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Predndska 1. FiskdlIni vyvoj a fiskdlni politika na pfikladu CR: motivy a vyzvy
1. Cil prednasky:

e Vymezit Ulohu fiskdlu jako jedné z klicovych soucasti hospodarské politiky

o Vysvétlit politicky kontext fiskalni politiky

e Pripomenout zdkladni hybné faktory fiskdlni politiky a to nejen politické

e  Osvétlit problém motivace a struktury motiva klicovych hracl ve fiskalni politice

2. Obecné vychodiskové teze:

»  Fiskalni politika neni apoliticka: fiskal je vlastné politikum , par excellence”

* Neni nic zadarmo — ,there is no free lunch”: kazdé reseni ma své naklady

* Neexistuji kouzelné skrinky (kouzelna reseni)

*  Nelze vyhovét vSem = neexistuje win-win feseni ... a navic ...

* Kdyz nékdo ziska, jiny ztraci (sektorové, intertemporalné)

* Vysledné feseni (rozhodnuti) je ovlinéno (urceno) politikou a také tlakem lobby ... MGZeme
jen spekulovat, v jaké mife tento vliv (spolu)utvafri reseni

* Problém anonymizace verejnych vydaju ... pfitom zadné zdroje nemaji anonymni pvod

*  Problém anonymizace vefejného dluhu ... hratky se sektorovym a intertempordlnim
rozloZzenim ndakladi (vyssi dané ¢i vyssi dluh)

llustrace: Politicnost fiskalni politiky: programy politickych stran ... a realita kazdodenni politiky

3. Otazky k zodpovézeni:

* Jak tedy na to jsme a jak se srovnavame s jinymi?

+ Je CR opravnéné vnimana jako ostriivek rozpoctové odpovédnosti?

* Co Kalousek: prestrelil to nebo ne?

* Da se proskrtat k prosperité?

* Ajakvlastné fiskalni restrikce zasahla ekonomiku jako celek a v ni jednotlivé sektory, skupiny
apod.?

* Dal se konsolidacni manévr délat jinak?

*  Abyl vibec zapotiebi?

* Cotoje vladni proristova politika a je alternativou k fiskani restrikci?

4. Zakladni statistické udaje o vyvoji deficitu, vefejného dluhu, dluhové sluzby, cyklické a strukturalni
slozka salda, strukutry vydaji s akcentem na vydaje mandatorni
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Vliv ndkladl na financovani vlady na bankovni sazby,. vyvoj rizikové pfirazky k cené statnich
dluhopist,

Demograficky vyvoj a jeho vliv na verejné rozpocty

5. Mezinarodni komparace: jak z nich CR vychazi?

6. Fiskalni nerovnovaha — dasledky:

*  Procyklické plisobeni rozpodétl

* Naklady financovani dluhu a deficitu a vytésniovani soukromych investic

* vysoka (vyssi) inflace

* Kredibilita vlady, signalni efekt (nizsi dGvéra investort)

» zpravidla tak i celkové vyssi zatéz verejnych rozpoctl naklady dluhové sluzby (s
nevyhnutelnym ddsledkem v ¢asteéném - vétsim ¢i mensim — vytésfiovani vydajd vlady na
spotfebu a transfery)

* Manévrovaci prostor fiskalni politiky — makroekonomica stabilizace (proticyklicky obsah
fiskalni politiky), zvySovani nakladu stabilizacni ménové politiky

*  Tlak na urokové sazby a na devizovy kurz, vétsi rizikova prémie Uctovana investory do
vladnich dluhopisl

* zvySovani dariového bfemene, dafiova optimalizace, zkracovani investi¢nich horizontl

* Socialni a politické dusledky

* Mezigeneracni argument: ¢im vyssi budou ndklady pfiStich generaci na fesSeni vefejného
zadluzeni, tim mensi (absolutné a pfipadné i relativné) bude prostor pro zajistovani verejnych
statk{ a investic v pfistich letech

»  Strukturalni dimenze mezigenera¢niho argumentu ... RozloZeni reformnich nakladd v ¢ase

Shrnuti: Schopnost vlad prosazovat svou politiku - vlddy nemohou vladnout

7. Deficitni sklon fiskalni politiky (deficit bias):

» Je - vedle hospodarského cyklu —vyznamnou hybnou silou fluktuace rozpoctové pozice
* Cotoje ajak se to projevuje
»  Priciny instituciondlni a politické:
— instituciondlni: nedokonalost procestl tvorby, predikce a implementace rozpoctl
—  systémové (strukturalni) zmény rigidni vici ekonomickému cyklu
— politické: omezena ochota politického systému plné internalizovat budouci disledky
stavajici fiskalni politiky
— neschopnost volice docenit intertemporalni ¢i mezigeneracni dusledky této politiky
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8. Naklady financovéni dluhu a deficitu:

»  Cim vy$§i je deficit a dluh, tim vy$$i jsou naklady statu na jejich financovani ...

» .. absolutné a od jisté absolutni vyse deficitu (tempa ek. rlistu a inflace a Urokovych sazeb)
to mlze platit i relativné

* stoupa podil vydajl statniho rozpoctu uréenych na spravu dluhu (splatky droku a pripadné i
jistiny) na vydajich celkovych

* Efekt snéhové koule — samotné financovani verejného dluhu vyvolava dalsi rlist deficitu

9. Kredibilita vlady, signalni efekt — rozvinuti argumentu:

» ,vlada (¢i vlady) ztraceji kontrolu nad vyvojem verejnych financi” ...

* nenijasné, jak stabilni zemé hospodarsky v pristich obdobich bude

* nenijasné, jak vldda bude v budoucnosti na problémy ve fiskalnim vyvoji reagovat
* nahodile, ¢i v rdmci uceleného reformniho pfistupu, v jakych ¢asovych horizontech
» schopnost odhadovat budoucnost, investice vs spotfeba, divéra v ménu atp ...

10. ,Vlady nemohou vldadnout”: rozvinuti argumentu:

»  Fiskal jako nastroj politiky ...
* Misto aby se vlady vénovaly zajistovani svych programovych priorit, stoji pred nimi tkol
reformovat verejné finance
*  stird se rozdil mezi volebnimi programy
* rozchazi se predvolebni rétoriky a sliby voli¢lim s realitou povolebni situace
* snizovana kredibilita politiky a politik:
— reforma verejnych rozpoctl (s nevyhnutelnymi kratkodobymi socialnimi dopady) se
Spatné prodava v predvolebnim obdobi voli¢lim - neupfimnost politiky a politik(
(radéji zatajit problém, radéji jej nefesit ...)
— Povolebni vystfizlivéni

11. Jaka uroven deficitu (dluhu) je tedy vlastné pfipustna?
Zavisi to na specifickych okolnostech kazdé jednotlivé zemé:

— Velikost ekonomiky a likvidnost kapitdlového trhu
— Mira otevienosti

— Urover potecialniho ristu HDP

— Nominalni a realné urokové sazby

—  Vztah cyklické a strukturalni slozky deficitu

— Demografické okolnosti atd ...
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12. Externi fiskalni pravidlo jako mdédni trend feseni problému

13. Hospodarsky rist jako alternativni cesta pro snizeni deficitu a dluhu verejnych rozpoctd, zvyseni
rastového vykonu ekonomik povede:

a) krlstu darfového zakladu a vynosu
b) ke sniZzeni narokl na vydaje: davky v nezaméstnanosti, socialni transfery, dotace..
Ale

» brfemeno nefesenych strukturdlnich problémi verejnych rozpoctd - strukturalni problém
bude nadale konzumovat velkou ¢ast cyklického zlepSeni salda statniho rozpoctu
» Kredibilita fiskalni politiky jako predpoklad dlvéry trhi se nejspise pfilis nezlepsi

14. Instituciondlni aspekty jako faktor pro rozpoctovou reformu:

* Podle vladni finacni statistiky predstavuje Ustfedni statni rozpocet jen cca 70% vydajl
verejnych rozpoctl a 67% jejich prijma

* Klicovou otazkou v tomto ohledu je, zda se na reformnim pohybu bude podilet jen statni
rozpocet Ci zda a va jakém rozsahu prispéji ke zlepSeni trendu vefejnych 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

« Cimje ,Zivot” entit, leZicich mimo statni rozpocet na tomto statnim rozpoctu nezavislejsi, o
to vétsi dil pripadného bremene konsolidace verejnych rozpoctl polezi na statnim rozpoctu

Dobra reforma verejnych rozpoctl bude obsahovat i institucionalni prvek

15. Fiskalni politika: co to je a kdo ji déla, resp. by ji délat mél:

*  Funkce vefejnych financi:

— Alokaéni (vefejné statky, ndkup zboZi a sluzeb)

—  Stabiliza¢ni (makroekonomika)

— Redistribu¢ni (memo: Progresivni zdanéni pfijmu vs. socialni podpory)
*  Problém konzistentnosti cild (a politiky)
* VIada, parlament, mistni samospravy, fondy, pojistovny ...

16. Zarazeni — interakce politiky fiskalni s s ménovou politikou:

e lJiny politicky a institucionalni kontext (politi¢nost fiskalni politiky vs. ,nepoliti¢cnost”
politiky ménové ...)
e Fiskal a ménova politika jsou komplementarni, nikoliv vSak substitutivni
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e Nejsou si navzdjem jedinymi partnery, jsou si vSak partnery vyznamnymi (jak moc - je véci
debaty i konkrétnich (politickych, institucionalnich a ekonomickych ...) okolnosti
e Rozdilné transmisni mechanismy a rozdilné dopady — sektorové, ¢asové :
— Sektorové:
*  Ménova politika primarné fesi proporci mezi Usporami a investicemi (a nema
nastroje pro vétsi ,fine tuning”)
e Fiskal umoziuje, vedle zdsahu do agregatni poptavky, také podrobnéjsi
(sektorovou) kalibraci
— Casové (transmise):
*  Fiskal: pomala procedura schvalovani ale bezprostfedni efekty v dobé
ucinnosti
e Meén. pol: rychlejsi rozhodovaci procedura, Gcinnost vyznamné zpozdéna
(nastava v horizontu nejucinné;jsi transmise)
— Rozdilnost ¢asovych horizont( policy makera: fiskal (pfevazné) orientovan politickym
cyklem, ménova politika dlouhodobéjsi

* Vyrazny rys fiskdlu: dualita dopadu — a) poptavkovy, resp. redistribu¢ni efekt bézného
deficitu, b) odloZeny efekt financovani/refinancovani/splaceni dluhu

» Diferenciace ve stabilité ucink:

— Ménova politika: nizsi Urokova sazba podpofi investice, vétsi tvorba kapitadlu podpofi
rast potencialniho produktu = G¢inky stabilnéjsi

—  Fiskalni politika: vy3si investice - vy3si deficit a dluh - vy33i Urokové sazby = v
del$im horizontu popreni ucink(, efekt vytésnovani ...

*  Zajimavy aspekt (a velky vyzva): jak ma ménova politika reagovat na néco, co jesté nenastalo,
resp. nastat mGze ale nemusi (ovSem riziko fiskalu v tomto ohledu neni pro ménovou politiku
ojedinélé, srovnatelna nejistota se tyka veskeré budoucnosti)

* Do jisté miry je to symetricka otdzka: viz rozpocCtovani nakladd na financovani/obsluhu
verejného dluhu (Urokové sazby, ptip. devizovy kurz)

17. Dalsi aspekty a souvislosti fiskalni a ménové politiky:

* Komplex vefejnych rozpoctll je oproti ménové sféfe nesrovnatelné slozitéjsi s daleko
komplikovanéjsimi rozhodovacimi a kontrolnimi mechanismy

» Vliv naklad( financovani vlady na bankovni sazby: vyvoj klientskych urokovych sazeb je
ovlivnén vynosem z vladnich dluhopis( odrazejicich rizikovou prémii zemé

«  Cenové dopady zmén nepfimych dani (primarni dopady vyjimkovany z reakéni funkce CNB,
na sekundarni se reaguje)

18. Fiskdl a ménova politika oviem mohou - a mély by kooperovat:

*  Oboji maji potencial vyznamné ovliviiovat (a také ovliviiuji) ocekavani ...

* ...auobou je ucinnost opatfeni zavisla na mire jejich kredibility (o ménové politice jiz re¢
byla, a pokud jde o fiskdl, napr. snizeni dani jesté nemusi vést k oZiveni poptavky, pokud je
nizka spotrebitelskd divéra)

* Meénova politika mlze podpofit kredibilitu fiskalni reformy (ovsem pfi respektovani vsech
svych mantineld)

Nazev projektu: Inovace studijniho programu Ekonomie a hospodaiska sprava s akcentem na internacionalizaci
vyuky, individualni prace se studenty a praxi CZ.2.17/3.1.00/33332



HOSPODARSKA

" FAKULTA
VSE \V PRAZE

A

PRA|HA * K 5
PRA|GA ot X
A PRA |G ety

EVROPSKA UNIE

NARODO

Evropsky socialni fond
Praha & EU: Investujeme do vasi budoucnosti

»  Fiskalni politika mze podpofit kredibilitu ménové politiky (napfiklad strukturou
profinancovani verejného dluhu)

» Kooperace snizuje naklady stabilizace makroekonomického prostredi (pfiklad: vynosy
privatizace a o¢ekavani devizového trhu)

* .. aostatné: guvernér ma prdvo se zucastnit jednani vlady a ministr financi jednani bankovni
rady CNB

19. Krize a optimalniho mix fiskalni a ménové politiky, otazky:

* Mad 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?

» Jakymi mozZnostmi disponuje ménova politika v okamZiku, kdy v disledku eskalace
rozpoctového deficitu a vefejného dluhu narlsta rizikova prémie na vladni dluhopisy a statu
hrozi dluhova spirala?

20. Dopad krize na chapani ulohy fiskalu:

* Vycerpal se (nejspiSe uz navzdycky) polstar pro fiskalni stimulaci poptavky a pro absorpci
naklad( krize

* NejspiSe uz nelze pocitat s proticyklickém potencialem fiskdlu, naopak, stavajici vyvoj
indikuje, Ze fiskal se chova (vynucené) procyklicky: konsolidace rozpoctd pfi stagnaci
ekonomiky (resp. v recesi)

21. Shrnuti pfedndsky:

* Rozpoctova politika patfi politik(im, je to jejich nastroj, pomahajici jim realizovat jejich
program tj. kupovat si hlasy volicu.
(A to vyznamny ndstroj, jeden z hlavnich.)

* At se ndm to libi nebo ne, debata o rozpoctové politice je debatou o politice jako takové.

Nazev projektu: Inovace studijniho programu Ekonomie a hospodaiska sprava s akcentem na internacionalizaci
vyuky, individualni prace se studenty a praxi CZ.2.17/3.1.00/33332



HOSPODARSKA

" FAKULTA
VSE \V PRAZE

A

PRA|HA * K 5
PRA|GA ot X
A PRA |G ety

EVROPSKA UNIE

NARODO

Evropsky socialni fond
Praha & EU: Investujeme do vasi budoucnosti

Prednaska 2. Externi fiskdlni pravidla, fiskdlni ,,watchdog”: je FeSenim
vyjmout fiskal z okruhu hospodarské politiky?

1. Cil prednasky:

e PfibliZit aktualni trendy ve hleddani cesty, jak ukotvit princip udrZitelné fiskalni politiky
nezavisle na vlivu politického cyklu

e Diskuse pfijatelnosti a pfimérenosti této snahy

e Srovnéni vyvoje tématu v CR se zkudenostmi v jinych zemich

e Diskuse — d4va tato snaha v CVR smysl a je viibec 7adouci?

2. Fiskalni pravidla a ¢eska fiskalni politika - motivace:

*  Princip odpovédného hospodareni se na stdt vztahuje stejné jako na jednotlivce, rodinu,
firmu, banky ...
* Dluhovd krize prinesla zdsadni zménu pohledu na dluhové financovdni stdti a na suverénni
riziko ...
« Ceské verejné finance si komparativné nestoji upIné Spatné, ve stiedni a delsi perspektivé vsak
jsou vystaveny velkym rizikim:
—  Strukturdinim
—  Cyklickym
—  Politickym
*  Bankovni sektor mad na stabilité statnich financi eminentni zdjem ...
* Zapojeni se do rozpravy o principu fiskdlni odpovédnosti zapadd do rdmce strategie
spole¢enské odpovédnosti CBA ...

»  (Zajimavost: CR si jiZ jednu z forem fiskdIniho pravidla vyzkousela v roce 2004 — tzv. vydajové
stropy — byly ovSem v praxi od pocdtku védomé porusovdny a ndsledné se na né
,pozapomnélo”)

3. Citat z programového prohldseni vlady CR
»Vlada:

1. PredlozZi Ustavni zdkon o rozpoctové kazni a odpovédnosti
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2. Vytvori Narodni rozpoctovou radu, ktera bude ovérovat vydajové rdmce rozpoctu a navrhy

ovliviujici rozpocet. Bez vyjadreni Rady nebude mozné projednat zadny legislativni ndvrh.”

4. Pro¢ hleddme externi pravidlo a pro¢ uvazujeme o nové instituci?

Deficitni bias (sklon) verejnych rozpoctd

Udrzitelnost fiskalniho vyvoje — vytvoreni kultury stability
Omezeni diskrec¢nich zasah( do fiskalniho vyvoje

Vétsi transparentnost

Posileni accountability (principu odpovédnosti)

Cilem je tedy zvyseni kredibility fiskalni politiky

5. RUznorodost fiskalnich pravidel

Limity deficitu, dluhu ¢i vydajl

Celkové ¢i polozkové (diskrecni vydaje...)

Skutecné Ci cyklicky ocisténé (strukturalni deficit ...)

Dle jednotlivych drovni, konsolidované

Numerické, pomérové ...

Vyjimkovatelné, nevyjimkovatelné ...

Rocni, strednédobé, cyklické, trvalé, pribézné aktualizovatelné (i nikoliv ...)
Pravni ukotveni: zakony, sekundarni legislativa, standardy
sankcionovatelnost

6. Jaka by méla fiskalni pravidla byt

Jednoznacné definovana a interpretovatelnd
Srozumitelna

Jednoducha

Flexibilni

Adekvatni ( cili)

Konzistentni ( vnitiné, navenek)

Vynutitelna

Efektivni ( proveditelnd)

7. Priklady fiskalnich pravidel

Rakousko 2000 — Domdci Pakt Stability (limity deficitu pro rlizné rozpoctové urovné)
Némecko 2002 — Domaci Pakt Stability (rozpoCtovany deficit federalni vlady nesmi prekrocit
federdlni investi¢ni vydaje)

Japonsko: limit deficitu 3%, numerické stropy v hlavnich vydajovych oblastech po dobu tfi let
Svédsko: numerické stropy po dobu dvou let u 27 vydajovych polozek
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* Velka Britanie: Kodex fiskalni stability: v priibéhu cyklu si vidda bude puajcovat jen na
investice, nikoliv na bézné vydaje
* USA: stfednédobé stropy na diskre¢ni vydaje

8. Vymahani a sankce

* Rakousko: pokuty

* Belgie: omezeni vypljéni autonomie nizsich rozpoctovych Urovni
Svycarsko: prekroéeni vydajl financovano povinné vy$simi danémi
* EU: povinna depozita, omezeni ¢erpani Gvérd EIB atp ...

9. Faktory ovliviiujici volbu fiskalnich pravidel

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

*  Politicky cyklus, vnimani role rozpocta (statu) ...

*  Fragmentace verejnych rozpoctu

* Kvalita instituci

* Vychozi rozpoctova situace ...

* Podpora reformami ...

*  Vnéjsi zavazky

10. Funkce fiskalnich pravidel

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

11. Hodnoceni Ucinnosti fiskalnich pravidel

* Hojné vyuZivany nastroj v poslednich cca 15 letech

* Stfednédobé aplikovana fiskalni pravidla predpokladem, nikoliv vSak zarukou konsolidaéniho
Uspéchu

«  Uspésnéjsi jsou pravidla kombinujici omezeni deficitu s vydajovymi stropy (nez samotné
cileni deficitu)

* To je potvrzeno zjisténim, Ze konsolidaéni periody konci zpravidla tim, Ze (neptfekvapivé)
dojde k uvolnéni vydajové discipliny
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12. Teze k diskusi o situaci v CR:

Pokud je dodrZovadni principl fiskalni opatrnosti samozrejmosti a fiskdlni politika je kredibilni, otdzkou
je, pro¢ bychom méli potiebovat fiskdIni pravidlo, jakou dalsi pridanou hodnotu takové pravidlo bude
mit ...

e Je, pfipadné jak mnoho, vlastné nase fiskalni politika kredibilni?

e Mize vlbec fiskalni pravidlo, resp. kdy, zvysit kredibilitu fiskalni politiky?
e (o déla u¢innym fiskalni pravidlo?

e Jsme schopni vymyslet (implementovat) néco nového?

13. llustra¢ni grafy a tabulky k vyvoji vefejnych rozpocta v CR

14. K zapamatovani

1. Mame povést zemé s relativné kredibilni fiskalni politikou, tedy rozhodné vice kredibilni nez
mnozi jini, presto vsak potiebujeme podpofit davéryplny pohled na budoucnost = nenito o
terapii, je to o prevenci, dodatecném komfortu, divére v budoucnost

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

3. O pravidlu pfremyslime proto, Ze je to v nasem vlastnim zajmu, nikoliv proto, Ze je ndm
podsouvano zvenci nebo protoZe to je mddnitrend ... a propos, téma fiskdiniho pravidla
(fiskdlniho watchdoga) je dekddy staré a praktickych prikladi je témér nepreberné

15. Design pravidla, hlavni determinanty

* Ekonomicka logika, podporujici pfimérenou a ekonomicky racionalni fiskalni politiku
(naptiklad nikoliv pro-cyklickou)

e Musi oslovit hlavni problém (tim je dluh)

¢ Musi stat nad vSim ostatnim (= zakotveni Ustavnim zakonem)

¢ Jednoduchost v dikci a jednoznacnost v interpretaci (priikazné plnéni)

¢ Politicka prichodnost (fiskal je pfedevsim politika jako takova - navrhovana mira omezeni
prostoru pro politické priority v oblasti rozpo¢tu musi byt pro politicky systém pfijatelna):
omezeni pouze excesl, niceho jiného

* Neobejde se bez razantni a nekompromisni sankcionovatelnosti — to je to nejtézsi
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16. Co by to tedy mélo byt

* Je-li shoda na tom, Ze chceme ucinit pfitrz dluhové manii, pak je nejjednodussi stanovit
pravidlo pravé pro dluh: cileni pfimo na problém, tedy bez zprosttedkujicich kritérii:
Dluh/HDP

* (Ize stanovit arbitrdrné napr. cca na dnesni urovni 43% - hodnota inspirovdna aktudlnim
stfednédobym fiskdinim vyhledem, zpracovdvanym MFCR — nebo na hodnoté jiné)

17. Zakladni elementy navrhu faktualné v legislativnim procesu

— Ustavni ukotveni dluhové brzdy (= poméru dluhu vefejného sektoru k HDP) na Grovni cca 55
% HDP (aktualné je 41%): ustavni brzda by predstavovala posledni zaklopku branici
nezadoucimu fiskalnimu vyvoji, jejiz pfekro¢eni ma vysokou politickou cenu

— Prlbézné usmérnéni fiskaIni politiky principem cyklicky vyrovnaného hospodareni vefejného
sektoru (zarucujicim alespon relativni stabilizaci verejného dluhu v poméru k HDP)

— Jednoduchy set sankénich mechanismd, kalibrovanych v zavislosti na vzdalenosti na pribézné
vzdalenosti dluhu od Ustavniho limitu (mensi diferencial vci dstavnimu limitu automaticky
implikuje razantnéjsi sankci), a spocivajicich v automatickych korekénich mechanismech az po
automatické politické implikace

— Etablovani Fiskalni Rady, v zdsadé jako profesionalniho konzultacniho organu vlady, avsak s
pravomoci zasahnout diskrec¢né do fiskalni politiky v definovanych ptipadech, kdy se fiskalni
vyvoj vyrazné vzdali od deklarovanych cilt

18. Mezinarodni kontext

* Mezindrodni zkusenosti a navrh
— Dluhovy limit je jednim z nejcastéji uzivanych pravidel
— Konstrukce sankci jsou v nékterych rysech podobné
— podminky CR nejsou pfiznivé pro fungovani vydajovych limit
*  Fiskalni pravidla EU
— Navrh respektuje limity ur¢ené Maastrichtskou smlouvou
— Navrh respektuje pravidla ur¢ena SGP
— Navrh velmi pravdépodobné plni nové dohodnutd evropska pravidla

19. Logika Fiskalni rady

* Jmenovani — odbornost a nezavislost
*  Mandat — uréené vystupy (verejnymi)
— Analyza vysledkd rozpoctu (po zpravé o plnéni za minuly rok)
— Analyza pInéni rozpoctu (kvéten), navrh opatreni
— Stanovisko k parametrlim navrhu nového rozpoctu (Cerven)
— Stanovisko k projednani rozpoctu v parlamentu véetné novych informaci (fijen)
— Ad hoc dle dohody s vladou
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20. Diskuse

e Kritérium je limitem, nikoliv normativem

* Nebrani tedy vladé pouzivat fiskal k plnéni vladnich (politickych) programovych cild

* Jako limit nemusi byt procyklické, neni tedy nutné jej cyklicky upravovat, ani nebrani vladé
provadét diskrecni proticyklickou politiku

* Neintervenuje do struktury, jak chce politickd reprezentace naplfiovat ve fiskalu své
programoveé cile

* Jednoduchost, transparentnost, snadna a jednoznacna méfitelnost

21. Vynutitelnost, sankcionovatelnost, politicka cena za neplnéni

* Nejvétsi ofisek, ale také nejvétsi prilezitost ... ani Ustavni zakon o fiskalnim pravidlu nemusi
stacit, neni-li sankce za nesplnéni ...
* Nase startovaci pozice nejednoznacna:
— Patfime mezi zemé kde by byla slusna Sance na ucinnost (viz cit IMF)
— Proti tomu ale hovofi nedobra zkusenost s vydajovymi limity ...
— A mimochodem i pochybnosti o robustnosti reformniho baliku
¢ IMF: the cost of breaking the rule has to be higher than the benefit of doing so
* Nastavenim razantniho vynucovaciho mechanismu bychom méli Sanci robustné posilit
kredibilitu fiskalni politiky: kreativité se meze nekladou:
— Automaticky prechod do rozpoctového provizoria (= vydajové limity predchoziho
roku), Skrtani ve vydajich atd ...
— Povinné kompenzovani snizenim deficitu v dalSim roce
— Automatické zvyseni dani ...
— Pripadné sankce politické ...
* Vypada to obtiZzné stravitelné, ovSem svét se méni vic nez si myslime ...
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Prednaska 3. Krizovy vyvoj v poslednich letech a vyhlidky do budoucna — role

hospoddrské politiky

1. Cil prednasky

e Vysvétlit pficiny krize

o Vysvétlit priibéh krize

e Identifikovat klicova ponauceni

e  Osvétlit klicova témata soucasné hospodarské politiky v soucasné krizové fazi
e Porovnat vyvoj krize v CR s vyvojem krize ve svété

2. PFiciny krize: Sirsi politicko-spolecenské aspekty

(VK): Zapadni civilizace v poslednich desetiletich udélala osudovou chybu: sama sebe pretvofila v
ekonomicko-socidlni model, ktery neklade na prvni misto ekonomickou vykonnost, od které by se
mélo viechno dalsi odvijet, ale ktery na prvni misto klade autonomné se vyvijejici naroky
jednotlivcq, rznych zajmovych a socialnich skupin, ale i celych statd. Je to radikalni obraceni
fazeni klicové sekvence.

Rozhoduijici zacalo byt slovo ndroky a jeho odtrZeni od slova vykon, produkce, nebo s vykonem
spojené prijmy. Neadekvatni rlst vefejnych vydaja, ke kterému v mnoha zemich zapadniho svéta
v posledni dobé dochazi, neni zplsoben ni¢im jinym, nez moznosti tyto dvé véci oddélit

3. Co viechno takeé ke krizi pfispélo

Rozvoj ,,stinového” (paralelniho) bankovniho systému (specidlni tcelové firmy, investi¢ni banky,
investicni fondy, hedgeové fondy) ¢astecné potlacil vyznam tradi¢niho bankovniho
zprostredkovani (,,de-intermediation”) a pfispél k vyraznému nardstu financ¢ni paky ve financnim i
nefinanénim sektoru (,,deleveriging” je dnes jednim z hlavnich témat regulace ...)

Nedostatec¢ny monitoring Uvérového procesu: Poskytovatel hypotéky mél po Sesti mésicich od
poskytnuti nulovy zajem na tom, jestli hypotéka defaultuje ¢i nikoliv (riziko totiz prodal nékomu

Ill

jinémku, ten jej ,zabalickoval” s jinym aktivem, nechal ,,ocenit” ratingovou agenturou (rating ale
prece neni investi¢ni doporucenill), pfeprodal a tak se riziko posunovalo stale dale, bylo ¢im déle
tim méné viditelné): ALE POZOR: neprestalo prece existovat!

K tomu staty oteviraly trh hypoték novym skupindm obyvatelstva, které by bez této demarse
jinak nemély narok (jak? RGznymi podporami, dotacemi, oslabovanim dohledu

Dlouhodobé nizka inflace, navozujici tlak na nizkou Uroven zhodnoceni kapitalu ve svété +
obrovsky a stale narUstajici objem volné likvidity

Ochota investoru hledat a podstupovat vyssi rizika

Poptavka po produktech prinasejicich vyssi zhodnoceni

Zdanlivé neotresitelna stabilita globalni ekonomiky, spojena s nastupem novych hracl s témér
nekonec¢nym apetitem po rlstu

Psychologie investor: , kdyZ to vychdzi jim, musi to vyjit i nadm*
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Stejné tlak akcionard bank (kdyz se , dafi” konkurenci, musime jit do stejnych rizik jako oni) a tlak

na managementy bank

Obrovska diverzifikace financniho zprostredkovani, prudky nastupu jeho nebankovnich forem
Oslabeni pozornosti regulatord trhu

Omyly centralnich bankér, ignorovani bublin, mylné vyhodnoceni nizkoinflacniho prostiedi
Nestastné zasahy vlad, jejich populistické kroky

I

. Dalsi dlilezité aspekty

» Selhani analyz a progndz (resp. analytikd a prognostik() nebo nepochopeni racionality trhu (a
trznich subjektd)?

* Krize povede zifejmé ke zméné podoby kapitalového trhu a investi¢niho bankovnictvi-
omezeni sloZitych konstrukci kontrakt( a derivatd — navrat k ,tradi¢nim” instrumentlm, jako
napr. akcie, dluhopisy,sménky, opce a futures

* Nastava bezprecedentni objem statnich intervenci do financénich systém( jako védomé
prosazovana alternativa k trznimu reseni problému financniho trhu: ovsem je zde velikost a
distribuce nakladu

*  Otazniky i nad ménovymi politikami — selhani systému nebo policy-makerd?

*  Financni trhy jsou v modernim svété vice volatilni nez odpovidd vykyvim redlné ekonomiky

5. Institucionalni aspekty : jak také muze politika prispét ke vzniku problému:

e Community Reinvestment Act (pfijat 1977 za Cartera): snaha o co nejsirsi podporu vlastnického
bydleni (nebyl pfi¢inou problému, ale spiSe jeho soucasti)

e Fannie Mae a Freddie Mac (government sponsored enterprises): dlouhodobé hromadéni
hypotécnich uvérd s nizkou bonitou klientl (forma socialismu v USA)

e Dochazelo k postupné zméné prostredi financnich sluzeb: v roce 2003 méné nez 30% vsech
pljcek na bydleni podléhalo pfisnému dohledu v intencich CRA

e 2002-2007 se Fed rozhodl nedohliZet nové firmy poskytujici hypotéky

e 2004: Security and Exchange Commission poskytla vyjimku z isté kapitalizace 5 firmam
(Goldman Sachs, Merrill Lynch, Lehman Brothers, Bear Stearns, Morgan Stanley): do té doby
,povolena” paka (debt-to-net capital ratio) ve vysi 12 byla zvySena na 40

6. Reakce vlad a centralnich bank
e Vlady:

- Vykup problémovych aktiv (cennych papir(i navazanych
na americké rizikové hypotéky) vladnimi fondy

- Pfimy kapitalovy vstup vlad do jednotlivych bank
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dllezitych pro financ¢ni systém

- Garance depozit

- A v soucasnosti vymahani odpisu pohledavek (Recko) v bankdch, vynucovani dalsi rekapitalizace
bank (ze zdroja trhu)
¢ Centralni banky:

- Opakované injekce likvidity do penézniho systému s cilem udrZet likviditu a davéru na finanénim
trhu

- (Koordinované) snizovani Urokovych sazeb

- A v soucasnosti nestandardni operace na druhotném trhu statnich dluhopist s cilem podpofrit
uvérové aktivity bank

7. Ponauceni z centrdlnich intervenci

* VIady vlastné nemaji moc moznosti, jak reagovat: diskrecni fiskal + regulace, pfitom regulace
moc nefungovala a fiskal také ne (a navic uz ted nemd kapacitu)

» Zasah vlad a regulatort pomohl kratkodobé stabilizovat bilance bank (a zabranit jesté
horsimu vyvoiji), ale obnova davéry na finan¢nim trhu (a financovani) byla pozvolné;jsi (a
evidentné jesté neni vyhrano — viz mechanismy dluhové krize)

*  Pumpovani penéz do bank zabrani jejich kolapsu ale neni pfilis ucinné pfi snaze ozivit
ekonomicky rust Pro¢

* Navic bude (vlastné jiz je) zasah statl vykoupen nizsi atraktivitou bankovniho
zprostredkovani viibec, tedy i pro investory (o¢ekdvany tok dividend, resp. dani zpét do
rozpoctd, oklesténi rizikového chovani)

» Staty tedy investovaly do bank, tim jim umoznily pfezit, ale a) ekonomice to moc nepomohlo
a b) navratnost téchto investic nebude valna

* Ve chvili, kdy se ekonomiky stabilizovaly, objevuje se dluhovy problém

+  Variace podob dluhového problému (Irsko, Recko ...)

* Co se odehrdava cca od pocatku roku 2011, je preliv dopadu vefejnych dluhl zpét na finanéni
trh a zprostifedkované opét na realnou ekonomiku: ndvrat krizového propadu je readlnéjsi nez
si dovedeme predstavit. Davody:

*  Stat jako ucastnik financniho trhu byl aZz donedavna kredibilni posledni instanci: nyni uz tomu
tak nemusi byt

» Stat se kratkodobé nemuze financovat jinak nez na finan¢nim trhu (dlouhodobé jej ovsem
financuji danovi poplatnici)

* Investory do statnich dluh( jsou financni instituce (bankovni i nebankovni). Pfiklad: az do
vstupu ECB na trh byl fecky dluh drzen privatnimi investory
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8. Dalsi komplikujici faktory ...
* Navic se rozpadl institucionalni rdmec a novy jesté nevznikl, to kredibilité statd, centralnich
bank i nadnarodnich instituci nepfida.
—  PFimy (ECB) i nepfimy (FED, BoE) odkup statnich dluhopist: jedna-li centraini banka v
pfimém rozporu s pravnim radem, neni to dobré
— Rozpousténi narodnich vefejnych dluhl do nadnarodnich instrument( a fakticka
institucionalizace preshranicnich fiskalnich transfert (ESFS, euroval) bez jasné
perspektivy instituciondlnich a strukturdlnich reforem fiskalu
— Evidentni snaha exportovat problém a importovat ,feSeni”: FTT
—  Zjevné zastirani pravych motiv, které nemuze trh presvéddcit: FTT
—  Potirani nositell nepfijemnych pravd (ratingové agentury)
» Skutecna reseni se nabizeji, ale politické garnitury se boji je tlacit dopfedu (ve strachu, Ze
volici by jim to nepficetli k dobru)
* Evidentné je nejvice nedostatkovym zbozim trpélivost ...
e ... pfitom néktera rozhodnuti (novy fiskalni pakt) ,,zaberou” az postupem doby (pokud viibec)
*  Pfitom kolaps si nikdo, ale opravdu nikdo nepreje

9. Statistické tabulky a grafy ilustrujici pribéh krize (financ¢ni, ekonomické, dluhové)

10. Pfenos a internacionalizace dluht

* Nenito novy trend jak se nékdy traduje ... téma je tak staré jako je napf. angaZovanost IMF
(¢i dalSich mezindrodnich instituci) pfi feSeni regionalnich ¢i statnich krizi (viz napt. programy
na podporu platebni bilance)

* Novou je viak kreativita v rdmci Eurozény a EU, spocivajici v hledani novych instrument(
prenosu vladnich dluh( z narodni na nadnarodni Uroven (evropské dluhopisy ... proc k nim
vlastné maji nékteré zemé tolik vyhrad?)

* A nelehkd doba je symptomatickd i navratem k nékterym, donedavna jiz nemyslitelnym,
technikam narodni ¢i nadnarodni intervence a rozkladani dluhového bfemene

*  Pfesunem dluhu jinam dluh nezanika!

11. Shrnuti
*  Pficiny krize: dlouhodoby soubéh fady rGznorodych faktord
»  Stadia krize:

— hypotécni krize (roznétka v 2007)

— financ¢ni krize (2008)

—  krize realné ekonomiky (2009 a déle)
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— dluhova krize (2009 a dale)

» RUzna stadia a kanaly krize se mohou ve zpétnych vazbach vzajemné umocriovat (redlna
ekonomika - financni sektor; realna ekonomika -verejné finance)

* 0Od zari 08 do pol. roku 09 hrala daleZitou roli stabilizacni opatieni

»  Stale vétsi roli nyni zacinaji hrat trzni prizplsobovaci mechanismy

* Hospodarské oziveni nejprve nastalo, ale ted spiSe opétovna skepse

* Vyjimkou je Némecko, to je pro nas dobra zprava

* Tahounem globalni ekonomiky ovsem zlstavaji BRICs, naopak atlanticky prostor s
pretrvavajicimi otazniky

* Nevyrovnany vyvoj a perspektiva v novych ¢lenskych zemich EU

12. MoZné scénare dalSiho vyvoje:

* Navrat inflace ve stfednim obdobi (uvolnénost ménovych politik, expanzivnost fiskalu,
obnoveni rdstu cen primarnich vstupt)

* Nerovnomeérnost ozZiveni v regionalnim pohledu: obnoveni tlaku na globalni nerovnovahy

*  Etatismus: pod tlakem krize budou zavddéna nesystémovad opatieni, kterd nadlouho
zdeformuiji trzni prostredi a sama se stanou pti¢inou budoucich obtizi, pfipadné krizi jesté
zhorsi

* Nacasovani a davkovani strategii , exitu“ (fiskalniho)

*  Reguldtofi maji zelenou, budou regulovat i na Ukor ekonomického oZiveni: CRD IV, SIFI, FTT
aj.

» Shrnuti: stojime na Usvitu nové bitvy o roli statu (ale kdovi, zda uz neni dobojovano dfive nez
bitva zacala ...)

13. Krize a eska ekonomika

Odlisnosti:

* bankovni sektor stabilni

* mala oteviend ekonomika s relativné zdravym fundamentem

»  krize importovana (vnéjsi poptavkovy sok plus infekce neddvérou)

» ale také nepfilis transparentni, nepfilis efektivni a nereformovany systém verejnych rozpoctd
Dusledky ¢i ponaucdeni:

* nemuseli jsme sanovat banky z vefejnych rozpoctl

* TFeSit vnéjsi poptdvkovy Sok vladnimi fiskalnimi stimuly je nesmysl

» preklenout recesi vétsimi vefejnymi vydaji je neefektivni s ohledem na jejich neefektivnost
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Prednaska 4. Unie: ménovd, bankovni, fiskalni: otazky a uskali

Cil prednasky:
* seznamit studenty se zakladnimi charakteristikami zverejnénych projektl na vytvoreni
bankovni unie, fiskalniho kompaktatu apod.
» diskutovat kontext téchto navrh(
* promitnout toto téma na realitu ¢eské ekonomiky a hospodarské politiky

1. Ukotveni tématu

e Toto neni pfednaska o EU, o jejim fungovani, institucich, politikach

e Vybirdme jen jednu vysec problematiky, a to unii ménovou

e Meénova unie EU (Ci jeji ¢asti) je jen jednou etapou integrace, neni jejim zavrsenim
e A nikdy ostatné jako zavrseni integrace ani nebyla prezentovéna

e A anise netyka celé EU

N

. Obecné postrehy a otazky

e Je evropské ménova unii v pravém slova smyslu?
e Institucionalni rdmec

e Hospodafsko-politicky rdmec

e  Optimalni ménova zéna: teorie a realita EU

3. Co je asi aktualné problémem 1

e Jednotny trh EU neni Uplny, dokonaly, vSeobjimajici, neochranarsky, bezbariérovy ...

e Bariéry ekonomické, legislativni, technické se v zasadé daji odstranovat (otazkou ovsem je, zda se
to chce, resp. jak ¢asto prevladaji zajmy narodni nad zajmy unijnimi)

e Aleikdyby odstranény byly, presto zlistanou narodni socidlni, ekonomicka, kulturni specifika,
jazykové bariéry apod.)

N

. Co je asi aktualné problémem 2

e Jednotny trh a absence bariér na ném je sice vyznamnym predpokladem a atributem ménové
unie, neni vsak zdaleka atributem jedinym

e Ménova unie nemuZze byt dlouhodobé stabilni pokud neni spojena s centralizovanou kontrolou
(Ci pfimo s fizenim) politiky fiskalni (viz koncept optimalni ménové zény)...

e .. anejspiSe i koordinaci dalSich komponent hospodarské politiky

e Fiskalni unie je ovSsem pfimo spojena s unii politickou (memo: fiskalni politika je pfedevsim
zalezZitosti politiky jako takové)
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5. Co je asi aktualné problémem 3

e Eurozdna neni OCA

e Konvergencni predpovédi se nenaplnily a naopak narostly divergence
e Statisticka data

o Cerné pasazérstvi

¢ Vyhody a naklady jednotlivych ¢lenskych zemi (severni vs jizni kfidlo)

)]

. Atributy a hranice fiskalni unie

PInd centralizace na strané jedné versus stdvajici stav na strané druhé ...

o Skoro plna centralizace: modelem je rozpocet unitarniho statu nebo federace (asi v US
pojeti)

o ,Rule based” pfistup (Maastricht) na strané druhé: zjevné selhal

Mluvime tedy o reSeni na skale mezi stdvajicim stavem a unitdrnim rozpoctem

e OvsSem stavajici stav uzZ je jinde neZ plvodni vize Maastrichtu a Paktu stability a rdstu:

o Evropsky stabilizaéni mechanismus (preshraniéni transfery): meziviadni dohoda mimo
legislativni ramec EU

o Fiskdlni kompakt (smlouva o rozpoctové odpovédnosti): omezeni rozpoctové suverenity
nad ramec primarni legislativy EU

o Eurobondy (jesté nebyly schvéleny ...)

o Intervence ECB (odkup statnich dluhopist) ... na hrané, pfipadné za ni (pravné i
ekonomicky)

7. Posuny, které prindsi tzv. fiskalni kompakt

e nové primo ve smlouvé je stanovena pozadovana rychlost konsolida¢niho pohybu v pfipadé
prekroceni povolené vyse deficitu, spoustéci mechanismus automaticky v pripadé prekroceni
stanovené hranice

e zasadni zména ve fiskalnim kompaktu: o sankci rozhoduje Komise, opravné prostiedky az ve
druhém sledu

e transpozice smlouvy do narodni legislativy, Evropsky soudni dviir mGze kontrolovat jak bylo
transponovat

8. Acoje dale v navrhu ...

e Evropsky systém pojisténi vklad( (= preshranicni transfery)
e Dalsi rezervni facilita pro financovani restrukturalizaci
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e Avjistém smyslu je to i o uvolnéni omezeni pro transfery uvniti bankovnich skupin

9. Fiskalni unie — souhrn argument( pro a proti (citite ten rozdil ve zplsobu argumentovani??)
Proti

. Narodni problémy musi mit narodni reseni
. demokraticky deficit
. vSichni to budou mit drazsi ...

A W N -

. riziko ¢erného pasazérstvi vs. robustnost spole¢nych pravidel
Pro

. Bez EFU nebude EMU

. Musime zUstat jednotni

. Unie stale pevnéjsi

H W N -

. Efektivnost unie

10. Co je bankovni unie:

e Jednotny Evropsky bankovni dohled (v ECB)

e Spolecny Evropsky systém pojisténi vkladl (tzv. ,mutualizace” narodnich systémfi)

e Spolecny Evropsky systém (fondy) pro restrukturalizaci bankovniho sektoru

e Spolecna regulatorni pravidla (stanovend evropskou autoritou: EBA (tzv. Single Rule Book)

e Pokud je zemé v proceduie nadmérného deficitu, musi konsolida¢ni plan verejnych financi
schvalit Evropska Rada a Komise

11. Uplatnéni principu skupinového zajmu

e Pravomoci a nastroje narodniho organu dohledu v oblasti pfedchazeni a feSeni krizi jsou dle
navrhi prfesunuty na uroven domaciho dohledu ¢i na evropskou Uroven (ECB ¢i EBA)

e PfifeSeni stability subjektd ma nadnarodni skupinové hledisko prednost pred hlediskem
narodnim

12. Diskuse

e tzv. teorie informacnich (nazorovych) a reputacnich kaskad

o tzv. efekt zapadky, tj. Ze po odeznéni krize se mira ingerence statu do ekonomiky nevraci na
plGvodni, predkrizovou Uroven, ale zUstava vétsi nez pred krizi

e pod tlakem ocekavani rozhodné akce jsou pfijimana feSeni ukvapend, nedokonald a vznikaji
neefektivity

e VIady, zejména v EU, jsou v poslednich péti letech neustale ve vleku uddlosti, musi improvizovat a
za jejich rozhodnutimi nestoji vyprecizované strategie a vize, natoz naplfiovani volebnich
program.
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13. Dalsi témata soucasnosti: Centralizaci ke stabilité — iluze nebo reseni?

e predstava, Ze soucasné problémy bankovniho sektoru v (nékterych) zemich EU vyresi dalsi
sjednocovani, resp. centralizace regulatorniho a dohledového ramce EU (¢i EMU) ¢i smérovani
k tzv. bankovni unii

e Soucasny navrh neni skute¢nou odpovédi na problémy eurozény (neschopnost nékterych vlad
spldcet své dluhy, vycisténi trhu od problémovych bank, inherentni nedostatky samotné podstaty
ménové unie).

e problém casového horizontu, protoZe se vymezuje feseni, jehoz praktické uplatnéni bude trvat
nejspise jesté dlouhou dobu: ptitom problémy bank v nékterych zemich EU nepockaji a je tfeba
je resit ihned

e novému ramci je do vinku vkladana slabost a nestabilita nebo, chceme-li, kredibilita tohoto
systému bude ovlivnéna puncem nizké dlveéry, jakou maji dnes ti nejslabsi

e prUlomovy krok smérem k pfeparkovani naklad( na stabilizaci bankovnich systém z narodni na
nadndrodni Uroven

14. DalSi témata soucasnosti: Riziko jako verejny nepfitel ¢. 1?

Vickersova zprava: , The risks inevitably associated with banking have to sit somewhere, and it should

not be with taxpayers.”

e zatimco Basilej byla vidy postavena na konceptu ,,vymezit pravidla a motivovat k jejich plnéni“, u
Vickerse se objevuje prvek administrativni ingerence do struktury bankovnictvi (a distribuce rizika
v ném)

e problém velikosti: velké banky narostly do nebyvalych rozmérd, které narusuji fadné fungovani
trznich mechanisma

e statisticka data

15. Dalsi témata soucasnosti: Jak s moralnim hazardem?

e dochazi k naruseni vazby mezi chovanim ekonomického subjektu a odpovédnosti toho samého
subjektu za toto chovani
o Zaprvé, asymetrické zvyhodnéni velkych hraca v oblasti nakladl financovani
o Zadruhé, distorze v pfistupu k fizeni rizika v portfoliu a odklon od klasického
bankovnictvi k rizikovéjsSimu chovani v investi¢nim portfoliu
o Zatreti byva uvddéno, Ze velké banky maji dostacujici vdhu na to, aby ovlivnily
regulatorni prostredi i aktivitu dohledovych organi ve svij prospéch

16. Nesvéprdvni spottebitelé?

e tfiklicova slova z toho pohledu jsou konkurence, gramotnost a transparentnost
e Ochrana spotrebitell je ovsem stéle oblibenéjsi téma policy makert

Nazev projektu: Inovace studijniho programu Ekonomie a hospodaiska sprava s akcentem na internacionalizaci
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Prednaska 5. Vyvojovy kontext dnesnich klicovych témat ceské hospodarské
politiky

Cil prednasky:

Pojmenovat klicové momenty hospodarského vyvoje (u nas i ve svété) v poslednich dvou dekadach i
o perspektivé dal3ich let a vyvolat diskusi o reakci hospodaiské politiky CR na né (specificky vybér
témat dle poptavky studentd)

1.

10.

11.

12.

13.

14,

Strucné o transformaci pocatku 90. let se zamérenim na fiskalni a ménovou politiku — kontext a
nastroje: ponauceni

Polovina devadesatych let: hospodarska politika v prostredi nedokoncéené transformace
restrukturalizace ekonomiky, prehfivani ekonomiky a jeho faktory: ponauceni

Vykyv let 1997-1998 a reakce hospodarské politiky: ponauceni

Ptiklon k inflacnimu cilovani a etapy vyvoje

Fiskdl a ekonomicka transformace

Hospodarsky boom poloviny prvni dekady

Ptiklady kooperace ménové a fiskdlni politiky za mimoradnych okolnosti
Konec zlatych cas(, 2008, reakce ménové a fiskalni politiky u nas

UzZite¢ny pohled za humna: srovnani ¢eskych a slovenskych reforem a hospodarského vyvoje
v obou zemich

Soucasnost: konec ekonomického liberalismu v Cechach?

Co nam chysta budoucnost? Mame se bat inflace? Bude navzdy fiskalni konsolidace podvazovat
ekonomicky rast (nebo se vliv fiskalni konsolidace na ekonomiku precenuje)?

Proc Ceska ekonomika jako jedna z mala v Evropé neroste?
Euro: ma vibec smyslu fesit nas vstup do eurozény?

Jsou centralni banky v dnesnim svété stejné nezavislé jako byly ve svété predkrizovém, nebo se
néco zménilo a co?

Nazev projektu: Inovace studijniho programu Ekonomie a hospodaiska sprava s akcentem na internacionalizaci
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Prednaska 6: Nomindlni ambice a redlné hybné sily hospodarské politiky

1. Cil prednasky:
1. pfipomenout studentlim zakladni teze o vyznamu a deklarovanych ambicich
hospodafské politiky
2. konfrontovat akademicky pohled na zatazeni hospodarské politiky s realitou
kazdodenniho vykonu hospodarské politiky

2. Vychodiska

* Hospodarska politika neni apoliticka

* V ekonomii neni zddnd jednotlivd osoba vlastnikem celé pravdy

* Pravda je velmi subjektivni (a politickd)

* Neni nic zadarmo

«  Z4adné zdroje nemaji anonymni pGvod

* Neexistuji kouzelné skrinky (kouzelna reseni)

* Svét se skoro vidy chova jinak nezZ politici chtéji (a analytici predikuiji) ...

* Nejdulezitéjsi informace zpravidla dorazi do rozhodovacich nejpomaleji, nebo jsou
prehlédnuty nebo nespravné vyhodnoceny

*  Obchodnici si zpravidla informace vSimnou dfive neZ analytici, analytici dfive nez manazefi a
manazefi dfive nez politici

3. Ptiklad — Euro: Yves-Thibault de Silguy: , Euro poskytne stabilni a zdravy makroekonomicky rdémec”
Béhem 10 prvnich let existence eura:

» spekulativni bublina na trhu IT a CT (1999-2000)

* hospodarska recese, resp. stagnace v disledku splasknuti této bubliny (2001-2004)

* vreakci na to vina extrémné uvolnéné ménové politiky ...

* vedouci mj. k bubliné na trhu nemovitosti (2004 - 2008) a k extrémni Uvérové emisi ...

* Zenouci rovnéz rychly (ale nezdravy protoZe nevyvazeny) rlist primyslu a ekonomiky

* anezabranivsi (a naopak zfejmé prizZivujici) ekonomickému otresu let 2008 -2009 ...

*  Euro momentalné bojuje o samu existenci

4. Vychodiska 2
* Narodohospodarska rozhodnuti nemaji méritelné alternativy: nelze zméfit nenastalou
alternativu

Nazev projektu: Inovace studijniho programu Ekonomie a hospodaiska sprava s akcentem na internacionalizaci
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Lze zméfit, Ze nékdo zvysil sviij uZitek na ukor nékoho jiného, avsak nelze zméfit zda se uZitek
zvysil vSéem

BohuZel dokonce ani neni shoda na tom, co je ¢i ma byt onim méfitelnym uzitkem (HDP??...)
Nelze vyhovét vSsem = neexistuje win-win feseni ... a navic ...

Kdyz nékdo ziska, jiny ztraci (sektorové, intertemporalné)

Kazdé reseni ma své naklady

Optimalni feseni je tudiz ryze subjektivni kategorii

Vzhledem k tomu, Ze nelze vyhovét viem, je objektivné optimalni feSeni nedosazitelné a
proto pracujeme ve svété feseni nejméné Spatnych

Vysledné feseni (rozhodnuti) je ovlinéno (uréeno) politikou a tlakem lobby: opakujeme
tvrzeni, Ze hospodarska politika neni apoliticka

5. Vychodiska 3

Experimenty vétSinou nevychazeji, nebo jsou Spatné interpretovany jejich vysledky
Modely a modelovani jsou uzitecnym pomocnikem pro disciplinovani mysleni, jejich
pfecenovani viak vede az k tragickym rozhodovacim chybam
Konstantou je nebezpeci arogance politiky a populismu politik(, ignorovani ovérenych
zkusSenosti (viz fiskalni impuls k oZiveni ekonomiky) - empirii a teorii vSak nelze ignorovat
(bude prednaska o fiskalnich reformach)
V historii trzni ekonomiky se jesté nenasla vlada ktera by uméla nedostatky trhu (pokud se
shodneme na jejich vymezeni) vyresit

— Pozndmka: feSenim nebylo ani popfeni trhu jako takového, jak jsme se o tom sami

bolestné presvédcili ...

Re$enim viak nenf politikdm hospodaiskou politiku odebrat
Své chyby ma trh i vlada, které to jsou, je véci debaty a politického ndzoru

6. Priklady politickych manévr(

Problém anonymizace verejnych vydaju ...

a verejného dluhu ... (- kazdorocni souboj o statni rozpocet)

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

Hratky se sektorovym a intertemporalnim rozloZzenim nakladd (vyssi dané ¢i vyssi dluh)

Lpéni na vysadach a starych postupech (problém ,fesime” tim, Ze vydame vice penéz): obliba
rychle zapominat, ignorovat pouceni z minula ...
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7. Dalsi ptiklady z posledni doby:

,zdanime banky“
,Vyplata klientl zkrachovalych kampelicek z Fondu pojisténi vklad( nezatizi dariového
poplatnika“

8. Co se také muze v disledku stat

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

Cile a koncepty vladnich zasah( jsou ¢asto nedomyslené, protoZe politikové nemaji presné
znalosti o té ¢asti trhu, kterou chtéji néjakym zplsobem regulovat.

Redenim véerejsich probléma zakldddme problémy zitFej$i — toto si momentalné prozivame v
EU

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

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

9. Priklady k hospodarsko-politické debaté

Srotovné

investi¢ni pobidky

fiskalni stimuly

Skolné na VS

zdravotnické poplatky

garance vkladu

devizové intervence

euro/EU

Konsolidovat verejné finance i za cenu ¢astecné ztraty outputu?
M3 ménova politika prihlizet k vyvoji ceny aktiv a snaZit se tento vyvoj ovlivnit?
Meéla by vzniknout ,fiskdIni rada“?

Co s rozpoctovym vyvojem a fiskalni politikou v eurozéné a v EU

10. Priklady k hospodarsko-politické debaté 2

Kdy je deficit verejnych rozpoctd nadmérny (a kdy uz nikoliv)?
Koordinace fiskalnich politik EU: uspéch nebo nelspéch?
MuUzZe euro prezit bez dalsi vétsi integrace?

Nazev projektu: Inovace studijniho programu Ekonomie a hospodaiska sprava s akcentem na internacionalizaci
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Které argumenty hovoti ve prospéch urychleni naseho vstupu do eurozény a které naopak
indikuji opatrnost?

Zménila krize néco na vyhledu naseho vstupu do eurozény?

Postaci vyssi tempo ekonomického rlstu a nizsi dynamika rozpoctovych vydaji k tomu, aby
se ,sam" vyresil problém deficitl rozpoctu a verejného dluhu?

Jak moc jsme ,,jini“? (Ceskd ekonomika je mimoradné oteviena a silné integrovand do
globalizované ekonomiky — implikace pro autonomii hospodafské politiky)

11. Svét hospodarské politiky pfed Keynesem

vykyvy hospodarského cyklu jsou zdsahem “vyssi moci”

statni vydaje zabezpecuji pouze zakladni funkce statu (verejné rozpocty vsak nejsou zdaleka
vZdy vyrovnané)

neexistuje fiskalni politika s cilem vyrovnavat vykyvy hospodaiského cyklu

a také mnohem nizsi dané, ale i mnohem vyssi cla

ména navazana na drahy kov — pres kratkodobé vykyvy jsou ceny dlouhodobé pozoruhodné
stabilni

ménové kurzy pevné determinovany obsahem drahého kovu

neexistuji plovouci kurzy, zmény (napf. v reakci na nerovnovahu OB a PB) devalvacemi i
revalvacemi

urokové sazby vyplyvaji z nabidky a poptavky (po tvérech) na financnich trzich

a dlouho vlastné ani neexistovaly centrdlni banky v dnesnim slova smyslu (jsou viceméné az
vydobytkem 20. stoleti)

12. Svét hospodarské politiky podle Keynese ...

13...

prioritnim hospodarskym cilem vlady je zabezpeceni stabilniho hospodarského ristu. VIada
ma moznost i povinnost k tomu pouZivat fiskalni a ménovou politiku

v dobé krize mUiZe vlada utracet na dluh aby povzbudila ekonomiku, ale v dobé hospodarské
konjunktury musi stat mit rozpocet v prebytku a dluhy vzniklé béhem krize splacet
stabilita domaci cenové hladiny by méla mit prfednost pred stabilitou ménového kurzu

. a jak to pokfivila skutecna hospodarska politika a jeji disledky

na rozpoctovém deficitu nezalezi, zadluZovat se Ize témér neomezené

realnou hodnotu verejného dluhu Ize inflaéné erodovat emisi penéz (zavislost centralniho
bankovnictvi na vladé)

praktickd ukdzka: “jsme prece zadluZzeni méné nez je M. hranice 60%”

Nazev projektu: Inovace studijniho programu Ekonomie a hospodaiska sprava s akcentem na internacionalizaci
vyuky, individualni prace se studenty a praxi CZ.2.17/3.1.00/33332
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14. DUsledky:
»  ztrata dUvéry verfejnosti ve stabilitu mény (bude pfednaska o ménové politice)
»  ztrata dUvéry verejnosti ve fiskalni politiku, bobtnani statnich dluhd do netnosnych vysek
(bude prednaska o fiskalni politice)

15. “Issues,, hospodarské politiky
*  Problém rlznych ¢asovych horizontl (vlada, centralni banka, finanéni instituce, spotrebitelé
)
*  Problém prenaseni naklad(
*  Problém prenaseni rizika
*  Problém asymetrie informaci (jejich zpozdéni a nesymetrické rozlozeni)
*  Problém emoce vs. Racionalita
*  Problém dobyvani renty
*  Problém ocekavani (oc¢ekavani jako hybny motor ekonomiky)
* Fenomén “vested interests”
*  Fenomén zakryvanych motiv(
*  Fenomén ,kapka v mofi“

Nazev projektu: Inovace studijniho programu Ekonomie a hospodaiska sprava s akcentem na internacionalizaci
vyuky, individualni prace se studenty a praxi CZ.2.17/3.1.00/33332



