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Ackoliv se celkova externi pozice EZ od krize vyrazne zlepsila,

zadluzenost verejného sektoru se velmi nelepsi ...
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Dluh nékterych zemi EU zjevné neni pfi soucasnych tempech rustu a

inflace udrzitelny bez vyrazné nizSich urokt nebo odpisu dluhu

Vladni dluh v roce 2013 (% HDP)
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Zlepseni externi pozice Recka se odehrava pres uspory soukromého,

nikoli verejného sektoru
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Jsou pravidla nutna a jak by meéla vypadat?

* Pfi pohledu na heterogenitu uvnitr EU zfrejmé ano — Cerni
pasazéri mohou nakonec ohrozit celistvost unie

- Ménova politika muze poslouzit jako priklad
* Pravidla by mela byt srozumitelna a zahrnovat snadno
overitelne veliCiny
* Proto ma inflaCni cilené jako rezim takovy uspéch po celém
svete

* Pravidlo neznamena dosahovat cile vzdy a za kazdou cenu,
ale nutnost komunikovat jak dlouho bude inflace mimo cil,
procC a jakeé kroky centralni banka podnika k jeho dosazeni v
budoucnu
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Jednoduché a transparentni fiskalni pravidlo

« Jaky by byl ekvivalent pro fiskalni politiku?

- Z hlediska teorie by nejlepsi bylo postavit pravidlo na
strukturanim deficitu, ktery je ovSem nepozorovateiny,
tedy netransparentni a slozity

* Podobne se tezko prosazuje v menove politice cilovani
cenove hladiny misto inflace

* Pravidlo postavené na cili definovaném jako dluh na HDP
* Snadno ovéritelné a transparentni

 Pravidlo by znamenalo nutnost komunikovat divody
neplnéni cile, prognozu jeho naplnéni a kroky, které jsou k
tomu podnikany
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Jak pravidlo kontrolovat?

« Koncept nezavislé Fiskalni rady je v posledni dobé velmi
popularni, ale ma své meze

* Je asi dobré mit malou, odbornou insituci dohlizejici na pInéni
cile

- Je ale iluze, ze tato instituce muze byt politicky uplné nezavisla
a néeco si vynucovat

* Na rozdil od menové politiky, je fiskalni politika zalozena na
politickem demokratickem konsensu a neda se ,outsourcovat”

* Viz Madarsko

 Klicova je neformalni autorita takové rady, resp. jejich ¢lenu

© 2013 KPMG Ceska republika, s.r.0., a Czech limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent member firms 6
affiliated with KPMG International Cooperative (‘KPMG International”), a Swiss entity. All rights reserved. Printed in the Czech Republic.



Jak pravidlo kontrolovat?

- Rada nemusi analyzovat rozpoc¢tové dopady jednotlivych zakonu

* Musi ale vyzadovat a komentovat vysvetleni MF ohledné (ne)plnéni cile a
planu do budoucna

« K tomu postaci relativné jednoduchy makroekonomicky aparat, ktery
Radé umozni analyzovat dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi a
vstupovat do debaty ohledné nastaveni dlouhodobého cile v podobé
verejného dluhu

 Velikost cile prfitom nemuze byt dana univerzalné, ale musi odrazet
spoleé¢ensky konsensus a ekonomickou velikost zemé
« Napf Némecko versus Irsko nebo Cesko
 viz Kamenik et al., OECD, 2013, A simple fiscal stress testing model, WP 1074

* Pro malé zemé je uréité 60% dluhu na HDP pfili$ vysoko a CR by uréité ve
svém viastnim zajmu méla byt striktnéjsi (40%?)
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Implicitni odhad dluhového cile v CR na zakladé skuteénych deficitt a

politik byl vzdy kolem 45%, i kdyz viastni dluh byl mnohem nizsi

Debt to GDP Ratio (percent)
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Implicitni dluhovy cil Nemecka byl v posledni dekade blizko skutecnosti
a klesal — Nemecko na rozdil od CR nema problém v trendu pokracovat
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