Cvicebni pomtuicka pro studenty kurzu 5HP502

Cil kurzu:

Cilem kurzu je poskytnout studentlim pfileZitost porovnat poznatky z akademického zakladu VSE (zejména
predméty Ekonomie, Makroekonomie, Zaklady mikroekonomie, Uvod do hospodarské a socidlni politiky)
s praktickymi postfehy o hybnych motivech v rozhodovani a o zplsobech prosazovani hospodafsko-politickych
cilh.

Jak kurz funguje:

S ohledem na prevainé prakticky obsah kurzu, jehoz cilem je studentlm pfribliZit, jak v praxi funguje rozhodovani
policy makerd v hospodarské oblasti a dale s vyuZitim predpokladu, Ze studenti jiZ absolvovali rozhodnou vétsinu
predmétd z akademického zékladu VSE, se kurz opird o dvé zakladni ingredience. Tou prvni jsou profesionalni,
poznatky, zkuSenosti a postfehy prednasejicich, postavené na jejich predchozim plsobeni ve vyznacnych
funkcich a institucich, které bud formovaly nebo stale jesté formuji zaméreni hospodarské politiky. Tou druhou
je pak vnaseni do prednasek maxima aktudlnich postfeh( a hodnoceni priibéiné prijimanych opatfeni z této
oblasti, intepretace motiv(, které k jednotlivym rozhodnuti vedly a diskuse nad jejich moZznymi dopady. To
predpokladd, Ze i studenti sami budou (nejen) po dobu studia vtomto kurzu priibéZné monitorovat podstatné
udalosti z oblasti hospodarské politiky, ale také zverejriované statistiky, vyznamné analytické a ,policy”
dokumenty. Prednasejici je vtomto sméru budou na podstatné udalosti upozorfiovat a budou ocekavat, Ze
studenti tyto informace nastuduji a budou pfipraveni v pribéhu semestru a pfi zkousce diskutovat.

Co cvicebni pomucka obsahuje a co nikoliv:

Tato cvicebni pomicka se vztahuje k zakladnim tématim, obsazenym v curriculu tohoto kurzu. Obsah cvicebni
pomlcky se vsak nekryje automaticky se vsemitématy, prednasenymi v kurzu, ale pouze s nékterymi z nich.
vysvétleni, proc je téma duleZité, dale soupis klicovych bodd, pojmU a tezi, na prednaskach zminénych, a nakonec
je zde nékolik kontrolnich otazek. Otazky jsou formulovany tak, aby student v odpovédich tézil nejen z prednasek,
ale také z akademického zékladu VSE, ale zejména v odpovédi doloZil schopnost Gsudku, argumentace nazoru a
vécné diskuse.

Ve dvou pfilohdch najde student jednak del$i soupis otazek k diskusi, které umoznuji ovéfit, ze latka byla
pochopena a déle je zde obsaZen vybér citatl vyznacnych osobnosti k Uvaze a diskusi.
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Téma 1. Ambice a redlné hybné sily hospoddiské politiky

Proc je téma dulezité:

Jakkoliv se v literatufe u rlznych autorli objevuji nestejna vysvétleni, pro¢ existuje a jaké cile
hospodarska politika sleduje, nejcastéji se setkdvdme stezemi, Ze jde napt. o zajiSténi stabilniho
ekonomického prostfedi a o podporu trzniho mechanismu, nizké inflace, nizké nezaméstnanosti Ci
omezovani socialnich nerovnomérnosti. Nazory se lisi nejen v tom, jaké hodnoty tomu kterému cili
prifadit, ale také jak jich opatfenimi hospodarské politiky dosahnout. Hospodarska politika je jednou
z odnozi politiky jako takové. Nasim cilem je vysvétlit, co vSechno ji ovliviiuje a profiluje jeji vystupy.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

Vychodiska 1:

e Hospodaiska politika neni apoliticka

eV ekonomii neni Zadna jednotlivd osoba vlastnikem celé pravdy
e Pravda je velmi subjektivni (a politicka)

o Neexistuji kouzelné skfinky (kouzelna reseni)

e Neni nic zadarmo

e 74dné zdroje nemaji anonymni pGvod

Vychodiska 2:

e Narodohospodarska rozhodnuti nemaji méfitelné alternativy: nelze zméfit nenastalou alternativu

e Lze zméfit, Ze nékdo zvysil svlj uzitek na ukor nékoho jiného, avsak nelze zméfit, zda se uzitek
zvySsil véem

e Bohuzel dokonce ani neni shoda na tom, co je ¢i ma byt onim méritelnym uzitkem (HDP ¢i néco
jiného...)

e Nelze vyhovét vSsem = neexistuje win-win feseni

o KdyzZ nékdo ziska, jiny ztraci (sektorové, intertemporalné)

e Kazdé reseni ma své naklady

e Optimalni feseni je tudiZ ryze subjektivni kategorii

e Vzhledem k tomu, Ze nelze vyhovét vsem, je objektivné optimalni feSeni nedosazitelné, a proto
pracujeme ve svété reSeni nejméné Spatnych

e Vysledné feseni (rozhodnuti) je ovlinéno (uréeno) politikou a tlakem lobby

e Vladni intervence nejsou zadarmo! Jsou realizovany z penéz daniovych poplatnik(, tedy nas
vSech. Hratky se sektorovym a intertemporalnim rozlozenim néaklad( (vyssi dané ¢i vyssi dluh)

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

Vychodiska 3:

e Experimenty vétSinou nevychazeji, nebo jsou Spatné interpretovany jejich vysledky

e Modely a modelovani jsou uzitecnym pomocnikem pro disciplinovani mysleni, jejich precenovani
vSak vede azZ k tragickym rozhodovacim chybam

e Nebezpeci arogance politiky a populismu politik(, ignorovani ovérenych zkusenosti - empirii a
teorii vSak nelze ignorovat



V historii trzni ekonomiky se jesté nenasla vlada, ktera by uméla nedostatky trhu (pokud se
shodneme na jejich vymezeni) vyresit

Redenim viak neni politikdm hospodaiskou politiku odebrat

Své chyby ma trh i vlada, které to jsou, je véci debaty a politického nazoru

Co se také muze v ddsledku stat:

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

Cile a koncepty vladnich zasah( jsou ¢asto nedomyslené, protoZe politikové nemaji pfesné
znalosti o té casti trhu, kterou chtéji néjakym zplisobem regulovat.

Regenim véerejsich problémi zakladadme problémy zitFejsi — toto si momentalné prozivdme v EU
VIadni intervence nejsou zadarmo! Jsou realizovany z penéz darnovych poplatnik(, tedy nas
vsech.

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

“Issues,, hospodarské politiky:

Problém rlznych ¢asovych horizontd (vlada, centralni banka, financni instituce, spotiebitelé ...)
Problém prenaseni nakladu

Problém prenaseni rizika

Problém asymetrie informaci (jejich zpozdéni a nesymetrické rozlozeni)

Problém emoce vs. Racionalita

Problém dobyvani renty

Problém ocekavani (ocekdvani jako hybny motor ekonomiky)

Fenomén “vested interests”

Fenomén zakryvanych motiv(i

Fenomén , kapka v mofi“

Priklady k uvaze:

Srotovné

Investicni pobidky

Fiskalni stimuly, dotace, zaruky, dariové ulevy

Vyhody a nevyhody EU

Vyhody a nevyhody eura

Jak moc jsme ,,jini“? (Ceska ekonomika je mimoradné otevirena a silné integrovana do
globalizované ekonomiky — implikace pro autonomii hospodarské politiky)

Vliv lobby na hospodarskou politiku:

Pravo lobbovat je ukotveno v prvém dodatku k americké Ustavé

»,Lobbyists are in many cases expert technicians capable of examining complex and difficult
subjects in clear, understandable fashion. They engage in personal discussion with members of
Congress in which they explain in detail the reasons for the positions they advocate...Because our
congressional representation is based upon geographical boundaries, the lobbyists who speak for
the various economic, commercial and other functional interests of the country serve a useful



purpose and have assumed an important role in the legislative process." (Senator John F. Kennedy,
1956)

e Pravo na lobbying je respektovano i u nas (stejné jako v EU), aktualné je otevieno téma nastavit
pro lobbying transparentni pravidla

Otazky pro studentskou uvahu:

e Kdy je deficit vefejnych rozpoctl nadmérny (a kdy uz nikoliv)?

e Konsolidovat verejné finance i za cenu ¢astecné ztraty outputu?

e Postaci (vibec a kdy) vyssi tempo ekonomického rlstu a nizsi dynamika rozpoctovych vydaju
k tomu, aby se ,sam“ vytesil problém deficitli rozpoctu a vefejného dluhu?

e Ma ménova politika pfihlizet k vyvoji ceny aktiv a snazit se tento vyvoj ovlivnit?



Téma 2.Fiskdlni vyvoj a fiskdlIni politika na pfikladu CR: motivy a vyzvy

Proc je téma dulezité:

Jde o vyznamnou komponentu hospodarské politiky. Ze vsech soucasti hospodarsko-politického oboru
nese fiskal jeden z nejsilnéjsich politickych obsahu. Fiskal je zasadnim (byt ne jedinym) nastrojem, do
kterého politici projektuji své cile a predstavy o svété, je nastrojem komunikace s volici i nastrojem
kupovani jejich hlasu.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

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

e Jeto obor, ktery nese mimoradné silny mezigeneracni rozmér

e Problém anonymizace verejnych vydajl ... pfitom Zadné zdroje nemaji anonymni plvod

e Problém anonymizace verejného dluhu ... hratky se sektorovym a intertemporalnim rozloZzenim
nakladl (vyssi dané ¢i vyssi dluh)

e Je to také obor, kde se mimoradné intenzivné projevuje tlak lobby (pfimo na redistribuci,
nepfimo dopadem jinych vylobovanych vydobytkd

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

e Nelze vyhovét vSem = neexistuje win-win feseni

e KdyzZ nékdo ziska, jiny ztraci (sektorové, intertemporalné)

Fiskalni nerovnovaha — disledky:

e Procyklické pasobeni rozpoctu

e Naklady financovani dluhu a deficitu rostou

e Roste zatéz verejnych rozpoctd naklady dluhové sluzby (s nevyhnutelnym dlsledkem
v Castecném - vétsim ¢i mensim — vytésnovani vydajl vlady na spotrebu a transfery)

e Vytésnovani soukromych investic

e Riziko pro kredibilitu vlady, signaini efekt (nizsi divéra investort)

e Manévrovaci prostor fiskalni politiky se zuZuje — makroekonomica stabilizace (proticyklicky
obsah fiskalni politiky), zvySovani ndkladd stabilizacni ménové politiky

e Tlak na Urokové sazby a na devizovy kurz, vétsi rizikova prémie Uctovana investory do vladnich
dluhopis(

e ZvysSovani danového bremene, danova optimalizace, zkracovani investi¢nich horizont(

e Mezigeneracni argument: ¢im vyssi budou naklady pfistich generaci na rfeseni verejného
zadluZeni, tim mensi (absolutné a pripadné i relativné) bude prostor pro zajistovani verejnych
statk( a investic v pfistich letech

e Socidlni a politické dUsledky

e Klesa schopnost vlad prosazovat svou politiku - vidady nemohou vladnout

Naklady financovani dluhu a deficitu:

e Cim vy33i je deficit a dluh, tim vy$$i jsou naklady statu na jejich financovani ...

e .. absolutné a od jisté absolutni vyse deficitu (tempa ek. rlstu a inflace a Urokovych sazeb) to
muZze platit i relativné

e stoupa podil vydaji statniho rozpoctu urcenych na spravu dluhu (splatky Uroku a pripadné i
jistiny) na vydajich celkovych



Efekt snéhové koule — samotné financovani verejného dluhu vyvolava dalsi rlst deficitu
Kredibilita viady
o ,vlada (Civlady) ztraceji kontrolu nad vyvojem verejnych financi ...

e nenijasné, jak stabilni zemé hospodarsky v pfistich obdobich bude

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

Hospodafsky rlst jako alternativni cesta pro snizeni deficitu a dluhu vefejnych rozpodtd, zvyseni
rastového vykonu ekonomik povede:

e k rGstu danového zakladu a vynosu

e ke snizeni narokl na vydaje: davky v nezaméstnanosti, socialni transfery, dotace..

Ale:

e bfemeno neresenych strukturalnich problému verejnych rozpoctu - strukturalni problém bude
naddle konzumovat velkou ¢ast cyklického zlepSeni salda statniho rozpoctu
e Kredibilita fiskalni politiky jako predpoklad dlvéry trhii se nejspise pfilis nezlepsi

Otazky pro studentskou tvahu:

e Konsolidovat verejné finance i za cenu ¢astecné ztraty outputu — je to myslitelna varianta a za
jakych podminek?

e Postaci vyssi tempo ekonomického rlstu a nizsi dynamika rozpocétovych vydaja k tomu, aby se
»sam“ vyresil problém deficitld rozpoctu a verejného dluhu?

e Konsolidace verejnych rozpocti: da se proskrtat k prosperité?

e D& se k prosperité proinvestovat z verejnych zdroj(i?



Téma 3. Externi fiskdlni pravidla, fiskdlni ,watchdog”: je FeSenim vyjmout fiskal z okruhu
hospodarské politiky?

Proc je téma dlleZité:

Deficitni sklon vefejnych rozpoctd je jev, ktery je privodnim znakem fiskalniho vyvoje v mnoha, ne-li
ve vétsiné zemi (zcela jisté v evropském prostoru). Praxe pfinesla mnohé pokusy, jak tomuto jevu Celit,
jejich Uspésnost je vsak nevelka a otazka tak z(istava, zda je mozné si predstavit pravidla, resp. nastroje,
které budou fiskalni disciplinu podporovat ¢i zajistovat a ukotvit princip udrzitelné fiskalni politiky
nezavisle na vlivu politického cyklu. Ceské vefejné finance si az doneddvna komparativné nestély Uplné
Spatné, avsak aktualné i ve stfedni a delSi perspektivé jsou a budou vystaveny velkym rizikim
strukturdlnim a politickym, vyhledové i cyklickym.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

Co to je deficitni sklon rozpocti: viady maji - za mohutné podpory byrokratl - tendenci utracet vice
nez kolik ¢ini soucasné pfijmy rozpoctd a prenaset tak bfemeno téchto vydajli na budouci generace.

Priciny deficitniho sklonu vefejnych rozpoctl:
e  PFiCiny institucionalni a politické:
e instituciondlni: nedokonalost procest tvorby, predikce a implementace rozpoctl
e systémové (strukturdlni) zmény rigidni vici ekonomickému cyklu
e politické: omezend ochota politického systému pIné internalizovat budouci dasledky
stavajici fiskalni politiky
* neschopnost voli¢e docenit intertemporalni ¢i mezigeneracni dlsledky této politiky

Jaka uroven deficitu (dluhu) je vlastné pfipustna zavisi na specifickych okolnostech kazdé jednotlivé
zemé, napf.

e Velikost ekonomiky a likvidnost kapitalového trhu

e Mira otevienosti

e Uroveri potencialniho réistu HDP

o Nomindlni a redIné urokové sazby

e Vztah cyklické a strukturalni slozky deficitu

e Demografické okolnosti

Pro¢ hledame a chceme aplikovat pravidlo:

e Deficitni bias (sklon) verejnych rozpoctu

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

e Vétsitransparentnost

e Posileni accountability (principu odpovédnosti)

e Cilem je tedy zvySeni kredibility fiskalni politiky

Funkce fiskdlnich pravidel
e Analyticka (srovnavaci) a signdlni
e staticky pohled - mira sladénosti



» prostor pro proticyklické plsobeni fiskalni politiky — prizplsobovaci mechanismy (vestavéné
stabilizatory)

Disciplinujici (normativni) — omezeni negativnich dopad( (stabilita ekonomiky, ménovy vyvoj a

politika ...) — stabiliza¢ni funkce fiskalni politiky

Komunikacni — kredibilita fiskalni politiky

Faktory ovliviiujici volbu fiskalnich pravidel:

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

Politicky cyklus, vnimani role rozpoctl (statu) ...

Fragmentace verejnych rozpoctd

Kvalita instituci

Vychozi rozpoctova situace ...

Podpora reformami ...

Vnéjsi zavazky zemé

Design pravidla, hlavni determinanty:

Ekonomicka logika, podporujici pfimérenou a ekonomicky racionalni fiskalni politiku (naptiklad
nikoliv politiku procyklickou)

Musi oslovit hlavni problém (tim je rlst dluhu)

Musi byt silné legislativné ukotveno (nejlépe Ustavnim zakonem)

Jednoduchost v dikci a jednoznacnost v interpretaci (prtikazné plnéni)

Politicka prichodnost (fiskal je pfedevsim politika jako takova - navrhovana mira omezeni
prostoru pro politické priority v oblasti rozpoctu musi byt pro politicky systém pfijatelna):
omezeni pouze excesu, ni¢eho jiného

Neobejde se bez razantni a nekompromisni sankcionovatelnosti

Rlznorodost fiskalnich pravidel v praxi:

Limity deficitu, dluhu ¢i vydaj

Celkové ¢i polozkové (diskrecni vydaje...)

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

Dle jednotlivych urovni, konsolidované

Numerické, pomérové ...

Vyjimkovatelné, nevyjimkovatelné ...

Rocni, sttednédobé, cyklické, trvalé, priibézné aktualizovatelné (Ci nikoliv ...)
Pravni ukotveni: zakony, sekundarni legislativa, standardy

Rlznoroda je i sankcionovatelnost nedodrzovani pravidel

Jaka by méla fiskalni pravidla byt:

Jednoznacné definovana a interpretovatelnd
Srozumitelna

Jednoducha

Flexibilni

Adekvatni (cili)



Konzistentni (vnitfné, navenek)
Vynutitelna
Efektivni (proveditelna)

Mezinarodni kontext:

Mezinarodni zkuSenosti a ndvrh

* Dluhovy limit je jednim z nejCastéji uzivanych pravidel

*  Konstrukce sankci jsou v nékterych rysech podobné

«  podminky CR nejsou pfiznivé pro fungovani vydajovych limitd
Fiskdlni pravidla EU

* Navrh respektuje limity uréené Maastrichtskou smlouvou

*  Navrh respektuje pravidla uréena SGP

*  Navrh velmi pravdépodobné pIni nové dohodnuta evropska pravidla

Otazky pro studentskou uvahu:

Bylo by fesenim fiskalnich probléma vétsiny vyspélych ekonomik odpolitizovani fiskalni politiky
(podobné jako politiky ménové), tj. jeji svéreni nezavislé instituci?

Jaka uroven fiskalniho deficitu a dluhu je vlastné pfipustna?

Fiskalni politika jiZ nebude ve stale vice se zadluzujicim svété nadale pouZitelnym nastrojem
proticyklického ovliviiovani ekonomiky ... nebo ano?



Téma 4. Ménovad politika, ndstroje, cile, historie

Proc je téma dulezité:

Jde o vyznamnou komponentu hospodarské politiky. Ménova politika je jednim z klicovych nastrojd,

kterym verejné instituce (v daném pfipadé nezdvisla ménova autorita - centrdlni banka) realizuje

stabiliza¢ni politiku a prispiva tak k dlouhodobé stabilnimu a rovnovaznému ristu ekonomiky.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

Cilem ménové politiky je zpravidla stabilita cen (neni tomu vsak vZdy, cile mohou byt definovany i
jinak), pfi jejim respektovani podpora ekonomického ristu

Centrdini banky tedy maji zajem na ekonomické prosperité a zdravém (vnitfné a vnéjsné
vyvazeném) vyvoji ekonomiky

Ekonomicky rlst a cenova stabilita nestoji proti sobé (nejsou alternativami hospodarské politiky),
jde o cile komplementarni, vzajemné se podminujici

Nazorova kolize vsak mUze spocivat v tom, jaky kdo dava obsah pojmu cenova stabilita

Vysoka inflace:

Je zpravidla inflaci nestabilni, volatilni, tato nestabilita ma sama o sobé nakladové dopady
znehodnocuje ptijmy a Uspory: zasahuje do relace I-S

vede k vy$Sim (redlnym) Urokovym sazbdm (a vyssi rizikové prémii): zkracuje investi¢ni horizonty,
preference spotreby: podvazuje rlistovy potencial, zpétné prohlubovani nerovnovaznych tendenci
nejistota o budoucich relativnich cenach: negativni dopad na investice

Vede k fixaci inflacnich (a depreciacnich) ocekavani: prostrednictvim inflacnich oéekavani , Zivi
vysoka inflace sama sebe”

Plsobi darnové distorze, jiné rozloZeni struktury dafiového bremene, jiné rozloZeni dichodi
(income distribution) s dopady na rozhodovani ekonomickych subjektl

Navozuje setrvale disproporéni mix hospodarskych politik (uz nejde o rlst ale o zvladnuti inflace

A naopak nizka inflace:

Stabilni ména, nizkd inflace je zakladnim predpokladem dlouhodobé optimdalniho tempa
ekonomického rustu

je-li hospodarsky rist vyvazeny, je predpoklad i pro udrZeni vnitini a vnéjsi rovhovahy

nizka inflace: verejny statek, cenény Sirokou verejnosti

evyvs

Co vlastné mérime? Ukazatele cenového vyvoje (priklady):

Ukazatele neocisténé

* PPI

e CPI

* Deflator HDP

Ukazatele ociSténé

+ (Cista inflace

* Meénove politicka inflace



Faktory cenové stability
e  Vnitfni:
— relace agregatni nabidky a poptavky
— Uroven a znaménko mezery vystupu (output gap)
— vyvaZeny prispévek |, S, G
— zaméfreni, priority a mix (mira kooperativnosti) HP
— strukturalni pruznost ekonomiky, flexibilita trh( vyrobnich faktor( (kapital, pracovni sila,
investice)
— vykonnost a efektivnost financniho systému
e Vnéjsi:
— otevienost ekonomiky, stav OP, PB
— exogenni Soky (a schopnost ekonomiky je absorbovat)

Co vlastné mérime? Ukazatele cenového vyvoje (priklady):
e Ukazatele neocisténé

* PPI

« CPI

* Deflator HDP
e Ukazatele ocisténé

+ C(istdinflace

*  Meénove politicka inflace

Da se cenova stabilita smysluplné definovat (kvantifikovat)?

e ZdleZi na tom, kdo kvantifikuje (priority a rozhodovaci horizonty): vlada, centraini banka, odbory,
finanéni trh

e Zalezi na tom, kdy kvantifikuje

e Vjakém ekonomickém kontextu kvantifikuje (rychlost konvergence, otevienost, struktura
hospodafstvi ...)

e Mira otevienosti ekonomiky, jeji regionalni za¢lenéni (tj. porovnavame se vici nékomu/nééemu)

e Cenova stabilita vs. infla¢ni cil: co s rozdilem obou veli¢in?

e Poznamka: inflacni cil nemusi nutné byt (a ani nebyval) v souladu s predstavou o tom, co je
stabilita cen ...

e Strukturalni, systémové, instituciondlni faktory: napf. naprava relativnich cen ...

ReZimy ménové politiky, priklady:

e ReZim s implicitni nominalni kotvou (reZim s implicitni nomindIni kotvou spociva v cilovdni urcité
veliciny pfFijaté interné v ramci centrdlni banky, aniz by doslo k jejimu explicitnimu vyhlaseni)

e Cilovani ménové (penéini) zasoby

e Cilovani ménového kurzu

e Cilovani inflace

e Ménovy vybor (currency board)

e Jednostranna dolarizace, eurizace apod.

Ménové podminky:



e Ménové podminky predstavuji souhrnné plsobeni Urokovych sazeb a ménového kurzu na
ekonomiku — jde o klicové velic¢iny jimiz mize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a
Cenovy vyvoj

o 0Obé slozky ménovych podminek nemusi na ekonomiku nutné plsobit stejnym smérem

e Vazba mezi obéma slozkami neni symetricka: pohyb Urokové sazby ovliviiuje ménovy kurz, na
druhou stranu pohyb ménového kurzu nemusi nutné vyvolat pohyb Urokovych sazeb — zaleZi na
tom a) jak centralni banka pohyb kurzu vyhodnoti a b) do jaké miry povaZuje pohyb kurzu za
exogenni veli¢inu (volny Ci fizeny floating)

Co ovliviiuje nastaveni ménové politiky?

e Koncept cenové stability

e Pravidla ménové politiky (nemusi jit o nic formalizovaného ... treba se dohodnéme, Ze ménova
politika nebude védomé ,, Zivit” inflaci ... dfive: dalsi cil by mél byt niZze neZ predchozi — od
ukotveni koridoru jizZ nema relevanci)

e Analyzy (trend(, rovnovaznosti, redlnych ménovych podminek, strukturdlnich faktord, struktury
inflace, faktor( inflace, hospodarskych politik aj....)

e Progndza (modelova a expertni slozka)

e Co chce ménova politika dosahnout (strategicky cil): napf. nizka inflace, euro apod.)

e Nastrojové instrumentarium, role sazeb, kurzu, pravidel likvidity ...

e ReZim ménové politiky (inflacni cilovani ...)

Transmisni mechanismus:

e Zakladnim problémem ménové politiky je skutecnost, Ze mezi nastroji centralni banky a jejimi cili
neexistuje primé spojeni.

e Transmisni mechanismus ménové politiky je fetézec kauzalnich vztah(, kterého centralni banka
vyuziva pro dosazeni cild své ménové politiky.

Otazky pro studentskou uvahu:

e Proc by se méli centralni bankéfi zajimat o fiskal?

e Jaké ucinky bude mit za standartnich podminek uvolnéni ménové politiky snizenim klicovych
urokovych sazeb?

o MizZe provadét centrdlni banka prostfednictvim ménové politiky proticyklickou politiku?



Téma 5. Interakce politiky fiskalni s ménovou politikou

Proc je téma dulezité:

Obé politiky jsou na sobé nezavislé, avsak mohou se uc¢inné doplfiovat, nebo také nikoliv. Pokud

napriklad je fiskalni politika vyrazné rozvolnénd a procyklicka, polezi bremeno stabilizace na politice

ménové, naklady takto prosazené stability vSak budou vysoké (napf. ztrata ¢asti outputu apod.).

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

Fiskalni vs. ménova politika:

Jiny politicky a institucionalni kontext (politicnost fiskalni politiky vs. ,nepoliticnost” politiky
ménoveé ...)
Fiskal a ménova politika jsou komplementarni, nikoliv vSak substitutivni
Jiné cykly a ¢asové horizonty (celkové i ve strukture)
— “Planovaci” horizonty
— Schvalovani (kalibrace)
— Utinnost
Jiné transmisni mechanismy
Jiné mandaty (stabilita)
Jiné schvalovaci modely, jiné odpovédnostni mechanismy
Jiné komunikaéni styly, ambice
Zasadni odlisnosti ve spolecenské ,,exponovanosti“aktivit
Nezdvislost neznamenad uzavienost, prdvé naopak, komunikace je velmi intenzivni
Spolecna témata s vladou, priklad:
*  Makroekonomika, kalibrace jednotlivych prvk( hospodarské politiky
*  Finan¢ni stabilita
*  Pravni (regulatorni) ramec, dohledové zaleZitosti — tuzemsko i EU
*  Kurzové otazky (rezim i koordinace aktivit)
Vlada nesmi radit bance v otazkdch ménové politika a naopak: banka by se neméla vystavovat
riziku politicky interpretovatelnych nazort na politiku vlady
CNB mUze pomoci kredibilité vlady a naopak, vldda mGze podpofit kredibilitu CNB
Zasadni potiz a vyzva: ménovou politiku nedélame v hermetickém akvariu, ale v Zivém
ekonomickém organismu a ve velmi politickém prostredi

K transmisnim mechanismim (=pfenos Ucinkd opatreni do ekonomiky), jejich rozdilnost

e Sektorové:
*  Meénova politika primarné fesi proporci mezi Usporami a investicemi (a nema nastroje pro
vetsi ,fine tuning”)
*  Fiskdl umoznuje, vedle zdsahu do agregdatni poptavky, také podrobnéjsi (sektorovou)
kalibraci
e Casové (transmise):
*  Fiskdl: pomald procedura schvalovani ale bezprostfedni efekty v dobé Ucinnosti
* Meén. pol: rychlejsi rozhodovaci procedura, ucinnost vyznamné zpozdéna (nastdva v
horizontu nejucinnéjsi transmise)
Vyrazny rys fiskalu: dualita dopadu — a) poptavkovy, resp. redistribucni efekt bézného deficitu, b)
odlozeny efekt financovani/refinancovani/splaceni dluhu
Diferenciace ve stabilité ucinkl:



evvs

potencidlniho produktu = Gcinky stabilné;jsi
Fiskalni politika: vyssi investice - vyssi deficit a dluh - vyssi Urokové sazby = v delSim
horizontu popreni Ucinkdl, efekt vytésnovani ...

Nezavislost, spoluprace a komunikace:
e Komu se CNB odpovida

o Nezavislost neznamena uzavienost, pravé naopak, komunikace je velmi intenzivni

e Spole¢na témata CNB s vladou, priklad:

Makroekonomika, kalibrace jednotlivych prvkd hospodarské politiky
Financni stabilita

Pravni (regulatorni) ramec, dohledové zaleZitosti — tuzemsko i EU
Kurzové otazky (rezim i koordinace aktivit)

Externi komunikace: vyznam

e Vlada vSak nesmi radit bance v otdzkach ménové politiky a naopak: centralni banka by se neméla

vystavovat riziku politicky interpretovatelnych nazord na politiku viady

e CNB mize pomoci kredibilité viady a naopak, vldda mize podpofit kredibilitu CNB

e Zasadni potiz a vyzva: ménovou politiku nedéldme v hermetickém akvariu, ale v Zivém

ekonomickém organismu a ve velmi politickém prostredi

Otazky pro studentskou tvahu:

e Diskutujte mechanismy, jimiz ménova a fiskalni politika ovliviiuji stabilitu makroekonomického
prostredi.

o Mize fiskalni politika ovlivnit kredibilitu politiky ménové, a pokud ano, jak?

e MiZe ménova politika ovlivnit kredibilitu politiky fiskalni, a pokud ano, jak?



Téma 6. Krizovy vyvoj v poslednich letech a vyhlidky do budoucna — role hospoddfské politiky

Proc je téma dulezité:

V poslednich dvanacti letech proslo svétové hospodarstvi (a vjeho ramci i nase) dvéma velkymi
krizemi. Je tfeba pochopit a spravné popsat pficiny, které k témto krizim vedly a ndvazné vyhodnotit,
zda pfijimana opatfeni hospodarské politiky ke zmirnéni hospodarského propadu a stimulace
obnoveného ristu byla prfimérena a Ucinna. Statni intervence do ekonomiky (fiskalni, dariové, ménové,
regulatorni ...) maji také své nemalé naklady a ekonomiku svym zplsobem zatézuiji.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

Priciny krize: Sirsi politicko-spolecenské aspekty:

e Vdclav Klaus: ,,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 vSechno dalsi odvijet, ale ktery na prvni misto klade autonomné se vyvijejici
naroky jednotlivcd, rdznych zadjmovych a socidlnich skupin, ale i celych stat(. Je to radikalni
obraceni fazeni kli¢ové sekvence.”

e ,Rozhodujici zacalo byt slovo naroky a jeho odtrzeni od slova vykon, produkce, nebo s vykonem
spojené prijmy. Neadekvatni rlst verejnych vydaju, ke kterému v mnoha zemich zapadniho svéta
v posledni dobé dochazi, neni zplsoben ni¢im jinym, nez moZnosti tyto dvé véci oddélit.”

Specifické pficiny krize 2008 vzesly primarné z finanéniho sektoru:

e Rozvoj ,stinového” (paralelniho) bankovniho systému (specidlni Ucelové firmy, investicni banky,
investicni fondy, hedgeové fondy) Ccastecné potlacil vyznam tradi¢niho bankovniho
zprostredkovani (,,de-intermediation”) a pfispél k vyraznému narustu financni paky ve finanénim i
nefinanénim sektoru (,deleveraging” je dnes jednim z hlavnich témat regulace ...)

e Oslabeni pozornosti reguldtor( trhu, nedostatecny monitoring Uvérového procesu, omyly
centrdlnich bankéfu, ignorovani bublin, mylné vyhodnoceni nizkoinflaéniho prostredi
° Nestastné zasahy vlad, jejich populistické kroky

Reakce vlad a centralnich bank:

e Vykup problémovych aktiv (cennych papird navazanych na americké rizikové hypotéky) vliadnimi
fondy

e  Pfimy kapitalovy vstup vlad do jednotlivych bank, dalezZitych pro finanéni systém

e Garance depozit

e Opakované injekce likvidity do penézniho systému s cilem udrzZet likviditu a davéru na finan¢nim
trhu

e SniZovani fidicich urokovych sazeb

e Nestandardni operace na druhotném trhu statnich dluhopist s cilem podpofit Gvérové aktivity
bank

Ponauceni z centrdlnich intervenci v ¢ase krize (krizi):

e Vlady vlastné nemaji moc moznosti, jak reagovat: diskrecni fiskal + regulace

e Zasah vlad a reguldtorl mlzZe kratkodobé stabilizovat bilance bank (a zabranit jesté horSimu
vyvoiji), ale obnova dlvéry na financénim trhu (a financovani) je pozvolnéjsi

e Pumpovani penéz do ekonomiky neni pfilis icinné pri snaze ozivit ekonomicky rist

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



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

Investory do statnich dluh( jsou financni instituce (bankovni i nebankovni). Priklad: aZ do vstupu
ECB na trh byl fecky dluh drZzen privatnimi investory

Proto riziko prelivu dopadu verejnych dluhl zpét na financni trh a zprostfedkované opét na redlnou
ekonomiku

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

Stat jako ucastnik finan¢niho trhu byl az donedavna kredibilni posledni instanci: nyni uz tomu tak
nemusi byt

Krize 2020:

Na viné neni klasicky cyklicky vyvoj ekonomiky, ale externalita (pandemie), které je nutno celit a
ekonomické dlsledky administrativnich opatfeni proti pandemii ...

Stdvajici krize je jind v tom také v tom, v jaké kondici jsou bankovni systémy ...

... tedy i vtom, kam jsou zejména vladni opatieni smérovana, tj. primarné na podporu ostatnich
sektorl ekonomiky véetné domacnosti

Dopady krizi obecné (plati tedy pro 2008 i 2020):

Dopady obou krizi budou v mnohém obdobné

Verejné rozpocty a verejny dluh, celkové naklady opatreni v akutni fazi epidemiologické fazi krize)
Fiskdlni dopady na budouci generace (darfiova zatéz a rozloZeni dariového bremene ...)
Nezaméstnanost

Dojde ke strukturdlnim zménam v ekonomice, a urychli se rlst novych ,sun rise”“ oboru jako je
digitdl, coz pfinese vykonovy potencial i bankam.

Rozsah a kvalita verejnych sluzeb (bez Uspor se verejné rozpocty nezotavi)

Vyvoj demokratickych instituci a demokracie jako takové

Politické a socialni ndlady ve spole¢nosti

Vnimani role statu (dalsi krok k etatizaci ekonomiky?)

Postaveni centralnich bank

Vyvoj regulatorniho prostredi

Rizika a vyzvy:

Prestreleni protiopatreni
Efekt zaklopky (jednou pfijaté opatieni po odeznéni krize neni odvolano)
Opatreni nejsou domyslena, vedlejsi Ucinky nejsou zvazovany, resp. neni ¢as se jimi zabyvat

Prenos a internacionalizace dluh(:

Neni to novy trend, téma je tak staré jako je napr. angazovanost IMF (i dalSich mezindrodnich
instituci) pfi feseni regionalnich ¢i statnich krizi (viz napf. programy na podporu platebni bilance)
Novou skutecnosti je vSak kreativita v rdmci Eurozény a EU, spocivajici v hledani novych
instrumentd k pfenosu vladnich dluhl z narodni na nadnarodni Grover (evropské dluhopisy)

A nelehkd doba je symptomaticka i ndvratem k nékterym, donedavna jiz nemyslitelnym, technikdm
narodni ¢i nadnarodni intervence a rozkladani dluhového bfemene

Pfesunem dluhu jinam dluh nezanika!



Otazky pro studentskou uvahu:

e Je efektivni preklenout recesi vétsimi verejnymi vydaji?

e  Stat jako kredibilni uc¢astnik financniho trhu a krize: diskutujte

e Vdclav Klaus: ,,Zapadni civilizace v poslednich desetiletich udélala osudovou chybu: sama sebe
pretvoftila v ekonomicko-socialni model, ktery neklade na prvni misto ekonomickou vykonnost, od
které by se mélo vSechno dalsi odvijet, ale ktery na prvni misto klade autonomné se vyvijejici
naroky jednotlivcl, rdznych zajmovych a socidlnich skupin, ale i celych statl. Je to radikalni
obraceni fazeni klicové sekvence.” - diskuse



Téma 7. Dluhovad krize: priciny, vyzvy

Proc je téma dulezité:

NeudrZitelny narUst a Uroven vefejnych dluh(, zejména, avsak nejen v Evropé, ohrozZuje vnitini i vnéjsi

stabilitu ekonomik, v nichZ se tento problém objevil. Snizuje konkurenceschopnost ekonomik, které

jsou timto neduhem postizeny, omezuje akceschopnost fiskalnich politik a v rdmci eurozény ohrozuje

stabilitu i ostatnich ¢len( unie. Spravné porozuméni pricindm dluhové krize je predpokladem pro

formulovani ozdravnych fiskdlnich politik.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

V tradi¢ni predstavé je vetrejny dluh chdpdan jako alternativa zdanéni pfi financovani verejnych
vydajd (Modifikace spociva ve stanovovdni napr. tzv. zlatého fiskdlniho pravidla — napr. dluhem Ize
kryt nejen potrebné verejné investice apod...).

Politické vysvétleni: verejny dluh jako vysledek tlaku skupinovych zajm ...

Pozor: verejny dluh nemusi vznikat jen jako dulsledek rozpoctového deficitu: pfi nepfiznivé
konstelaci HDP a urokové sazby muzZe rast i pfi vyrovnaném rozpocCtovém hospodareni (pomér
téchto dvou veli¢in vlada prakticky pfimo neovliviiuje)

Priciny:

Deficitni bias (sklon) verejnych rozpoctl: vlady maji - za mohutné podpory byrokrati - tendenci
utracet vice nez kolik ¢ini soucasné prijmy rozpoctli a prendset tak bremeno téchto vydaji na
budouci generace

institucionalni priciny vyplyvajici z nedokonalosti procesu tvorby a implementace rozpoctl
politické pficiny reflektujici zpravidla omezenou ochotu politického systému plné internalizovat
budouci disledky stavajici fiskalni politiky

mezinarodni dafiova konkurence, politicka soutéz o volice atp.

Verejny dluh jako dusledek krizi:

Koncept privatizace benefitl, socializace naklad( trzni ekonomiky

Vyplyva z konceptll statni ingerence do ekonomiky, trinich selhani a tlumeni amplitud
hospodarského cyklu

Vulgarni keynesianstvi

Obavy z kolapsu financ¢niho systému: vyvadéni toxickych aktiv mimo finan¢ni systém (konsolidace
bankovnich bilanci)

Dalsi Casté argumenty: zabranéni dominovému efektu, ochrana vkladatel(l, zastaveni Sifeni
dluhové krize atd

Moralni hazard: intervence stdvajici vyvolava intervence pfisti (deformace rizikového apetitu:
deformace alokaci kapitalu, resp. domacich a zahrani¢nich uspor) ...

Verejny dluh nemusi vznikat jen jako disledek rozpoctového deficitu: pfi neptiznivé konstelaci HDP
a Urokové sazby maze rUst i pfi vyrovhaném rozpoctovém hospodareni (pomér téchto dvou veliéin
vldda prakticky pfimo neovliviiuje)

Udrzitelnost dluhové pozice:

Nema konkrétni hodnotu, zavisi na kontextu ... napf. ani plnéni M.kritéria neznamena, zZe je dluh
udrZitelny



Faktory udrzitelnosti:

*  Objem dluhu

¢ Jeho dynamika (s rostoucim objemem dluhu je jeho financovani stéle vice citlivéjsi na vnéjsi
Soky)

* Kredibilita fiskalni politiky

*  Robustnost ekonomiky jako celku

*  Situace na finan¢nim trhu

* Rozvinutost finan¢niho trhu

*  Hospodarsky cyklus

*  Politicka stabilita

* Naklady jeho financovani (tj. zpétny dopad na vydaje a deficit rozpoctu)

O dluhové krizi se hovofi nejcastéji v pripadé EU &i eurozdny:

ZadluZeni bylo u nékterych zemi zp(isobeno nezodpovédnou fiskalni politikou (pfedeviim Recko),
ovsem do problém( se vlivem rozdild ve vykonnosti a konkurenceschopnosti ekonomik a ve
fazich hospodarského cyklu mezi jednotlivymi staty eurozény dostaly i fadné hospodarici staty,
které byly nizkymi Groky ECB nahndny do pasti realitniho rozmachu (Irsko a Spanélsko).

T¥i hlavni pFiciny krize eurozony. Jsou to:

* dlouhodoba strukturalni nesourodost ¢lenskych statd,

e limitujici instituciondlni rdmec véetné stavajicich pravidel fungovani unie,

* avneposledni fadé také nepfriznivy fiskalni vyvoj.

Preliv dopadu verejnych dluhi zpét na financni trh a zprostfedkované opét na redlnou

ekonomiku: navrat krizového propadu je redlnéjsi, nez si dovedeme predstavit. Dlvody:

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

e Stat se kratkodobé nem(ze financovat jinak nez na finanénim trhu (dlouhodobé jej ovsem
financuji dafovi poplatnici)

* Investory do statnich dluh( jsou financni instituce (bankovni i nebankovni). Pfiklad: az do
vstupu ECB na trh byl fecky dluh drzen privatnimi investory

Ignorovani Maastrichtské smlouvy:

Porusovani klauzule ,No bailout”, tj. Ze za dluhy jedné zemé neni odpovédna jind zemé

Vede mordlnimu hazardu — investofi do jiznich zemi pfedpokladaji zachrannou akci v pripadé
problémd, proto nepozaduiji rizikovou ptirazku na své investice

Navic parametr kurzové stability jako faktor oslabujici vnimani rizikovosti trhi jizniho kfidla EU
Navic skute¢nost, 7e statni dluhopisy viech &lenskych zemi (srovnej Recko a Némecko!)byly
regulatorné (legislativné, administrativné) oznaceny za 100%-né bezpecné

dlsledek: vznik systémového rizika u téch investor, ktefi tyto dluhopisy kupovali (banky!) —
banky a staty se tak dostaly do ,klince”

Otazky pro studentskou uvahu:

Konsolidovat verejné finance i za cenu Castecné ztraty outputu?


https://cs.wikipedia.org/wiki/Fisk%C3%A1ln%C3%AD_politika
https://cs.wikipedia.org/wiki/%C5%98ecko
https://cs.wikipedia.org/wiki/Hospod%C3%A1%C5%99sk%C3%BD_cyklus
https://cs.wikipedia.org/wiki/Evropsk%C3%A1_centr%C3%A1ln%C3%AD_banka
https://cs.wikipedia.org/wiki/Irsko
https://cs.wikipedia.org/wiki/%C5%A0pan%C4%9Blsko

Mohou mit ekonomika, financni trh i banky uzitek z toho, pokud ke konsolidaci verejnych
rozpoctd dochazi v case, kdy ekonomika neroste?

MUZe postacit vyssi tempo ekonomického rlistu a nizsi dynamika rozpoctovych vydajd k tomu,
aby se ,,sam” vyresil problém verejného dluhu?



Téma 8. Unie: ménovd, bankovni, fiskdlni: otdazky a uskali

Proc je téma dulezité:

Jsme ¢leny Evropské unie, a proto potfebujeme podrobné monitorovat (a snazit se aktivné ovliviiovat)

diskusi na pGdé EU o smérech dalsi integrace tohoto uskupeni. Ale potfebujeme si klast otdzku, zda

vibec takova dalsi integrace je pro nas vyhodnd a Zadouci. Bez podrobného porozuméni tomu, co je

ve hie a jaké to mlzZe mit souvislosti a konsekvence se neda takova diskuse vést.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

Postfehy a problémy:

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

Bariéry ekonomické, legislativni, technické se v zdsadé daji odstrariovat (otdzkou ovsem je, zda se
to chce, resp. jak ¢asto prevladaji zajmy narodni nad zajmy unijnimi)

Ale i kdyby odstranény byly, prfesto zlstanou narodni socidlni, ekonomicka, kulturni specifika,
jazykové bariéry apod.)

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

Ménova unie nem(iZe byt dlouhodobé stabilni, pokud neni spojena s centralizovanou kontrolou (i
pfimo s fizenim) politiky fiskalni (viz koncept optimalni ménové zény) ...

... a nejspiSe i s koordinaci dalSich komponent hospodarské politiky

Fiskalni unie je ovSem ptimo spojena s unii politickou (memo: fiskalni politika je predevsim
zalezitosti politiky jako takové)

Konvergencni predpovédi o sblizovani ekonomik v EU se nenaplnily, a naopak narostly divergence
Cerné pasazérstvi

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

Obecné postrehy a otazky k ménové unii (EMU) v EU:

Je unii v pravém slova smyslu?

Institucionalni ramec

Hospodarsko-politicky rdmec

Optimalni ménova zéna: teorie a realita EU

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

Ménova unie nemuzZe byt dlouhodobé stabilni pokud neni spojena s centralizovanou kontrolou (i
ptimo s fizenim) politiky fiskalni (viz koncept optimalni ménové zény)...

... a nejspiSe i koordinaci dalSich komponent hospodarské politiky

Fiskdlni unie je ovSem pfimo spojena s unii politickou (memo: fiskalni politika je predevsim
zaleZitosti politiky jako takové)

Konvergenéni pfedpovédi se nenaplnily

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

Atributy a hranice fiskaIni unie:

PInd centralizace na strané jedné versus stdvajici stav na strané druhé ...
Skoro plna centralizace: modelem je rozpocet unitarniho statu nebo federace (asi v US pojeti)



,Rule based” ptistup (Maastricht) na strané druhé: zjevné selhal
Mluvime tedy o feseni na Skdle mezi stavajicim stavem a unitarnim rozpoctem
Ovsem stdvajici stav uZ je jinde neZ plvodni vize Maastrichtu a Paktu stability a rlstu:
Evropsky stabilizacni mechanismus (pfeshranicni transfery): mezivladni dohoda mimo
legislativni rdmec EU
Fiskalni kompakt (smlouva o rozpoctové odpovédnosti): omezeni rozpoctové suverenity nad
rdmec primarni legislativy EU
Eurobondy (jesté nebyly schvaleny ...)
Intervence ECB (odkup statnich dluhopisd) ... na hrané, ptipadné za ni (pravné i ekonomicky)

Posuny, které pfinasi tzv. FiskdIni kompakt:

nové pfimo ve smlouvé je stanovena poZadovana rychlost konsolida¢niho pohybu v pfipadé
prekroceni povolené vyse deficitu, spoustéci mechanismus automaticky v pfipadé prekroceni
stanovené hranice

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

transpozice smlouvy do narodni legislativy, Evropsky soudni dvir muaze kontrolovat, jak bylo
transponovano

Bankovni unie:

Jednotny Evropsky bankovni dohled (v ECB)

Spoleény Evropsky systém pojisténi vkladl (tzv. ,,mutualizace” narodnich systém)

Spolecny Evropsky systém (fondy) pro restrukturalizaci bankovniho sektoru

Spolec¢na regulatorni pravidla (stanovena evropskou autoritou: EBA (tzv. Single Rule Book)
Pozn.: Sirsi soucasti konceptu Bankovni unie je i tzv Evropsky stabilizaéni mechanismus (ESM) a
zamér, aby jeho prostredky mohly byt pouZity k pfimé kapitalizaci bank v potizich ze zemi
Ucastnicich se jednotného mechanismu dohledu

Otazky pro studentskou uvahu:

Je EMU ménovou unii v pravém slova smyslu, co ji chybi (optimalni ménova zdna: teorie a realita
EU)

Koordinace fiskalnich politik EU: Uspéch nebo nelspéch?

Vysvétlete motivace, které vedly ke vzniku tzv. Maastrichtskych kritérii.

Kolik harmonizace (centralizace, unifikace) ve fiskalni oblasti vlastné pro podporu funkéni ménové
unie potfebujeme?



Téma 9. Priklad Eurozdny, Strategie pro Euro

Proc je téma dulezité:

Cesko se zavazalo pfistoupenim do EU také vstoupit do ménové unie a zavést euro. V tom zavazku neni
¢asovy horizont a momentalné neni realné uvaZovat o zahdjeni procedury ke vstupu do eurozény.
Nicméné zavazek tu je a je tu také zavazek podporovat stabilitu ekonomiky a plnit tzv. konvergencni
kritéria (ke vstupu do eurozdny). Potfebujeme také monitorovat, jak se institucionalné eurozéna méni
a vyviji. Vstupem pfijdeme o vyhodu nezavislé narodni ménové politiky, tedy o jeden z kli¢ovych prvki
hospodarské politiky. Je tedy nutno postupovat navysost opatrné a Cinit pouze informovana
rozhodnuti.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

e Teorie optimalni ménové zény (OCA):

*  OCA obecné definovana jako ekonomicka oblast, v niz je z ekonomického a ménového
hlediska nejefektivné;jsi vyuziti jedné mény

* Nemusi a v praxi se ani vidy nekryje s administrativnimi hranicemi (statu). Rozhodujici jsou
stupen rozvinutosti trzniho prostredi a strukturdlni a institucionalni kompaktnost
(podobnost).

e Atributy OCA:
» flexibilita trhu prace a mobilita pracovni sily
* mobilita kapitalu, cenovd a mzdova flexibilita, rozvinuté trzni prostredi
» existence fiskalni redistribuce, ktera tlumi negativni dopady vyse uvedenych dvou

atributl na sektory/regiony

Povinné minimum znalosti o eurozoné:

e Podle Maastrichtské smlouvy je vznik eurozény zavrsenim jednotného trhu zemi EU, v zasadé tedy
dfive nebo pozdéji euro pfevezmou na zakladé této smlouvy vSechny zemé EU. Vyjimku méla Velka
Britanie a ma Dansko (podle této vyjimky Ize zlstat mimo, ale v budoucnosti poZzadat o vstup. Navic
Danska koruna je v mechanismu sménnych kurz(i ERM II)

e Clenové eurozdny se vzdavaji autonomni ménové politiky, neexistuje vak jednotna fiskalni politika
(pouze zesilena pravidla koordinace narodnich fiskalnich politik).

e Pakt stability a rlistu: smlouva na podporu stability eurozény zejména ve fiskalni oblasti (M. fiskalni
kritéria plati dale, vytvoreny sankéni mechanismy pro ptipad jejich neplnéni)

Centralni banky ¢lenskych zemi po vstupu do Eurozdny:

e Rozhodovani o ménové politice pfechazi na ECB

e Provadéni (operace na finan¢nim trhu) nadale i na narodni Grovni
e Ekonomické a ménové analyzy

e Platebni styk

e Regulace a financni stabilita

Filozofie 5 testl UK (ekonomika nejen musi splfiovat atributy OCA, ale vstup do ménové unie musi
pfinést dodate¢nou hodnotu):
1. Konvergence (podobnost struktury ekonomiky a pribéhu ekonomického cyklu)



2. Flexibilita (reakéni schopnost ekonomiky na externality pfi neexistenci autonomni ménové
politiky, resp. ménovych prizplsobovacich mechanisma)

3. Investice (zlepSeni investi¢niho prostiedi a pfinos dodatecnych investic)

4. Financni trhy (impuls pro rozvoj a zvySeni konkurenceschopnosti finanéniho sektoru)

5. Zaméstnanost a rlst (vyssi a stabilni)

Obecné brani nasim tivaham o vstupu do ménové unie EU (na strané EU, pfipadné i na nasi):

Nesladénost hospodarskych cykld

Strukturalni odlisnosti (vyssi podil prdmyslu, mensi sluzeb)

Strukturalni problémy verejnych rozpocti

Strukturdlni problémy trhu prace (dlouhodoba strukturdini nezaméstnanost)

Nizkd pruznost realnych mezd

Nekompetitivni regulatorni prostredi pro podnikani (snizuje konkurenceschopnost trhu produktd,

mobilitu kapitalu)

Dovoz , lepsi“ ménové politiky + zajisténi kurzové stability?

Hral zifejmé vyznamnou roli v rozhodovani statll s historicky vysokou inflaci: ECB je schopna
dosahovat cenové stability za sou¢asného snizeni rozptylu inflaci

Tento argument véak neni relevantni pro Ceskou republiku (kredibilni samostatna ménova politika)
Dlouhodobé nizka inflace a urokové sazby u nas relativizuji klicovou vyhodu vstupu v podobé
dovozu lepsi ménové politiky

Posilujici nomindlni kurz vede domacnosti k preferenci domaci mény a pozdéjsiho vstupu
(Nominalni iluze)

Otazky pro studentskou uvahu:

Charakterizujte nominalni a realnou konvergenci, jako dva neopominutelné atributy
konvergencniho procesu

Jak spolu nominalni a redlna konvergence souviseji?

Jakou ulohu bude pfi tvahach o vstupu do eurozény hrat celkova ekonomickd vyspélost nasi zemé?



Téma 10. Bankovnictvi — trendy soucasného vyvoje: qui bono?

Proc je téma dulezité:

Problematika bankovnictvi musi byt nedilnou soucasti narodohospodarského kurzu, protoze bankovni
systém hraje u nas, stejné jako v drtivé vétsiné evropskych zemi (méné v anglosaskych zemich) klicovou
a nezastupitelnou roli finan¢niho zprostredkovatele (kapitalovy trh je v tomto smyslu vyznamné méné
angazovan). Poruchy v chodu ekonomiky se tak mohou snadno prenést i do bankovniho systému a
obrdacené. Stabilita bank je vyznamnym predpokladem pro bezporuchové financovani ekonomiky.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

Trendy:

e Digitalizace, exponencidlni rychlost pfechodu na bezkontaktni ekonomiku a spolecnost

e Vyuziti umélé inteligence a analyzy velkych dat pfi navrhovani sluzeb, skutecné Sitych na miru.

e Zrychleny presun kriminality do kyberprostoru a manipulace s informacemi

e Nebankovni konkurence

e Nekoncici narast regulatorniho bfemene

e Rychld technologickd inovace vede k vyznamnym zménam v chovani zakaznikl a v jejich
ocekavanich. Ocekavani zakaznik( prekracuji tradicni hranice financni industrie.

e Ochrana spottebitele

e Banky jako verejna utilita (pliZiva etatizace bank)

e Tendence fesit globalni témata protekcionistickymi pristupy, to se bude tykat i bankovnictvi

Nova pyramida rizik:

o Kybernetické riziko se dere nahoru

e Nekonzistence regulaci

e Moralni hazard produkovany regulaci

e, Tradic¢ni rizika® (avérové, likviditni, trzni, operacni ...)

e Riziko nebankovnich (FinTech) financnich instituci: riziko domino efektl na kredibilitu celého
finan¢niho systému

Komparativni vyhody bank proti ostatnim segmentiim finan¢niho trhu (minéno nebankovni finanéni
zprostfedkovatelé, instituce kapitalového trhu, fintechové entity ...):

Stabilita, kapitalova sila, likvidita
e Investicni kapacita

Big data: customizace vztahu se zdkaznikem
e Inovativni schopnost

Propracovany a uc¢inny systém Fizeni rizik
e Davéra verejnosti

Ale i nevyhody:

e Nakladovost dana velikosti instituci, Cetnosti systémua (netyka se vSech bank) a nutnosti jejich
udrzby a upgrad(: potfeba racionalizovat technologickou infrastrukturu

e Regulatorni zatéz (navic priprava na minulé valky), naklady compliance



Rezervy interface se zakaznikem
Regulatorni hendikep pri stfetu s progresivni ale také méné regulovanou (nebo vibec
neregulovanou) konkurenci

Ke vztahu retailového a investi¢niho bankovnictvi:

Too

Bud

V univerzalnim obchodnim modelu se retailové aktivity bez investi¢nich neobejdou, priklady:

poskytovani Grokovych a kurzovych zajistovacich nastroji korporatnim klientdm ...

i klientlim verejnopravnim (statni a municipalni dluhopisy apod) ...

i obyvatelstvu (hypotécni zastavni listy ...)

Strukturované financni nastroje pro financovani infrastrukturalnich projekt(
Umélé oddéleni investi¢niho a retailového bankovnictvi by tedy bylo technicky velmi delikatni
zaleZitosti - neni vZdy trividlni rozpoznat co je pravou motivaci investi¢ni transakce ...
Pokud je to podpora retailové sluzby, banky potiebuji oSetfit sva rizika, kterd vznikaji jim
samotnym sejmutim rizik z retailovych klient( ... tedy musi s témito riziky na trh a tam se zajistit
Snaha ,,zrusit”, resp. vytésnit rizika z bank (Ci segmentu bankovnictvi) je ovSiem koncepéné mylna:
riziko je nedilnou soucasti (a do jisté miry hnacim prvkem) kaZzdého podnikani, tedy i bankovniho
A je to spojeno se samou podstatou bankovnictvi, kterou je transformovani maturit — tedy
kratkodobych zdroji do dlouhodobého Uvérovani: tato sama transformacni dloha je zdrojem rizik,
proti nimZz se nemohou banky chranit jinak neZz transferem rizika smérem k investorim na
finanénim trhu

big to fail, co to je za problém. Vede to k:

K nesymetrickému rozkladani nakladd financovani, z néhoz profituji velci hraci: deformace
finanéniho trhu

K jinému (tj. rizikovéjsSimu) pfistupu k Ftizeni portfolia a rizika, k potirani zakladni funkce
bankovnictvi (transformace maturit), k odklonu od financovani s ptfidanou hodnotou pro tvorbu
HDP% ve prospéch , kasinového” chovani

K ovliviiovani regulatornich pravidel ve prospéch velkych hraci

oucnost bank:

Nezaniknou, jejich klicova role ve finan¢ni obsluze ekonomiky potrva

Zachovaji si svou inovativni schopnost

Ekosystém integrujici financni i nefinancni sluzby

Procesni, produktova i prodejni konzistence

Rizenf klientskych zaZitkd na zakladé digitalni stopy — fungujici interface s korporatni i individualni
klientelou

Klicovy hrac¢ v budovani divéry ve finanéni systém: lepsi ochrana pred riziky nez ,tam venku”

Otazky pro studentskou tvahu:

Které jsou zakladni indikatory finan¢niho zdravi (stability) bank?

Vyhody a rizika pfipadného vstupu CR do tzv. Bankovni unie pfed vstupem do eurozény
Regulace a moralni hazard — jak spolu tyto dva pojmy souvisi? A souvisi vibec?
Fenomén ,,too big to fail“: vysvétlete a na prikladech diskutujte ...



Téma 11. Mordlni hazard: rizika hospoddfisko-politickych opatreni

Proc je téma dulezité:

Moralni hazard vznika, kdyzZ se opatfeni hospodarské politiky miji svym zamyslenym Gcinkem, a naopak

vevs

podnécuje chovani, které je ve svém dusledku rizikovéjsi a potencialné skodlivéjsi nez pred prijetim

tohoto opatieni. Domysleni disledk(l zvazovanych opatfeni hospodarské politiky a vyvarovani se

vyvolani mordlniho hazardu je v tomto smyslu velkou vyzvou.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

Definice moralniho hazardu:

Vyraz Mordlni hazard byva ve finanéni branZi byva spojovan se situaci ¢i okolnostmi, podporujicimi
rizikové Ci vysoce spekulativni chovani ekonomickych subjektd.
Takové rizikové chovani by nemélo byt povazovano automaticky za chovani iracionalni
Na misté je Uvaha, Ze jde spiSe o chovani pragmatické, vyvolané ¢i podnécované okolnostmi: dany
subjekt jen vyuZziva prostoru, kterého se mu — tim ¢i jinym zplsobem - pro takové chovani dostava.
Ptiklad ddvodd, proc je u ekonomickych subjekt(i navozena zména postoje k riziku:
* informacni asymetrie (,,vim o tom riziku vice, nez protistrana®)
» velikost subjektu (nefikava se, Ze velké dluhy nejsou problém dluznika ale véritele?)
* smluvni nebo institucionadlni oddéleni fizeni rizika od jeho neseni (tzv. ,principal-agent
problem®)
* zmény ve vnimani rizika v systému v disledku zmén pravidel nebo okolnosti (pojisténi nebo
tfeba prekotné produktové inovace rozkladajici riziko)
* trini selhani, kdy staty (vlady) velmi casto reaguji na selhani trhu zvysenou regulaci a
vytvarenim novych regulatornich organa a instituci véetné poskytovani statnich zaruk.

Explicitni a implicitni moraini hazard:

Explicitni: kdyZ vas nékdo pojisti proti nasledkim urcité nestastné udalosti, paradoxné tim muze
zvysit vasi nachylnost k takovému chovani, které danou udalost zpUsobi. Priklad: kdyZ zdravotné
pojistite kutaka pro Ié¢bu kourenim ponicenych plic, nejspiSe koufeni neomezi a mozna si dopreje
cigaretového koure vice, nez kdyby si IéCbu musel platit sam.
o Explicitni forma moralniho hazardu byva dale jesté rozliSovana
= moralni hazard ex ante: kdy pojisténi zvysSuje sklon pojiSténého k riskantnimu
jednani
= moralni hazard ex post: posiluje se sklon Cerpat urcité sluzby, které ma pojisténa
osoba ,predplaceny”, napfiklad sluzby zdravotni péce
Implicitni: pokud mate za to, Ze vas nékdo ,vytahne z bryndy“ kdyzZ jste se chovali riskantné a néco
, ktery podle

III

vam nevyslo, pak se riskantné chovat budete. Pfikladem je na fenomén ,,too big to fai
nékterych analyz dolozZitelné vyvolava rizikovéjsi chovani téch, jejichz pad by vyvolal systémovy
kolaps.

Moralni hazard a regulace:

Peter Lewyn Bernstein, americky finan¢nik a pedagog: ,,Jakkoli jsou narust dluhu a rozvraceni Fedu
désivé, jejich dopad na nas ekonomicky blahobyt bledne ve srovnani's tim, co se mize stat, pokud
zachranné balicky snizi nas odpor k riziku."



Prikladem je regulace systémoveé duleZitych financnich instituci. Argumentuje se, Ze je tfeba pro
tyto instituce vytvofit dodatecna regulatorni pravidla, vice je chranici pfed moznou zahubou, a to
z divodu mozného dopadu takového kolapsu na cely ekonomicky systém.

V praxi se takova regulace napfiklad projevuje riznymi dodateénymi kapitalovymi pozadavky, tzv.
systémovymi kapitalovymi buffery, poZzadavky na strukturu pasiv (tzv. MREL) apod.

Z pohledu logiky moralniho hazardu tim vSak regulator soucasné vysila témto institucim signal, Ze
nemohou prakticky zkolabovat a tim u nich podnécuje rizikovéjsi chovani.

Moralni hazard a pfistup k riziku:

Averze vUci riziku je obecny trend, ale je to také past — chceme-li riziko potladit, protoZe se bojime
nasledku, také podporujeme mordlni hazard. Odpor k riziku jako takovému se tak sam stava
rizikem.

Regulace chce omezit zranitelnost vzdjemné provazanych subjektd financniho trhu a nastavit
vektor dopadu havarijni situace - pokud uz néjaka nastane - smérem dovnitt postiZzené instituce a
k jejim véfitelim, tedy zabranit dominovému efektu pfi siteni krizového otresu.

Regulatorni vina ale také prinesla nové solidarni nastroje (nebo rozsifeni nastroji stavajicich — viz
garance depozit), rozkladajici naklad jednotlivé havarie na vSechny pfispévatele: v takovém
pfipadé regulatorni prostfedi podnécuje u nékterych subjektl tohoto systému rizikové chovani
(Cerné pasazérstvi).

Otazky pro studentskou uvahu:

Uvedte pfiklady opatfeni, kterd v oblasti hospodarské politiky, regulace, ale i vladnich
administrativnich rozhodnuti stimulovala moralni hazard v chovani regulovanych subjekta.
Kde jsou limity ochrany spotrebitele a kde zacind mordlni hazard? Priklady.



Téma 12. Digitalizace, svét online, fintech a kybernetické riziko

Proc je téma dulezité:

Technologicka inovace nestoji mimo ani proti tradi¢nim poskytovatellim financ¢nich i nefinancnich

sluzeb, naopak, je soucasti jejich rozvoje. Nastup novych technologii a zvySend rychlost inovaci i

distribuce produktl vSak zd(raznil nové a narUstaji problémy, stejné jako to zpUsobilo i rozsifujici se

preshraniéni poskytovani finanénich sluzeb. Rizeni rizik, spojenych s novymi technologiemi, stavi v

dlsledku toho fadu novych vyzev pred finanéni odvétvi, véetné bank.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

Benefity a dalsi aspekty inovace:

Vétsi financni inkluzi (lepsi pristup k finanénim sluzbam, rozsifeni distribu¢nich kanal( a tvorba
novych produkt()

Produktovou a prodejni konsistenci

Rizeni klientskych zaZitk( na zakladé digitalni stop

Zjednoduseni poskytovani sluzeb - nizsi cena sluzeb

Zmény v fizeni rizika (zpracovani financnich a klientskych dat, KYC a AML compliance), prevence
fraudu

Posileni konkurencéniho prostfedi — rozsifuje nabidku sluzeb a obchodnich modell

Diversifikace a rozkladani rizika — zmenseni rizik finanéni nakazy

Problém finan¢ni inkluze populace, kterad neni na internetu

P2P a jim podobné fintech platformy mohou pfispét k vétsi financni inkluzi, ale zatim unikaji
spotrebitelské regulaci ...riziko poskozovani spotrebitel(?

Zpracovani financnich a klientskych dat, KYC a AML compliance, téma ochrany individualnich dat
Téma kybernetické bezpecnosti, riziko kompromitace nebo destrukce citlivych dat nebo systému
Jiné (agresivnéjsi) pristupy k fizeni rizika

Rizika ohroZeni davéry ve financ¢ni systém

Pokfiveni rovné konkurence mezi tradi¢nimi poskytovateli finanénich sluzeb a finanénimi
disruptory

Predstih technologické inovace pred regulaci zakldda podminky pro regulatorni arbitraz

Téma pro centralni banky: oslabeni Gcinnosti transmisnich mechanismd ménové politiky

Vyzvy pro posuzovani a fizeni financni stability (napf. vysokofrekvencéni obchodovani, alternativni
obchodni platformy, pouzivani tradingovych algoritmi apod.)

Rizika:

P2P a jim podobné fintech platformy mohou pfrispét k vétsi financni inkluzi, ale zatim unikaji
spotiebitelské regulaci

Soucasné ale mohou také jit proti duchu financni inkluze a obnaseji tak i riziko poskozovani
spotrebitell

Elektronizace trznich transakci (vysokofrekvencéni obchodovéni, alternativni obchodni platformy,
pouzivani tradingovych algoritmi) predstavuje konstantni vyzvu pro posuzovani miry stability
finan¢niho trhu

Kyberneticka bezpecnost, ochrana dat



Predstih technologické inovace pred systémy fizeni rizika a dohledem nad chovanim trznich
subjektd

Snizeni efektivnosti transmisnich mechanisml ménoveé-politickych opatfeni a implementace
ménové politiky

NarUst prileZitosti pro regulatorni arbitraz

Fintechy = financ¢ni technologické spole¢nosti, které uzivaji software pro poskytovani financ¢nich sluzeb.

Fintechy a regulace:

Je tu uvédomeéni, Ze vyvoj technologii je natolik rychly, Ze tradi¢ni vnimani finanéniho trhu vyrazné
zaostalo ...

Regulatofi si uvédomuiji, Ze Fintech obnasi jak pozitivni pfisliby tak nezanedbatelna rizika

Expanze FinTechu probihd natolik rychle, Ze jej nelze povazovat za pouhy okrajovy fenomén

Je vnimano, Ze se zde odehrava simultanné dvoji proces:

1. vzdjemné prorastani bank a FinTech( a

2. vznik nové konkurence tradi¢nimu bankovnictvi

Neni tady vile prekotné regulovat, tendence je spiSe podrobné monitorovat a byt pfipraveni k
rychlé akci

Soucasné se ale silnym tématem stava , level playing field”

Regulace se musi jednotné odvinout od produkt( a sluzeb bez ohledu na to, kdo je poskytuje
PFilis nebo malo regulace muze skodit ... je tfeba vyjit z intenzivniho monitoringu vyvoje ...
Regulatofi by méli najit rovnovahu mezi podporou inovace a ochranou stability ....

Oblasti s vyznamnym synergickym potencialem z kooperace bank a FinTechu:

Risk management, diversifikace a rozkladani rizika
Analyza klientskych dat a customizace vztahu s klienty
Rozvoj distribucnich kanall

platby a infrastruktura: platebni styk, OTC a settlement
zpracovani a archivace dat, datova bezpecnost

KYC, AML, prevence fraudu

Oblasti se silnym konkurenénim potencidlem:

Finance a investice: crowdfunding, crowdsourcing, P2P pujcky, automatizované investicni
poradenstvi,

Klientské rozhrani a aplikace — nejvétsi konkurencni potencidl, velké korporace vyuZivaji své
klientské baze - Google ¢i Amazon.

Jak s k Fintechu stavi banky:

Ekosystém (integrujici financ¢ni i nefinancni sluzby)

Procesni, produktovad i prodejni konzistence

Finan¢né technologicka inovace vzdy byla a zlistava nedilnou soucasti bankovniho rozvoje
Banky do Fintechu masivné investuji

Nejde tedy o fenomén stojici MIMO nebo PROTI bankam, jak byva nékdy prezentovano
Fintech je nastrojem zkvalitfiovani sluzeb klientim



e Fintech se uplatni prakticky ve vSech oblastech bankovniho podnikani, nejde tedy zdaleka pouze o
inovaci v segmentu platebnich sluzeb
e P¥i rozvijeni Fintechu banky davaji zasadni dlraz na bezpecnost a ochranu osobnich dat a penéz
svych klientd
e Do technologické inovace investuji i tradi¢ni poskytovatelé
e Je tu prostor pro kooperaci a synergii mezi tradi¢nimi a novymi hraci, napfr.:
Rizeni rizik
* Analyza klientskych dat a customizace vztahu s klienty
*  Rozvoj distribu¢nich kanald
*  Platebni sluzby a jejich infrastruktura
* Zpracovani a archivace dat
* Datova bezpecnost, KYC, AML, prevence fraudu

Otazky pro studentskou uvahu:

e Neznamena rozmach Fintechu, Ze narusta ve financnim systému riziko, protoZe jde o malo nebo
vibec ne regulovanou oblast?
e Jaké je nebezpedi, Ze rozvoj Fintechu podniti vétsi riziko kybernetické kriminality?

e Jakou ulohu hraje pfti rozvoji Fintechu faktor daveéry?



Téma 13. Vyvojovy kontext soudobych klicovych témat ceské hospoddiské politiky

Proc je téma dulezité:

Cilem je v tomto tématu pojmenovat klicové momenty hospodarského vyvoje u nas v poslednich tfech
dekadach a vyvolat diskusi o reakci hospodarské politiky CR na né. Znalost toho, jak hospodaiska
politika reagovala v Case jak jeji opatfeni zabrala mizZe byt uzitecnym poucenim pro feseni aktualnich
problému a umoziuje vyvarovat se stejnych chyb.

Hlavni body, pojmy a teze z prednasek:

e Pfipomenuti, odkud jsme wysli v roce 1989, zdakladni atributy prikazového systému Fizeni
ekonomiky, dlsledky tohoto hospodaisko-politického rezimu

Zacatky ekonomické transformace:

e Lliberalizace (ceny, zahranic¢ni obchod, kapitalové toky, trhy prace, investic atd.)

e Privatizace

e DemontaZz mezinarodnich kooperacnich schémat a vytvoreni novych, zména geografické orientace
zahrani¢niho obchodu

e Role devizového kurzu (peg + kurzovy polstar, vs riziko inflaéniho impulzu)

e Tvorba nového institucionalniho a legislativniho rdmce

e Reforma verejnych rozpoctd, dani, vydaju

e Monobanka - konstituovani finan¢niho a bankovniho sektoru, vznik plnohodnotné centralni
banky

e Vytvoreni specializovanych ,konsolida¢nich” instituci a FNM

Polovina devadesatych let:

e Prvnivelké privatizace

e Dokonéeni liberalizace kapitalového uctu platebni bilance

e Symbolika vstupu do OECD (prvni v regionu)

e Stale velky podil statem vlastnénych firem na vykonu ekonomiky, jejich restrukturalizace vazne
e Bankovni,socialismus”

e Trva kurzovy peg a kvantitativni fizeni penézni zasoby (dualita cild ménové politiky)

e lluze o dokonceni transformace

e NarUstajici nerovnovahy v ekonomice

Problémy let 1997-1998 a reakce hospodarské politiky:

e 1997 prvni signaly zpomaleni ekonomického ristu

e dramaticky se zhorsuje vyvoj statniho rozpoctu a tlak na ¢erpani devizovych rezerv centralni banky

e Nedostatecné restrukturalizovanou ekonomiku prestdva chranit kurzovy polstar (vytraci se
konkurenceschopnost)

e Dva rozpoctové Usporné balicky

e Rozsifeni fluktuaéniho pasma K¢ a vzapéti prechod na volny float: upusténi od duality cild ménové
politiky

e Ménova restrikce (Urokové sazby)

e Prechod k inflaénimu cilovani



Novy impulz reformam: na poradu je mj. privatizace bank

Devadesata léta: pouceni pro ménovou politiku:

Nelze sledovat dva cile soucasné

vazba mezi MS a ekonomickym vyvojem (inflaci) je volna

ktery agregat povaZzovat za MS?

Kurzovy zavés sehral svou pocatecni roli, ale nasledné nebyly vytvoreny systémové podminky pro
jeho udrzeni

Prelom dekady/tisicileti:

Privatizace bank, restrukturalizace velkych firem

Nar(sta objem pfilivu FDI

Apreciace kurzu a sniZeni inflace aZz do zdpornych hodnot

Propad verejnych rozpoctl do chronickych deficitd po volbach v roce 1998 a narlst verejného
dluhu

Rozpocty stéle viditelnéji zatéZuje predimenzovany socidlni systém a neresSeni problému starnuti
populace (penzijni reforma)

Po roce 2000:

Omezeni bariér obchodu, otevieni trhl po vstupu do EU
Silny impulz pro pfiliv kapitalu

Dynamicky rlst investic, modernizace ekonomiky

Vliv fiskalnich transfer( z EU strukturalnich fondu

Vybér ponauceni hospodarské politiky z poslednich 30 let:

Makroekonomicka stabilita je verejny statek zasadniho vyznamu

V kritickych momentech je Zadouci, aby ménova a fiskalni politika kooperovaly

Nelze sledovat soucasné dva cile ménové politiky

Nemél by se podceniovat vliv fiskalni politiky na hospodarsky cyklus

Rovnovaha demokratického systému (exekutiva, legislativa ...) je velkou hodnotou, i kdyZz nékdy
zpomaluje reakéni dobu hospodaiské politiky

Politicky konsensus se dosahuje velmi tézko, i kdyz by byl Zadouci

Nejtézsi je docilit toho, aby se hospodarska politika odvijela v souladu s, best practice”
Ve zlomovych situacich (bohuzel) prevlada improvizace

Otazky pro studentskou uvahu:

Ceska ekonomik prosla tfemi krizemi. 1998,2008 a 2020: v ¢em je pouéeni z krizi podobné a v éem
je jiné?

Pfechod na infla¢ni cilovani v roce 1998: hodnoceni...

Vstup do EU: co nam pfinesl a co ndm vzal?



Pfiloha 1
Souhrn otdzek k tvaze studentii a k diskusi:

e Je EMU ménovou unii v pravém slova smyslu?

e  Optimalni ménova zéna: teorie a realita EU

e  Proc by se méli centralni bankéfi zajimat o fiskal?

o Konsolidovat verejné finance i za cenu ¢astecné ztraty outputu — je to myslitelnd varianta a za
jakych podminek?

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

e Konsolidace vefejnych rozpoctu: da se proskrtat k prosperité?

e Dase k prosperité proinvestovat z verejnych zdroj?

e Kdy je deficit vefejnych rozpoctl nadmérny (a kdy jesté nikoliv)? Diskuse

e Koordinace fiskalnich politik EU: Uspéch nebo neulspéch?

e Bylo by resenim fiskalnich problému vétsiny vyspélych ekonomik odpolitizovani fiskalni politiky
(podobné jako politiky ménové), tj. jeji svéreni nezavislé instituci? Diskuse

e Jakd uroven fiskadlniho deficitu a dluhu je vlastné pripustna: jsou tzv. Maastrichtska kritéria
odpovédi? Diskuse

e Vysvétlete motivace, které vedly ke vzniku tzv. Maastrichtskych kritérii (student v odpovédi
nebude popisovat, co to Maastrichtska kritéria jsou)

e Kolik harmonizace (centralizace, unifikace) ve fiskalni oblasti vlastné pro podporu funkéni ménové
unie potfebujeme?

e Fiskalni konsolidace versus ekonomicky rlst: konsolidovat Ize pouze v ,,pfiznivych“ ekonomickych
obdobich: ano nebo ne. Diskuse

e Co to je deficitni bias (sklon) verejnych rozpoctl a proc¢ vznika?

e Deflace a ekonomicky rust: jde to dohromady? Nebo je deflace zabijakem ristu?

e FiskdIni politika jiz nebude vsoucasném zadluzeném svété nadale pouZitelnym nastrojem
proticyklického ovliviiovani ekonomiky ... nebo ano? Diskuse ...

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

e Je fiskalni konsolidace v kolizi s proristovou hospodafskou politikou, nebo neni, kdy a za jakych
okolnosti?

e Nici progresivni dané hospodafsky rist ¢i nikoliv?

e Jaky ma analyticky pfinos sledovani tzv. primarniho deficitu verejnych rozpocta?

e Bankovni unie: je to feseni pro konsolidaci evropského bankovniho sektoru?

e Vyhody a rizika pfipadného vstupu CR do tzv. Bankovni unie pfed vstupem do eurozény ...

e Harmonizace pfimych danich v EU: realita, zdmér nebo nesplnitelny cil?

e Regulace a moralni hazard — jak spolu tyto dva pojmy souvisi? A souvisi viibec?

e Jak je moZné, Ze nékteré vice zadluzené staty pozivaji vétsi dlvéry financniho trhu nez jiné, méné
zadluzené?

e Opravdu byl propad ceské ekonomiky po roce 2008 prohlouben necitlivou fiskalni konsolidaci jak
néktefi argumentu;ji?



Evropska integrace se posouva nejen cestou prijimani nové evropské legislativy, ale také cestou
schvalovani mezivladnich dohod (pfikladem je tzv. fiskalni kompakt) — pro¢ a v ¢em je mezi obéma
cestami rozdil?

Jak spolu souvisi fiskdlni stabilita se stabilitou celého finanéniho systému?

Centralni banky (napf. FED a ECB) se hodné v poslednich letech angaZovaly ve prospéch stabilizace
ekonomik i stimulace ekonomického oZiveni — jsou vSak v soucasnosti stejné nezdvislé jako byly
drive?

,,Stat je velka fikce, pomoci niz se kazdy snazi Zit na Ukor vSech ostatnich” - Frédéric Bastiat — Uvaha
Potfebujeme vilbec vyrovnany statni rozpocet, neda se srozpoctovym deficitem (jisté vyse)
vlastné Zit trvale?

Vedlejsi (nezamyslené) efekty nékterych regulatornich opatfeni z posledniho obdobi — priklady a
diskuse (napf. na Useku ochrany spotrebitele ...)

D4 se regulaci a dohledem eliminovat riziko ekonomickych aktivit? A je to viibec Zadouci? Da se
vlbec podnikat bez rizika? Diskuse ...

Co to je (v literatufe popsany) efekt zapadky? Proc vzniklo v EU jako reakce na posledni krizi tolik
novych dohledovych a regulatornich instituci?

Vyssim dafnovym bfemenem k prosperité ... jak Vam zni tato véta?

ECB odkupovala statni dluhopisy problémovych clenl eurozény a trh tomu aplaudoval: neni to
trochu paradox? Diskuse ...

,,KdyZ se rabovani stane zplisobem Zivota pro skupinu lidi ve spolec¢nosti, casem si pro sebe vytvori
pravni systém, ktery to autorizuje, a moralni kéd, ktery to glorifikuje.” - Frédéric Bastiat - Uvaha
Jak daleko ma dnes eurozdna ke skutecné fiskalni unii? Zamysleni ...

Coz vyresit fiskalni problémy tim, Ze odejmeme vladé fiskdlni pravomoc? Je to predstava Silena
nebo myslitelnd?

Jak je mozné, 7e mala okrajova ekonomika (Recko) mdze rozkolisat kolos jménem eurozéna?
Ekonomika roste, inflace je nulova nebo dokonce mirné zaporna: jak modelové tato situace viibec
mozna?

Fenomén ,too big to fail“: vysvétlete a na prikladech diskutujte ...

Dluhova krize: ,vlady jiz nemohou vladnout” — co se tim ma na mysli a souhlasite?

,Se statnimi investicemi je to podobné jako s povodnémi. Zvysuji sice zaméstnanost a HDP, ale kdo
ma potom uklizet tu zkdzu.” — Vit Jedlicka: zamysSleni nad moZnymi hospodarsko-politickymi
prioritami nové vlady CR

Proc se u nas nikdy vice nerozvinul kapitdlovy trh?

Je redlné predpokladat, ze v EU kdy vznikne skuteény jednotny trh financnich sluzeb? Diskuse

Pro nase setrvani mimo eurozdénu se Casto pouziva argument o potiebé zachovat autonomnost
ménové politiky CNB v sou¢asném turbulentnim svété: jak mnoho autonomni je ale ve skuteénosti
ménova politika CNB vlastné dnes?

Rozsifovani dafového zakladu azjednodusovani dafiového systému omezovanim zvlastnich uprav
a vyjimek oslabuje uc¢innost hospodarské politiky: , pravda nebo mytus“?

Praci je tfeba chranit, nejlépe pfisnou regulaci zaméstnanosti: ano ¢i ne?

Ma smyslu jesté podporovat pfimy pfiliv zahrani¢nich investic k nam? Nejde a neslo vlastné jen o
dalsi formu dobyvani renty?

»Tvrdime, Ze narod, ktery se snazi ,prodanit” k prosperité, je jako ¢lovék, ktery stoji v kbeliku a
snazi se sdm sebe zvednout za rukojet” (Winston Churchill) — ivaha



Nici progresivni dané hospodarsky rist ¢i nikoliv?

Vyhody a uskali rychlejsiho a pomalejsiho postupu fiskalni konsolidace ...

M3 ménova politika pfihlizet k vyvoji ceny aktiv a snazit se tento vyvoj ovlivnit?

Proc by vlastné mély verejné rozpocty, resp. danfovy poplatnik, nést naklady stabilizace bank jako
tomu bylo v minulosti? Nebylo by jednodussi prosté nechat ,,padnout” ty banky, co se dostaly do
potizi?

Pokud v dlsledku vyssiho ekonomického rlstu ¢i lepsiho vybéru dani vzrostou pfijmy statniho
rozpocCtu vice, nez se planovalo, mély by o takto ziskané dodatecné zdroje byt navyseny vydaje
nebo sniZzen deficit oproti planu? Diskuse ...

Mohou byt Fidici Grokové sazby CNB také ndstrojem pouzivanym na podporu finanéni stability?
Diskuse ...

Prebytek likvidity ve financ¢nich systémech se stal globalnim fenoménem — odkud se ale vzal?
Prebytek likvidity ve finanénich systémech se stal globalnim fenoménem — mame mit obavu
z inflace?

Vypada to, Zze navzdory extrémné uvolnénym politikdm klicovych centralnich bank se fenomén
inflace jaksi vytratil a ani v dohledné dobé nehrozi, jak je to mozné?

Zaporné urokové sazby se staly soucasti pouzivanych ménovych nastroji fady centralnich bank:
diskutujte pfinosy a rizika této situace...

FiskdlIni a financni stabilita — jak spolu souvisi?

Nehrozi konflikt ménové politiky a politiky finanéni stability, pokud jsou koncentrovény v jedné
instituci (jako je tomu napfiklad v CNB)?

Meély by byt v Uplnosti harmonizovany pfimé dané v EU, nebo nikoliv? Argumenty pro i proti...

Na finanénim trhu se objevuje fada novych produktd, instituci, sluzeb: P2P, crowd funding apod.:
kde se vzaly, jak vyznamné budou. Je to jen Zaddouci inovace nebo tu vznikaji nova rizika pro financ¢ni
stabilitu?

Kde vidite v soucasnosti nejvétsi zabrany pro vyssi rist ¢eské ekonomiky?

Je redlné, Ze se EU jednou stane fiskalni unii? Co vSe by se muselo oproti soucasnosti zménit?
Centralni banky rady zemi (a jisté hlavnich svétovych ekonomik) v uplynulych letech a doposud
operovaly s velmi nestandardnimi nastroji ménové politiky: co by se muselo stat, aby se ménova
politika ,normalizovala“?

Eurozdna neni optimalni ménovou zénou: souhlasite? Vysvétlete ...

MuZe se Ceska ekonomika dovolit, aby verejny dluh dosahl stropu tzv. Maastrichtského kritéria, tj.
60%?



Ptiloha 2

Vyroky ke studentské meditaci:

e Ono je to tézké. Kde hrozi bida, tam hrozi socialismus. A kde hrozi socialismus, tam hrozi bida.” —
Alois Rasin

e NepomulZeme chudym likvidaci bohatych. NepomuiZeme slabym oslabenim silnych. Nezvysime
pfijmy snizenim ziskd. Bratrstvi neposilime skrze tfidni nendavist. Moralku, charakter a odvahu
neposilime, kdyz lidem vezmeme iniciativu a nezdvislost.” — Abraham Lincoln

e ,Lidé se musi opét naucit pracovat a odnaucit Zit z verejné podpory“ — Cicero, rok 55 pr.n.l.

e ,Se statnimiinvesticemi je to podobné jako s povodnémi. Zvysuji sice zaméstnanost a HDP, ale kdo
ma potom uklizet tu zkazu.” — Vit Jedlicka

o, KdyZ budete mit deset tisic natizeni, znicite jakykoliv respekt k pravu.” — Winston Churchill

e There ain't no such thing as a free lunch”

e Hayek: ,Specifickou Ulohou ekonomie je ukazat lidem, jak malo ve skutecnosti védi o vécech, o
kterych se domnivaji, Ze je mohou Fidit”

e ,Tvrdime, Ze ndrod, ktery se snazi ,prodanit” k prosperité, je jako ¢lovék, ktery stoji v kbeliku a snazi
se sam sebe zvednout za rukojet” (Winston Churchill)

e The first requisite of a sound monetary system is that it put the least possible power over the
qguantity or quality of money in the hands of the politicians” — Henry Hazlitt

o Existuji Ctyri zplsoby jak utratit penize. MUZete utratit své vlastni penize sam pro sebe. Pak si
davate dobry pozor, co délate, a snazite se dostat co nejvic. Potom muZete utratit své penize pro
nékoho jiného. Napfiklad nékomu koupim darek k narozenindm, pritom se pfili§ nestaram o obsah,
ale davam pozor na na cenu. Také mohu utracet cizi penize pro sebe, to si zarucené dopreji dobry
obéd. A konecné, mohu utracet cizi penize pro nékoho ciziho. Pak je mi jedno za kolik a co vlastné
dostanu. A to déla vlada.“— Milton Friedman

e Frédéric Bastiat:

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

* "In the department of economy, an act, a habit, an institution, a law, gives birth not only to
an effect, but to a series of effects. Of these effects, the first only is immediate; it manifests
itself simultaneously with its cause - it is seen. The others unfold in succession - they are not
seen: it is well for us, if they are foreseen.

* Between a good and a bad economist this constitutes the whole difference: the one takes
account only of the visible effect; the other takes account of both the effects which are seen
and those which it is necessary to foresee.

*  Now this difference is enormous, for it almost always happens that when the immediate
consequence is favourable, the ultimate consequences are fatal, and the converse.

. Hence it follows that the bad economist pursues a small present good, which will be
followed by a great evil to come, while the true economist pursues a great good to come, at
the risk of a small present evil"
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