Fiskalni politika a Pakt
stability

Fiskalni politika v ramci EMU

pfipojenim k EMU se zemé vzdaly
monetarni politiky

doslo ke zdvojeni ulohy fiskalni politiky?
odpovéd nejednoznacéna, fiskalni a
monetarni politika nejsou uplné
substituty

Externality fiskalni politiky

externalitami (pfelévanim) rozumime situaci,
kdy vedlejSim efektem fiskalni politiky jedné
zeme je zlepSeni nebo zhorseni
ekonomickych pozic jinych zemi

existence efektl prelévani vede k tlakim na
koordinaci fiskalni politiky v ramci EMU,
koordinace ale znamena omezeni suverenity
stata = diskuze

Externality v ramci EMU

cyklicky pfijmovy efekt prelévani
vypujcni nakladovy efekt prelévani
efekt pfelévani z neudrzitelného deficitu




Cyklicky prijmovy efekt
prelévani
cykly jsou pfenaseny importy a exporty
THDPgry = 1Dsry = TEXays = THDP,s
fiskalni restrikce resp. expanze jedné zemé

se promitne do vykonu ostatnich zemi

efekt roste s velikosti zemé plvodu a s
velikosti obchodu = fiskalni politika Némecka
je ostfe sledovana

Synchronizace cykl
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zeme kopiruji némecky hospodarsky cyklus

Dlsledky pro monetarni unii

synchronizovany cyklus
zeme v recesi provadéji fiskalni expanzi =
diky efektu prelévani sta¢i mensi expanze
= koordinace politiky znamena pokles
nakladl na jeji provadéni
nesynchronizovany cyklus
fiskalni expanze v zemi postizené recesi
zvySi celkové vydaje v zemi, ktera prochazi
boomem a naopak = jakékoliv politické
akce jsou riskantni

Vypujéni nakladovy efekt prelévani

velky rozpoctovy deficit zemé muze zpusobit
vySSi urokovou miru v celé euro zoné (efekt
vytésnéni)

vysoka urokova mira znamena pokles
investic, coz ma negativni vliv na dlouhodoby
rust

efekt roste s velikosti zemé a s velikosti
deficitu = fiskalni politika Némecka je ostre
sledovana




Efekt prelévani z
neudrzitelného deficitu [A]

vlada ve finan¢ni tisni vyZaduje po CB
zafinancovani deficitu = inflace v zemi

zemé EMU pozZaduje po ECB zafinancovani
deficitu = inflace v celé eurozoné

pfimé podporovani vlad eurosystémem
zakazano maastrichtskou smlouvou = tento
efekt pfelévani neumoznén (Recko...)

Efekt prelévani z
neudrzitelného deficitu [B]

silné zadluzovani jedné zemé znamena, Ze
fiskalni nedisciplina je v ramci eurozony
mozna = nedlvéra v EMU na mezinarodnim
financnim trhu = odliv kapitalu a oslabeni
eura
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Efekt prelévani z
neudrzitelného deficitu [C]

vlada nakumuluje takovy dluh, Ze jiz
nedokaze plnit své zavazky = masivni odliv
kapitalu, kolaps sménného kurzu a akciového
trhu = vypuknuti krize

u zemi EMU se objektem trZzni reakce stava
spole¢ny sménny kurz
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Krivka verejného zadluzeni v
eurozone
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eurozoné potencialné hrozi negativni efekty
plynouci z nadmérného zadluZzovani
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Klausule o neposkytnuti pomoci

strach z nasledkl bankrotu jedné ze
zemi muze vést ostatni zemé

k poskytnuti pomoci = zemé by mohly
na tento princip spoléhat

riziko bylo vyfeSeno v maastrichtské
smlouve, kde je klausule, ze postizené
zemi nebude poskytnut Zadny oficialni
uver z jiné ¢lenské zemeé
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Reseni navzdory klausuli

zustavaji moznosti, jak bankrotujici zemi
pomaoci

napfiklad ECB ,neformalné, uvolni svou MP
= T poétu Gvérd = | nakladl na uvéry
(cenou je inflace)

ECB by tak ucinila ze strachu, ze bankrot
nékteré ze zemi zasahne celou eurozoénu a
podlomi jeji kredibilitu = negativni vliv na
euro
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Proc¢ viady tihnout k deficitim

vlady si deficity kupuji voliCe, naklady plati az
pristi viady

odliSnosti mezi zemémi podle preferenci
voli€¢u a podle sily natlakovych skupin

verejné zadluzeni zemi (2002)
Austria  Belgium Denmark  Finland France Germany Greece Ireland
599 1018 442 420 654 625 976 2].4

lialy  Luxembourg Netherlands Portugal Spain  Sweden UK Furoarez

105.2 37 50.9 gly | busE s L oe N4
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Kolektivni disciplina jako
mozné reseni

pokud je fiskalni disciplina diktovana
institucemi EU = vlady ji musi plnit =
argument pro natlakové skupiny =
vlada v pozici ,obétniho beranka“=
nékteré vlady si preji kolektivni
disciplinu nejen kvuli efektam pFelévani
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Pro a proti centralizaci

pro centralizované rozhodovani
externality (zemé nesplaci dluhy)
uspory z rozsahu (vydaje na armadu)

proti centralizovanému rozhodovani

heterogenita preferenci (napf. socialni
vydaje)

informacéni asymetrie

jurisdik€ni konkurence - pravo exitu
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Pro a proti centralizaci
ekonomicky

pro centralizované rozhodovani
cyklicky pfijmovy efekt pfelévani
vypuj€ni nakladovy efekt prelévani
efekt pfelévani z neudrzitelného deficitu
proti centralizovanému rozhodovani

makro heterogenita (asymetrické Soky)
heterogenita v HoPo (MP x FP)

heterogenita politickych procesu

volebni informacni asymetrie (rizné

zajmoveé skupiny) 18

Aplikace teorii na fiskalni
politiku

spole¢na fiskalni politika je kvali heterogenité
a asymetrii nepfipustna

na zakladé principu subsidiarity ma byt
fiskalni politika ponechana piné v kompetenci
narodnich statu

efekty prelévani jsou vaznym divodem pro
omezeni vyhradni kompetence narodnich
statu = Pakt stability a rastu
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Kdo ma provadét fiskalni
politiku?

existuji relevantni divody pro koordinaci
fiskalni politiky

existuji relevantni duvody proti
koordinaci fiskalni politiky

v souCasné dobe je prostor pro dalSi
transfer suverenity maly, Pakt stability a
rustu je v sou€asnosti maximum
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Fiskalni disciplina v EMU

pfed vstupem do EMU jsou zemé
nuceny k fiskalni discipliné
maastrichtskymi kritérii

po vstupu do EMU fiskalni disciplinu
vynucuje Pakt stability a rustu
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Pakt stability a riastu

zeme nesmi piekroCit 3% deficit

pokud { HDP alespori 0 2 % = neplati
povinnost max. 3% deficitu, restrikce
znamena prohloubeni recese

pokud 4 HDP 0 2 % - 0,75 % = mUQzZe byt

upusténo od povinnosti max. 3% deficitu
ve stfedné-dlouhém obdobi musi zemé
dosahnout témér vyrovnany nebo
pfebytkovy rozpocet
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Varovani

zeme prekracuje limit = Komise vyda o
tomto zpravu, kterou postoupi Radé =
Rada posoudi, zda ma zemé skute¢né
nadmeérny deficit = pokud ano, dostane
zeme termin do kdy uvede situaci do
porfadku
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Opravna opatreni

zemé musi proveést opravna opatreni
.ak rychle, jak je to jen mozné" =
fiskalni politiku nelze zménit hned,
Komise potiebuje €¢as na to, aby
identifikovala zemi porusSujici pravidla =
stat mize bez nebezpecdi sankci
prekraCovat hranici deficitu ve vysi 3 %
HDP i dva roky po sobé
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Sankce

zemé neprovede dostate¢na opravna
opatreni do terminu = sankce

sankce formou neuro¢enych deposit,
jsou slozena u instituci Spolecenstvi

depozita uvalovana kazdoroéné do
doby, nez je situace vyfeSena

situace neni vyfeSena do dvou let =
depozita se zmeni v pokutu

25

Sankce

depozita zacinaji na 0,2 % HDP a
rostou 0 0,1 % podle vySe deficitu
maximalné do 0,5 % HDP

Size of deficit (% of GDP) Amount of fine (% of GDP)
3% 0.2%
4% ' 0.3%
5% 0.4%
6% and above 0.5%
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Dulezité aspekty Paktu

Pakt neodstranuje suverenitu fiskalni
HoPo, vlady jen navic souhlasily, ze
ponesou odpovédnost za sva konani
doba, mezi oznacenim deficitu za
nadmeérny a pfipadnym uvalenim
depozit, je dostateCné dlouha ke zméné
politiky
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Dulezité aspekty Paktu

samotna deklarace, ze zeme porusila
Pakt, vyvolava rychlé snahy o napravu

vSechna rozhodnuti jsou v rukou Rady
— politické organizace, ktera se snazi
o ,politickou korektnost"
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Stabiliza€ni program

preventivni opatfeni, ma zabranit
nadmérnym deficitim

kazdy Clensky stat predklada co tfi roky
svUj rozpoCet Radé a kazdoroCné
Komisi

pokud fiskalni politika statu je shledana
jako nekompatibilni s Paktem, je vydano
varovani
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