+ DL +El4 3)

pe =pf +2, (4)
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Rozdily v modelech instituci

Vicerozmeérna metoda nepozorovanych komponent (pokracovani):

m kde m, je meziroCni mira inflace v daném Ctvrtleti, z, je nepozorovana mezera
vystupu v daném cCtvrtleti, p, je prirozeny logaritmus realného hrubého
domaciho produktu v daném ¢tvrtleti, p," je pfirozeny logaritmus
nepozorovaného potencialnino produktu v daném Ctvrtleti, velké L znaci
operator zpozdéni v inflaci, i, je nominalni ménovépoliticka urokova mira v
daném Ctvrtleti, vyraz i, - x, je realna urokova mira v daném Ctvrtleti pocitana
jako rozdil nominalni urokové miry a prumérné inflace za posledni Ctyfi
Ctvrtleti, u je konstanta, a, 5, ¢, A jsou parametry modelu a ¢ jsou nahodné
Soky.

m Rovnice (1) je standardni rovnice Phillipsovy kfivky spojujici inflaci se
zpozdénymi hodnotami mezery vystupu a inflace.

m Rovnice (2) je redukovana forma rovnice agregatni poptavky spojujici mezeru
vystupu se zpozdénymi hodnotami mezery vystupu a realné urokové miry.

m Rovnice (3) pfedpoklada, ze potencialni produkt se vyviji jako nahodna
prochazka s konstantnim posunem.

m Rovnice (4) definuje produkt jako soucCet potencialniho produktu a mezery

vystupu.
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Rozdily v modelech instituci

Model g3:

=V obdobi od roku 2002 do roku 2008 pouzivala Ceska narodni banka

jako svUj hlavni prognosticky aparat jiz zminény model QPM. Jde o
vpredhledici neokeynesiansky model hospodarskeho cyklu.
Tento model byl tvoren systémem rovnic, které zachycovaly zakladni

makroekonomické vztahy bez toho, ze by byly néjak hloubé&ji ukotveny
v optimaliza¢nim chovani subjektd trhu.

Novy prognosticky model Ceské narodni banky, nazyvany g3, je
plnohodnotnym dynamickym stochastickym modelem vSeobecné
rovnovahy.

Model g3 jiz nepracuje s mezerou vystupu a explicitne ani s
potencialnim produktem.

Vyvoj rovnovaznych veliCin je vysledkem optimalizacniho jednani
agentu v ekonomice.
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Rozdily v modelech instituci

Model g3 (pokracovani):

m  Model g3 pracuje s takzvanou rovnovaznou rustovou trajektorii modelové
ekonomiky, neboli ustalenym (steady-state) stavem, ktery je dlouhodobym
feSenim modelu, ve kterém jsou vSechny proménné bud konstantni, anebo
rostou svym konstantnim tempem.

m Za potencialni uroven dané proménné muizeme alternativné povazovat bud
jeji hodnotu v ustaleném stavu anebo v prostfedi bez nominalnich rigidit s
plnou flexibilitou cenového systému.

m V tomto typu modell se namisto s pojmy potencialni produkt a mezera
vystupu pracuje s pojmem rovnovazna realna urokova mira (neboli pfirozena
urokova mira) konzistentni s cenovou stabilitou.

m Prirozena urokova mira zde totiz hraje kliCovou roli v determinaci fluktuaci
vystupu a inflace. Pfirozena urokova mira je v téchto modelech definovana
jako rovnovazna kratkodoba realna urokova mira v ekonomice bez
nominalnich rigidit, coz je v tomto typu modelu konzistentni s cenovou
stabilitou. Je zfejme, Ze pri této urokové mire je skuteCny realny produkt roven
potencialnimu produktu.
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Hospodarska politika — novy rozmer

CNB urcuje ménovou politiku
(rezim cilovani inflace)

Ménova (monetarni) politika

Makroobezretnostni politika -

CNB rozpoznava, sleduje a
posuzuje rizika ohrozeni
stability finanCniho systému
a v zajmu predchazeni vzniku
nebo snizovani téchto rizik
prispiva prostrednictvim svych
pravomoci k odolnosti
financniho systému a udrzeni
financni stability a vytvari tak
makroobezretnostni politiku
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Pojeti finanéni stability CNB a jeji cil

m Cilem je, aby se financni systém nestal
natolik zranitelnym, ze neoCekavané Soky
nakonec vyvolaji financni nestabilitu ve
formé krize.

m Analyzy financni stability a testy zkoumaji:
m zda se ve finanCnim systému nevytvari
zranitelna mista vedouci ke snizeni Finanéni Finanéni

Zdravi finanéniho systému

Ano: odolnost  Ne: zranitelnost

Ne

jeho odolnosti vuci Sokum:; "% stabilita zranitelnost
m zda nevznikaji podminky, za nichz o4
. . ’ ° <
interakce makroekonomickych faktoru e

a politik, nadmérné vyse dluhu v 2 -

bilancich domacnosti, podnikd, viady & & o | Financni Financni

< volatilita nestabilita

financnich instituci a volatility na
financnich trzich mohou vyvolat
financni krizi.

(krize)
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Makroobezretnostni politika

Makroobezretnosti politiku tvofi sada nastroju, které maji potencial
snizit zranitelnost a zvysit odolnost systému

m vytvarenim kapitalovych a likvidnich pols$taru (rezerv),
m omezenim procykli€nosti a snizenim amplitudy finanéniho cyklu,

m ohraniCenim rizik, ktera mohou pro systém jako celek vytvaret jednotlivé
finan¢ni instituce.

Makroobezretnostni politika by prostfednictvim utlumeni kanalt vzniku
a Sifeni systémového rizika méla pusobit

m primarné preventivné proti rizikim finanéni nestability v budoucnosti,

m sekundarné k omezeni jejich dopadu v pfipadé neucinnosti prevence.

Evropskou autoritou pro makroobezretnostni dohled je Evropska rada
pro systémova rizika (European Systemic Risk Board).

= Na éinnosti ESRB se podili i CNB.
Zatézové testy v CR vs. zatéZové testy v eurozoné
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Makroobezretnostni politika — aktualni situace

= Vyznam cile financni stability, makroobezretnostni politiky a s tim
souvisejicich analyz a testu se mezinarodné vyrazné zvysuje.

m Mandat pro plneni tohoto cile je v rade zemi posilovan.
m Cil financni stability zaCina byt prosazovan prostrednictvim:
m makroobezfetnostni regulace
m makroobezietnostniho dohledu
m Makroobezretnostni politika je povazovana za samostatnou kategorii
hospodarskeé politiky.

m Byl schvalen novy ramec pro regulaci bank v EU — smérnice CRD |V a
nafizeni CRR, které jsou implementaci sady doporuceni Basilejského
vyboru pro bankovni dohled (koncept Basel Ill) do legislativy EU

m nafizeni CRR je pfimo uc€inny pravni pfedpis (upravuje napf. pozadavky
na kapital a kapitalové poméry)

m smeérnici CRD |V bylo nutné transponovat do narodni legislativy (upravuje
napr. pozadavky na udrzovani kapitalovych rezerv)
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Makroobezretnostni politika — smernice BRRD

m Vedle CRD IV/CRR byly pfijaty také dalSi legislativni akty smérujici k
regulaci finan¢niho trhu (BRRD, EMIR, MiFID IlI, MiFIR...).

m Smérnice pro ozdravné postupy a fesSeni krize uvérovych instituci a
investi¢nich podnikd (Smérnice BRRD)

m Smérnice Evropské komise z roku 2014, transpozice BRRD do Ceské
legislativy je pravné ucinna od 1. ledna 2016.

m Zahrnuje soubor opatfeni, ktera maji zabranit nefizenému bankrotu uvérovych
instituci a omezit vladni pomoc z verejnych rozpoctu (tzv. ,bail-out®).

m Stanovuje povinnost prislusnym uverovym institucim vytvofit ozdravné plany —
co bude uc€inéno v pripadé zavazného zhorseni situace.

m Rezoluéni autorita (samostatna jednotka v CNB) spoleéné s organy dohledu
vytvari plan pro feseni krize — jaka opatreni pro reSeni krize mohou byt pfijata.

m Povinné pfispévky uvérovych instituci do narodniho fondu pro feSeni krize.

m Dopady na zpuUsob financovani bank (MREL — minimalni pozadavky na kapital
a zpusobilé dluhy, tak aby mohl byt realizovan tzv. ,bail-in®).

m Zamysleno jako jeden se zakladnich kamenu Bankovni unie (Single resolution
fund/mechanism, viz dale).
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Bankovni unie

Reakce evropskych autorit na nedavnou financni krizi (ale také na
naslednou dluhovou krizi EU).

&b g d

finanéniho trhu v eurozoné (jednotny trh).
Zakladni pilire
m jednotny evropsky soubor pravidel pro vSechny financni instituce na
vnitfnim trhu (Single rule book) — vCetné spole€né smérnice pojisténi
vkladu

m jednotny evropsky bankovni dohled vykonavany ECB (Single supervisory
mechanism)

m spoleCny evropsky systém pro ozdraveni a restrukturalizaci bankovniho
sektoru (Single Resolution Mechanism )
Vstup do bankovni unie s sebou pfinasi zasadni zmény (omezeni
narodniho dohledu, princip skupinoveho zajmu, ...).

CR jako stat mimo eurozonu neni souéasti bankovni unie, ale ma
moznost do ni dobrovolné vstoupit (jde o politické rozhodnuti —

souCasné doporuceni je ,nespéchat®). -
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