Fiskalni a ménova politika
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2. DEFINICE, NASTROJE A CILE FISKALNI POLITIKY

Fiskalni politika = ovlivnhovani ekonomiky prostrednictvim
soustavy verejnych rozpoctu.

Hlavnim subjektem je vlada.

Hlavnim nastrojem je soustava verejnych rozpoctu se statnim
rozpoctem v Cele, a to jak prijmova, tak vydajova strana.

Mozné cile:
- stabilizace ekonomiky v podobé zajisténi ristu HDP ¢&i nizké
nezamestnanosti,

- stabilizace verejnych financi ve formé snizovani deficitl
statniho rozpoctu,

- pripadné i v kombinaci s monetarni politikou stabilizace
cenove hladiny.



2. DEFINICE, NASTROJE A CIiLE FISKALNI POLITIKY

VIadni sektor v CR (sektor S13 dle klasifikace institucionalnich sektord)

— demonstrativni vycet
SEKTROR VLADNICH
INSTITUCI CR

USTREDNI VLADNI MISTNI VLADNI FONDY SOC.
INSTITUCE INSTITUCE ZABEZPECENI

Statni fond dopravni . Zdravotni
! Kraje v
infrastruktury pojistovny

Statni zemeédélsky Obce Asociace
intervencnifond zdravotnich

Statni fond Zivotniho Prispevkové organice pojistoven
prostiedi mistné fizené

Statni fond rozvoje
bydleni




2. VEREJNE ROZPOCTY A ROZPOCTOVA SALDA - statni rozpocet

Statni rozpocet — CR 2015 (v mld

. K¢)

Prijmy celkem 1118,5 Vydaje celkem

Bé&iné vydaje
- vydaje na socialni davky 514,3
- |?Iat1|,r a podobné, a souvisejicl 100,3
vydaje
. I'IEII'I"le*StICI'II transfery uzemnim 103,4
rozpoctum
Pojistné na socidlni zabezpeleni 400,7| - statnidluh 64,5
Ostatni pfijmy 142,7| - ostatni béiné vydaje 360,2
MNedafoveé prijmy 32 |Kapitdlové (investicni) vydaje

Kapitalové prijmy 5,5
Prijaté transfery (zejména z EU) 105,2

Zdroj: MF CR




2. VEREJNE ROZPOCTY A ROZPOCTOVA SALDA - statni rozpocet

Vydaje statniho rozpoctu - ¢lenéni

- dle tzv. kapitol (v mld. Kc)

MNejvetsi kapitoly statniho

- dle odveétvi (v mld. K¢)

Odvétvi mld. Ké
Socialni véci a zaméstnanost 559.6
Ostatni 159.8
Vzdelavani

(bez wdaju krajd a obci) 125,0
Obrana a bezpecnost 104,1
Zdravotnictvi 70,1
Statni sprava a uzemni

samosprava 66,1
Zeméedélstvi 52.8
Primysl a sluzby 41,4
Doprava a spoje 39,6

- mlid. K¢
rozpoctu
Ministerstvo prace a
socialnich véci 533.3
VEeobecna pokladni sprava 142,1
Ministerstvo Ekolstvi, mladeze
a telovychowy 135.,9
Statni dluh 64,5
Ministerstwvo vnitra 551
Mnisterstvo zemédeélstwi 53,8
Ministerstvo obrany 43,8
Ministerstvo primyslu a
obchodu 38,7
Ministerstvo dopravy 35,7
Ministerstvo spravedlnosti 23,4
Ministerstvo financi 17,3
Ministerstvo pro mistni rozvoj 14,8
Ministerstvo kultury 10,9
Ministerstvo zivotniho
prostredi 9,4




2. VEREJNE ROZPOCTY A ROZPOCTOVA SALDA - statni rozpocet

Mandatornivydaje (cca 58 % z celkovych vydaji)

= vydaje povinné ze zakona (socidalni ddvky, platby stdtu do
zdravotniho pojisteni, vydaje na dluhovou sluzbu, vydaje na volby
aj.) nebo jsou dany jinym pravnim predpisem nebo smluvnim
zavazkem (odvody do rozpoctu EU a mezindrodnich organizaci,
zdruky atd.).

Nemandatornivydaje
- Quasi mandatornivydaje (cca 17% z celkovych vydajt)

nejsou ze zakona povinné, ale jsou rovnéz povazovany za nezbytné,
nebot jejich cilem je zajistit obranyschopnost a chod statu (vydaje
na obranu, platy pracovnikt organizacnich slozek stdtu aj.).

- (Cisté) nemandatorni vydaje (cca 25 % z celkovych vydajii)
umoznuji vladeé pruzné reagovat na hospodarsky vyvoj a smeérovat
rozvoj spolecnosti a ekonomiky (dopravni infrastruktura, apod.).



2. VEREJNE ROZPOCTY A ROZPOCTOVA SALDA - statni rozpocet

Saldo statniho rozpoctu

Dle makroekonomické teorie se rozpoctové saldo pocita:
BS = (Ta +tY)— (G + TR)

BS > 0 — rozpocet je prebytkovy

BS < 0 —rozpocet je deficitni

BS = 0 — rozpocet je vyrovnany

Saldo vladniho sektoru

je vysledkem hospodareni vsech institucionalnich jednotek zatridénych
v sektoru vladnich instituci.

Saldo vladniho sektoru / HDP v CR

Obdobi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Viadni deficit mid. K¢ -85.9( -218,3| 1791122 3| -162,1| -56,4| -84.6] -100
Viadni deficit / HDP [%] 2.2 -5.8 -4 7 -3.2 -4 2 -1.5 -2 -2.2
Zdroj: MF CR

PIni CR Maastrichtské kritérium schodku vefejnych financi na HDP?



2. VEREJNE ROZPOCTY A ROZPOCTOVA SALDA - statni rozpocet

Dale se v ramci sald statniho rozpoctu hovori o saldu strukturalnim a
cyklickém?

V souvislosti s pfijetim fiskalniho paktu byl pozadavek, aby
strukturalni deficit byl max. 0,5% HDP a v pripadé nedodrzeni
by mohla byt udélena pokuta ve vysi 0,1% HDP.

Vite, jaky je rozdil mezi skutecnym a strukturalnim schodkem?

Priklad:

Uvazujme, Ze skutecné vytvoreny HDP je 4200 mld. K¢, vladni nakupy
statkt a sluZzeb byly 400 mld. K¢ a na transferové platby vidda vydala
1300 mld. Kc. Zaroven v podobé autonomnich dani vlada vybrala 520
mld. K¢ a sazba dané t = 0,25. Potencidlni produkt se odhaduje na 4600
mld. KC. Vypocitejte velikost skutecného, strukturdlniho a cyklického
salda?



2. STATNI DLUH, VLADNI DLUH

Pokud vlada hospodari se schodkem, zije na dluh — tedy zvysuje dluh

statu.

Statni dluh v CR 2009 — 2014 v mlid. K¢

2009 2010 2011 2012 2013 2014
STATNI DLUH
CELKEM 1178,20| 1 344,10| 1 499,40| 1 667,60| 1 683,31 663,70
Domdci dluh 926,7| 1 036,30 1 182,20( 1 287,30| 1 288,1|1 363,70
Statni pokladnicni
poukazky 88,2 113,23 162.6 189,1 120.,9 107,86
Spofici statni
diuhopisy ] o 20,4 56,2 87.6 77,8
Strednédobé a
dlouhodobé statni
dluhopisy B838.5 923 999,111 042,00 1079,7(1175.70
Ostatni zdroje o O o O o 2,5
Zahraniéni dluh 251,5| 307,8 317,2| 380,3 3952 300
Zahranicni emise
dluhopisi 193 240,3 245,77 310,3 323,7 239.,6
Pajcky od EIB 57.9 67,2 71,3 70 1.5 60,4
Sménky 0.6 0.3 0.1 0] ] 0]

Zdroj: MF CR




2. STATNI DLUH, VLADNI DLUH

Financovani statniho dluhu je mozné dvéma zplsoby — bud'si stat dale
vypujéi (problém vytésnovaciho efektu) , nebo bude muset zvysit dané

(Lafferova krivka).

Pokud vlada financuje svij dluh vypujéovanim, plati uroky, které jsou
jednou z polozek vydajové strany statniho rozpoctu.

Urokové naklady statniho dluhu v CR 2007 — 2014 v mid. K¢
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2. STATNI DLUH, VLADNI DLUH

Vladni dluh = celkovy dluh sektoru vladnich instituci vCetné uzemné
samospravnych celkll, mimorozpoctovych fondd a zdravotnich
pojisStoven (tedy sektoru vladnich instituci).

Veiejny dluh v CR (v % HDP)
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PIni CR Maastrichtské kritérium podilu vefejného dluhu na HDP?



2. FORMY FISKALNIi POLITIKY

Vyznam vlady respektive sektoru vladnich instituci v ekonomice se v
praxi méri podilem prijmu respektive vydaju na HDP jakoZzto ukazatell
miry intervence a prerozdélovani.

V roce 2014 Cinily za EU-28 prijmy 45,2 % HDP a vydaje 48,1 % HDP.
Ceska republika patfi v obou ukazatelich k podpréimérnym.

Podil celkovych vladnich prijmt a vladnich vydaji na HDP v roce 2014
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2. FORMY FISKALNIi POLITIKY

Vestavéné stabilizatory

= samovolné vyrovnavani cyklickych vykyvl ekonomiky bez
aktivnich bezprostrednich opatreni.

= mezi vestavéené stabilizatory patfi zejména podpory v
nezameéstnanosti (omezuje cyklicky vykyv zdola) a progresivni zdanéni
(omezuje cyklicky vykyv shora — v CR do konce roku 2007).

Diskrecni politika (ad hoc)

= aktivni zasahy vlady na zakladeé jejiho rozhodnuti v daném okamziku
* zmeéna dani

e zména investi¢nich vydaju (dalnice, podpora bytové vystavby,...)

e zmeéna transferovych plateb domacnostem Ci verejné prace v ramci
politiky zaméstnanosti.

Diskrecni politiku lze rozdélit na politiku expanzivni Ci restriktivni.



2. VYTESNOVACI EFEKT

Vytésnovaci efekt verejnych investic — trh zapujcitelnych fondu

Souvisi s expanzivni
fiskalni politikou .

Snaha o zvySeni HDP
vede k castecnému
poklesu HDP.

Zvyseni verejnych investic vede ke zvySeni urokové sazby, ktera
negativné pusobi na velikost investic a spotfebnich vydaju
soukromého sektoru.



2. LAFFEROVA KRIVKA

Lafferova krivka
Ukazuje, jak se rust miry zdanéni v podobé primérné danové
sazby v ekonomice odrazi v danovych vynosech statu.

Tzv. zakazana zona = zona, kam by mira zdanéni svou vysi neméla
vstoupit, aby nedochazelo k rustu Sedé ekonomiky ¢i pracovnim
demotivacim.

Praktické problémy:

Dariovy
YYNos

Zona

N Jak by méla byt sazba t1
: konstruovana?
| Zakazans Jak zemé poznaji, kde se

jiz nachazi zakazana zéna?

0 t, 100 mira
zdanéni [3]



2. LAFFEROVA KRIVKA

Praktické problémy:
Kazda zemé ma jinou ,danovou moralku® sazba t1 bude pro
rizné zemeé rlzna.

V roce 2012 byl v EU-28 pomér celkového zdanéni a soucasnych zavaznych
socialnich prispévkd na HDP 39,4 %, v USA 24,4 %, v Japonsku 29,4 %.

V ramci EU byl podil celkového tuzemského zdanéni na HDP nejvyssi v
Dansku, Belgii a Francii (48,1 %, 45,4 %, 45,0 %), nejnizsi v Bulharsku a
LotySsku 27,9 % a v Litvé 27,2 %.

CR s 35 % je na 16. misté.

V Evropé mimo EU ma nejmensi podil Svycarsko 27,9 % , Norsko naopak
42,2 %.




MONETARNI
POLITIKA



2. MONETARNI POLITIKA — tvod do teorie penéz

Penize = jakékoliv aktivum, které je vSeobecné prijimano pri
placeni za zbozi a sluzby a pri uhradée dluhu.

Funkce peneéez

 prostfedek smeény
e zUCtovaci jednotka
e uchovatel hodnoty

Stejné jako jakakoliv jina komodita, i v pripadé penéz existuje
jejich trh, tvoreny nabidkovou i poptavkovou stranou.



2. MONETARNI POLITIKA — nabidka penéz

Nabidka penéz = penézni zasoba

Penézni agregaty

M1 - uzce definované penize

obézivo a vklady na béznych bankovnich uctech (= vklady na
pozadani z dobou vybéru max. do 1 dne).

M2 - stredni penézni agregat

M1 + terminované vklady (s dlouhodobou splatnosti do 2 let
a dale vklady s vypovédni lhutou do 3 mésicu).

M3 - siroce definované penize

M2 + kratkodobé cenné papiry (tj. repo operace, akcie,
podilové listy fondu penéiniho trhu, dluhopisy s dobou
splatnostido 2 let).



2. MONETARNI POLITIKA — nabidka penéz

Velikost penéznich agregatti v CR

stav k unoru 2014 v mld. K¢

obezivo A405,2
M1 jednodenni

vklady 2 128.6

celkem 2 533,8

M2 vklady s
dlouhodobou 263,5

splatnosti do 2 let
vklady s vypovédni

- . . = 3174
Ilhutou do 3 mésicu

celkem 3 114,7

Zdroj: CNB, ménovy prehled



2. MONETARNI POLITIKA — exogenni nabidka penéz

Jak muze CB ovlivnit vysSi penéZni zasoby

- nakupem nebo prodejem cennych papir(

- zvysenim nebo snizenim sazby povinnych minimalnich rezerv
- uverovanim komercnich bank

- zvySenim Ci snizenim devizovych rezerv

i s
[5]

Co tedy bude centralni
< banka délat, pokud chce
zvysit penézni zasobu?

M

Je termin ,,penézni zasoba” stejny jako termin ,ménova baze“?



2. MONETARNI POLITIKA — poptavka po penézich

Proc ekonomické subjekty chtéji drzet alespon cast bohatstvi v
penézich?

Motivy poptavky po penézich:

Transakcni motiv - penize jsou drzeny pro zajisténi béznych
transakci v daném obdobi, vychazi z casového respektive
frekvencniho nesouladu mezi prijmy a vydaji.

Opatrnostni motiv - penize jsou drzeny z duvodu neocekavanych
vydaju.

Spekulacni motiv — penize jsou jednou z forem bohatstvi, jsou
chapany jako jisté aktivum.



2. MONETARNI POLITIKA — poptavka po penézich

Transakcni motiv e s ,
Pozitivni zavislost poptavky

po penézich na vysi dichodu

Opatrnostni motiv

Negativni zavislost poptavky po
penézich na vysi urokové sazby

Spekulacni motiv

Dle vySe receného nakreslete graf poptavky po penézich!



2. MONETARNI POLITIKA - trh penéz

Rovnovaha na trhu penéz - pri dané urokové mire je
ekonomickym subjektim nabizeno pravé takové mnozstvi
penéz, jaké chteji drzet.

%] Rovnovaha nastava pfi

urokove sazbé ic.
ie | __\ E Jaka je situace na trhu

penéz pri urokove sazbe i:?

[ N
| Mo




2. DEFINICE, NASTROJE A CILE MONETARNI POLITIKY

Monetarni politika = ovliviovani ekonomiky prostrednictvim
penézniho trhu.

Subjekt: centralni banka, ktera by meéla byt v ramci ménové
politiky nezavisla na vlade.

Nastroje:

- operace na volném trhu,

- sazba povinnych minimalnich rezerv,

- Urokova sazba na mezibankovnim trhu = diskontni sazba,

- devizove rezervy.

Mozné cile: cenova stabilita, zvysSeni rUstu HDP respektive
snizeni nezameéstnanosti, udrzeni fixniho ménového kurzu.



2. DEFINICE, NASTROJE A CILE MONETARNI POLITIKY

Schéma monetarni politiky

NASTROIJE ZPROSTREDKUJICI CILE KONECNE CILE

Operace navolném Y . , "
P . Penézni zasoba Cenova stabilita

Nizka
nezameéstnanost

Diskontnisazba . ) o
_ Meénovy kurz rust HDP

Jak by tento mechanismus konkrétné fungoval v pripadé
monetarni expanze?

Sazba povinnych
minimalnich rezerv

Urokové sazby




2. TYPY MENOVYCH POLITIK

Aktivisticka ménova politika

= pouzivani ménové politiky podle potreb v zavislosti na
hospodarskému cyklu — doporucovano keynesianskymi ekonomy.

Napriklad je -li ekonomika v recesi, centrdlni banka provede
monetdrni expanzi nékterym z ndstroju, coz zvysi penézni zasobu
a snizi drokovou sazbu, ktera se tak stava klicovym
zprostredkujicim cilem. Na nizkou udrokovou mirou reaguji
urokové citlivé komponenty agregdtnich vydaju, coz povede k
rustu HDP a poklesu nezaméstnanosti.

Nevyhodou této politiky jsou napriklad casova zpozdéni, ktera
uplynou od rozpoznani problému pres aplikaci nastroji az po
realnou ucinnost. DalSi z moznych problémU je urokova
necitlivost agregatnich vydaji nebo tzv. past na likviditu.



2. TYPY MENOVYCH POLITIK

Meénova politika stalého pravidla

= vyustila v tzv. zlaté pravidlo ménového rustu, tj. stabilni tempo
rastu penéini zasoby 3 — 5 % rocné bez ohledu na hospodarsky
cyklus.

Klicovym zprostredkujicim cilem je tak penézni zasoba.
Doporucovana monetaristickymi ekonomy od 70. let minulého
stoleti jako tzv. neutralni politika.

Problémem vsak je, ze centralni banka nedovede dost dobre
kontrolovat penézni zasobu.

Kdyz napr. centralni banka snizi diskontni sazby z cilem zvysit
penézni zasobu formou levnéjSich uvertd komercnim bankdam,
zdlezi jen na nich, jak této moznosti vyuziji.



2. TYPY MENOVYCH POLITIK

Cilovani inflace

Potize s dodrzovanim stabilniho tempa rlstu penézni zasoby
vedly k jinému typu ménoveé politiky — cilovani inflace.

Centralni banka vyhlasi pro urcité obdobi tzv. inflacni cil, ktery se
snazi svymi nastroji dodrzovat, stava se tedy do jisté miry
aktivistickou politikou s cilem doladovat inflaci.

Vyhodou této politiky je srozumitelnost pro verejnost, ktera tak
muZe nastavit sva inflacni o¢ekavani.

Nevyhodou jest, ze ne vzdy se podari snizit penézni zasobu
presné tak, aby bylo dosazeno vyhlaseného cile. Z praxe lze
pouze konstatovat, ze cilovani inflace umi udrzet nizkou inflaci.



2. TYPY MENOVYCH POLITIK

Ukotveni ménovym kurzem

= zavéseni domaci meény na nékterou ze silnych a stabilnich mén
pri urcité hodnoté ménového kurzu.

Jedinym cilem centralni banky je pak udrzet tento ménovy kurz
fixni, CB pak nemUze sledovat Zadné jiné cile, nemlze provadét
aktivistickou ménovou politiku.

Jakou ménovou politiku provadi CNB?



2. TYPY MENOVYCH POLITIK - CNB

Ukotveni ménovym kurzem (1990 — 1997)

Ceska koruna byla do roku 1993 zavé$ena na ko3 péti mén
(némecka marka, americky dolar, Svycarsky frank, francouzsky
frank a britska libra) + bylo stanoveno oscilacni pasmo * 0,5 %.
Centralni parita pak byla nastavena na 28 CZK/USD.

Od roku 1991 bylo rozSireno oscilacni pasmo na = 2,5 %, v roce
1993 byl koS mén prehodnocen pouze na americky dolar (35%) a
némecka marka (65%), v roce 1996 bylo rozsireno oscilacni
pasmonaz 7,5 %.

Od kvétna 1997 pak CNB preéla na volné plovouci kurz respektive
rizeny floating.



2. TYPY MENOVYCH POLITIK - CNB

Cilovani inflace (1998 -)

Po pousténi fixniho ménového kurzu se koncem roku 1997 CNB
rozhodla pro cilovani inflace (plati od ledna 1998).

Obdobi 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Inflaéni cil 300 30/ 30 30 30 20 20 20 20 20
Mira inflace 1,9 25/ 28 63 1,0 1,5 19 3,3 1,4/ 04

V ramci cilovani inflace byly jako zprostredkuijici cile pouzivany
urokové sazby, od listopadu 2013 tento zprostredkujici cil je
nahrazen meéenovym kurzem.

CNB bude intervenovat v pfipadé posileni kurzu, ktery jiz
nebude ,pobliZz hladiny 27 CZK/EUR"



2. MONETARNI POLITIKA A MENOVY KURZ

Rezim fixntiho ménového kurzu

Uvazujme, ze na pocatku je domdci urokova mira na urovni
svetové urokové miry, tedy i = ir. Centralni banka se rozhodne, ze
bude provadét aktivistickou ménovou politiku s cilem snizit
nezaméstnanost, napfriklad prostrednictvim ndkupu cennych
papirda.

™Ms i i<i. odlivkapitalu znehodnoceni

(depreciace) domacimény 4 devizovych rezerv centralni
bankou (4 Ms) i

Meénova politika je v systemu fixniho kurzu neucinna.

Jaka bude ucinnost menové politiky v rezimu volné plovouciho
kurzu (floatingu)?
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