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" S
Cile prezentace

m Maly uvod do principu fiskalniho dohledu v
E[M]U

m Strucné predstaveni soucasné diskuse kolem
SGP

m Vytvoreni prostoru pro vétsi diskusi navrhu
Evropské komise na zmeny SGP



"
Struktura prezentace

1. Soucasneé nastaveni fiskalniho dohledu
Zakladni ustanoveni Smilouvy
Zakladni ustanoveni Paktu
Zakladni pojmy

m Casto diskutované vyhrady k Paktu

m Strucny prehled navrhovanych ,reforem”

2. Navrhy reforem SGP od Evropske komise
Dluhové pravidlo

Stfednédobé pravidlo
Upravy EDP



" S
Fiskalni dohled v EU

m Smlouva + Pakt stability a rustu (SGP,Pakt)

m Fiskalni disciplina nutna (int. spillovers)
Debt bail-out (formalneé zakazan Smlouvou)
m explicitni vs ménovy(inflace)
Vliv rustu dluhu na realné urokové sazby

m sila efektu(?), role financnich trhd, maly vztah umozniuje
,2nadmérné“ pujcovani

VysSSi uCinnost FP pri fixnim kurzu
m svudné



Maastrichtska smlouva (Smlouva)

m Definice ,nadmeérného deficitu”
m DLUH — max. 60 % HDP

m uspokojivé tempo poklesu k referencni hodnoté

m DEFICIT — max. 3 % HDP

m postupné a nikoliv jednorazoveé snizovani
m vyjimeCné a doCasné snizovani, blizkost referencni
hodnoté



" A
Pakt stability a rustu

m Smlouva nehovori o moznosti vyloucit Clenskou
zemi pro neplneni kritérii
m Posiluje fiskalni dohled a duraz na stabilitu VF

m BlizSi rozpracovani ,nadmerného deficitu” a
rozsireni ,unikovych dolozek”

m Udrzovat ve strednedobém horizontu CTBOIS
pozici verejnych rozpodtu

(CTBOIS - Close to Balance or in Surplus)



S
Fiskalni pravidla

m SGP predstavuje ,fiskalni pravidlo®

m Relativne siroky konsensus o vhodnosti pouziti
fiskalniho pravidla, je-li rozpocCtova politika v
rukou narodnich vlad

m Fiskalni pravidlo — omezeni fiskalni politiky ve
forme indikatoru omezujiciho chovani FP,
mechanismy rizeni

m Vhodny ramec pro diskuse o SGP



Fiskalni pravidla

,dealni fiskalni pravidlo (Kopits a Symansky, 1998)

Buti, Eijffinger (2003)

Creel (2003)

jasné definované ++ +
transparentni ++ +
jednoduché +++ +++
flexibilni ++ +
adekvdtni ++ +
vynutitelné + -=
konzistentni ++ -=
efektivni + -=




" A
SGP — zakladni charakteristika

m Funkce: (i) preventivni, (ii) napravna

m Deficit > 3 % je ,nadmerny”, pokud neexistuji
tzv. ,vyjimecné okolnosti”

m (?) Jsou nadmerné deficity v situaci, kdy zeme
ma dluh vétsi nez 60% HDP a nesnizuje jej?

m CTBOIS - stredni obdobi ,over-the-cycle”, za
pouziti cyklicky ocCisteného deficitu (CAB)



"
SGP — implementace, témata

m [rajektorie rozpocCtu k CTBOIS pozici

m Bezpecnostni hranice vuci 3 % pfi
cyklickych vykyvech

m Hodnoceni skutecneho fiskalniho usili ex-
post a ex-ante

m Pro-cyklické politiky (,dobré” i ,Spatné”
casy)
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" A
SGP — zakladni pojmy

B =B _ +D, +SF

B = VLADNI DLUH
D = DEFICIT SF = STOCK-FLOW

bt _bt—l = dt _prbt—l

b = VLADNI DLUH/HDP b.c. yp = tempo rustu nom. hdp
d = DEFICIT/HDP b.c.
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SGP — zakladni pojmy (CAB)

m CAB = Cyklicky ocCistené saldo = strukturalni saldo

m CAB = saldo verejnych rozpodtu konzistentni s urovni
potencialniho produktu, tj. oCistené o vliv ekon. cyklu

nb, = cab, + cc,
cab, = nb, —cc, = nb, — & x gap,

NB = skute€¢né saldo = (-)D CAB = strukturalni saldo

GAP = mezera produktu CC = cyklicka slozka rozpoctl
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CAB

m CAB je velmi dulezity indikator pro monitorovaci funkci
SGP a hodnoceni ,fiskalniho usili®

m CTBOIS pozice je definovana pres CAB

m 3 % referenCni hodnota plati pro skuteCnou hodnotu
deficitu, nikoliv pro CAB

m Cyklicka slozka je dusledkem vestavénych stabilizatort
(pfedevsSim vydajova strana rozp.)

m Pro dodrzeni 3% ref. hranice je nutno drzet obezretnou
hranici CAB, pokud nema dojit k pro-cyklické politice
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CAB(1) — priklad

output gap

vyrovnané

strukturalni saldo‘(cab) kuteéné saldo (d)
skutec¢né saldo

hranice 3 % HDP
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CAB(2) — priklad

output gap

skutecné saldo (d)

hranice 3 % HDP
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" S
CAB — safety margins

m Pro jednotlivé zeme jsou vypocteny urovne
strukturalnich deficitu, pfi nichz i pri nejvétSim
pravdepodobnem negativnim cyklickem vykyvu
zeme splni 3% hranici skutecneho deficitu

m Safety margin (sm) = vySe cyklicke slozky VF pri
Jdemném” vyvoji. Zavisi na (i) cyklu, (ii) citlivosti
VF na cyklus

cab, < (3% — sm)
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Fiskalni usili ex-ante/ex-post

m Snaha merit ,fiskalni usili” pomoci CAB
m Porovnani CAB v Case = interpretacni potiz

m Rozpoctova opatreni jsou cilena na PREDIKCI
ekonomickeho vyvoje (YP, YP¥)

m \/ypolet CAB ex-post zachycuje SKUTECNY
ekonomicky vyvoj

m Teoreticky, cyklus je ,odfiltrovan®

m Zustava otazka, zda zemé spravné odhadla
potencialni produkt.
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" A
Fiskalni usili ex-ante/ex-post

m Provadéna opatreni jsou namifena k odhadum

m Pri vyraznejsi chybe odhadu budoucich hodnot se prijata
,2acinna opatreni” mohou ukazat neucinna

m Je-li rust vyrazné slabsi nez oCekavani, pro skute¢né
splnéni cilu je tfeba dodatecné fiskalni restrikce

m Jde o potencialni produkt — jeho odhad je ale ovlivhén
skuteCnym produktem

m VetsSi je vliv na uroveri CAB nez na tempa CAB

m Pouzitelnost pro hodnoceni snizovani CAB o 0,5 p.p.
rocneé
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Fiskalni usili ex-ante/ex-post

{NB!}
| o L L. CHYBA
Zjednodusene, mejme vypocet skutecne CAB ZNACENI

V TEXTU
Acab, = Anb, — 5[K — Yf]

Muzeme zakomponovat vliv oCekavaného potencialniho
produktu Y*cF

Acab, = Anb, — 6‘[(Yt —Y M)+ (¥ - Yt*)]
_ Acabtcorrected _g(Y't*,CF . Yt*)

CAB= ,ex-post” nepodminéné plnéni
CAB-= ,ex-ante” podminéné plnéni vici oCekavaném potencialnimu produktu
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Fiskalni usili ex-ante/ex-post
Piiklad:

Vime, ze potencialni produkt bude Y (1) a danove prijmy
T(1)=aY(1).

m Nadhodnotime odhad produktu, na Y(2)>Y(1), a proto

T(2)= aY(2), tj. T(2)>T(1)

Nezménéne viadni vydaje G(1)=G(2)=G

Nepodminené plnéni je dle CAB(1)=T(1)-G

Podminene plneni je podle CAB(2)=T(2)-G

Pri podmineném plnéni je vyhodné nadhodnocovat

odhad produktu, nebot CAB(2)>CAB(1)

m Pri nepodminenem pilnéni by takovy optimisticky odhad
rustu ved! k nutnosti dodatecné fiskalni restrikce.
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Fiskalni usili ex-ante/ex-post

Y*>Y'e Y'<Y’'e
Podminéné Tezsi Snazsi
Nepodminéné| Snazsi Tezsi
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" A
Fiskalni usili ex-ante/ex-post

m Pri vyuziti podmineéneho plneni je tak dbat na
nestrannost rustovych projekci

m Cim vy33i odchylka o&ekavaného a ,skuteéného*
potencialu, tim vyssi korekce mezi ex-ante/ex-post

m Evropska komise doklada nestrannost svych projekci

m Evropska komise navrhuje moznost, ze by se pracovalo
s jejich projekcemi pri hodnoceni
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Pro-cyklicka politika v SGP

m ,bad times” -- existuji moznosti jak sniZit pro-
cyklickou politiku v recesni mezere (exceptional
cirrcumstances)

m ,good times” — mala moznost zabranit pro-cyklickou
politiku pfi konjunkture (early warning)
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Procedura nadmérného deficitu (EDP)

Resi situaci nadmérného deficitu (nad 3 % deficitu)
Neresi situaci 60% dluhového kritéria

Pozadavek na odstranéni nadmerného deficitu
,,FOK po identifikaci*

SGP upravuje

1.  ,VyjimecCné a doCasneé” okolnosti jako unikovou dolozku z EDP

2. Casovy ramec jednani Komise a Rady

3. UrCuje Casovy horizont prijeti ,uCinnych opatreni® vedoucich k
odstranéni deficitu a odstranéni deficitu samotného
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" A
,Vyjimecneé okolnosti” (smlouva + pakt)

Pri rozhodovani o nadmérném deficitu se zvazi,
zda prekrocCeni referencni hodnoty je:
Mimoradné
DocCasne
Vzdalenost od referenCni hodnoty je mala

Zpusobeno neobvyklymi udalostmi mimo kontrolu
Clenskeho statu s vyraznym dopadem na rozpocty

V dusledku ,vyrazného ekonomického poklesu® -2 %
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" A
,Vyrazny ekonomicky pokles”

m Priklad:
Zemé A — potencialni rast 2 %,
m Zemé B — potencialni rust 3 %

m Zemé A ocekava tempo rustu produktu 2 %, zemé B 3%
m Potencialni rasty se naplni, tj. rist potencialu stale 2 %, resp. 3 %

m Cyklické vykyvy produktu v dusledku Soku, oteviou recesni
produkéni mezeru na cca 4 %.

m Zemé A zaziva ekonomicky rast ,—2 % ,,
m Zemé B zaziva ekonomicky rast ,— 1 % ,,

m Pri stejné mezere produktu dosahne na ,unikovou dolozku® pouze

LI 40 &V 4
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"
SGP a noveé Clenske staty

m Principy rozpoctového dohledu se vztahuji od
okamziku vstupu do EU

m Status ,Clena s derogaci”
m Zavazek Cinit opatreni pro brzké prijeti eura

m Nové Clenske staty nejsou zprosteny
povinnosti zabranit nadmeérnym deficitim

m Je mozné zpustit EDP pro nové ¢leny, nemuze
vsak dojit k sankcim
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"
SGP a noveé Clenske staty

m 6 zemi, v8. CR -- nadmérny deficit

m ,Vyjimecné okolnosti® umoznujici nespusteni
EDP nevyuzity

m ,\Vyjimecne okolnosti® umoznujici delSi cestu k
odstraneni nadmeérneho deficitu nez ,rok po
identifikaci”

m ,Cesta k naprave” stanovena individualné pro
jednotlivée zeme
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"
SGP a noveé Clenske staty

m Relativhe heterogenni skupinka

m Ukol restrukturalizovat vefejné finance, aniz by
tyto byly rozsireny

m Casto podkapitalizovand infrastruktura a
Jpotreba” vysSich verejnych investic

m Primé néklady vstupu do EU (tranfery, kofinancovni)

m \VySSi rustovy potencial, konvergence (doufejme)
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"
SGP a noveé Clenske staty

,2Experimentalni” vypocCet safety margins

Citlivost NB | Citlivost NB (nova)| Nejvetsi gap| Safety Margin | Min. benchmark
Ceska republika 0,40 0,45 4,20 1,70/1,90 1,30/1,10
Slovenska republika 0,40 0,42 3,87 1,55/1,60 1,45/1,40
Estonsko 0,41 4,78 1,95 1,05
Polsko 0,49 0,44 3,87 1,88/1,70 1,12
Madarsko 0,44 0,52 3,65 1,60/1,90 1,40/1,10
LotySsko 0,33 4,22 1,39 1,61
Litva 0,33 6,05 1,99 1,01
Slovinsko 0,45 3,44 1,54 1,46

| pro nové Clenské zeme plati pozadavek smerovani k
CTBOIS cyklicky ocistené pozici.
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"
SGP — Casto kritizované prvky

m NedostateCcné a nejasné analytické zaklady

m SGP snizuje rozpoctovou flexibilitu

m SGP ma asymetricky charakter

m SGP odrazuje od verejnych investic

m SGP neni flexibilni vuéi strukturalnim reformam
m SGP neni voditkem ke kvalite fisk. konsolidace
m Rovny pfistup nemusi znamenat uniformni

m NedostateCna vynutitelnost

m ,Autopilot® nemusi byt optimalni
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S
Strucny prehled navrhu na reformu

m Institucionalni reformy

m \Vydajova pravidla

m /late pravidlo

m Alokace/obchod s opravnenim deficitu
m Duraz na dluhové kritérium
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S
Strucny prehled navrhu na reformu

m [nstitucionalni reformy
m Nezavisly organ stanovuijici fiskalni politiku
m RozliSeni mezi distribucni a stabilizac¢ni funkci
verejnych rozpodtu, odpolitizovani té stabilizacni
m VVydajova pravidla

m Vhodna na narodni urovni, nikoliv nutné u vice
zemi (velikost verejného sektoru)

= Nezabyva se primo deficitem a dluhem
m [rade deficit permits
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"
Strucny prehled navrhu na reformu

m Zlaté pravidlo

m Dluhové financovani investi¢nich vydaju
m Mezigeneracni rozdéleni nakladu investic

m Teorie (kdyz uz) podporuje Cisté investice
m Nejednoznacna empirie o vlivu vladnich investic

m Moralni hazard (snaha o aplikaci logiky zlatého
pravidla na strukturalni reformy)
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Navrhy Evropské komise

na zmeénu SGP




" S
Struktura prezentace

m Zakladni principy navrhu
m Navrh na zavedeni ,dluhového kritéria“
m Navrh redefinice ,strednédobého kritéria®

m Navrh modifikace EDP
Modifikace Ihaty k odstranéni deficitu
Modifikace ,vyjimecnych okolnosti*

m Navrhy na zohlednéni strukturalnich reforem
m Diskuse — zaver(?)
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"
Zakladni principy navrhu EK(1/4)

m  Navrhy reaguji na nekteré z Castych kritik

Cil:
zabranit zavaznym chybam v hosp. politice
zajisteni obezretne rozpoctove politiky diky
plnéni strednédobych cilt
hodnotit dlouhodobé trendy a udrzitelnost
verejnych financi vuci potencialnim
zavazkum jako Jje napr. starnuti populace

37



" S
Zakladni principy navrhu EK(2/4)

Konkrétne reaguiji na kritiky s cilem:
Odstranit asymetrickou povahu SGP
Aktivovat dosud redundantni dluhové pravidlo
Klast vétsi duraz na konzistenci MR a LR cilu
Zohledneni ekonomickeho vyvoje jednotlivych zemi
VétSi flexibilita SGP vuci strukturalnim reformam
Motivovat k dosahovani nizkych dluhovych urovni
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" S
Zakladni principy navrhu EK(3/4)

m Vyraznou myslenkou je
zvysSeni dlurazu na vyvoj dluhu

m Klicovou veliCinou se tak ma stat dluh, jehoz
trajektorie urCuje vyse deficitu pro jednotliva
obdobi

m Nastaveni ,trajektorie dluhu® pravidlem bere v
uvahu ekonomické podminky zemé (rust, vyse
dluhu)
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Zakladni principy navrhu EK(4/4)

m MUzeme shrnout navrhy na MR i LR vyvoj dluhu
do spolecného ramce:

bt _bt—l = bt — _ﬂ‘(bt—l _X)

Zmena dluhu v Case je zavisla na vzdalenosti vyse
dluhu (b) od cile X. VySe zmeny dluhu je urCena
parametrem rychlosti pfizpisobeni A . Deficit je
tak ,urCen” vztahem

bt_b :dt_prbt—l

-1 —
40



" Jd
Navrh dluhového kritéria (1/9)

m Referencni kritérium dluhu 60 % neni ucinné

m Snaha zavest kriterium pro ,uspokojivou” miru
redukce dluhu pod hodnotu 60 %

m Svazani vyvoje dluhu urCenim pravidel pro vyvoj
deficitu se ukazalo jako ne zcela uspokojivé

m Pri trvalém dosahovani 3% deficitu se dluh
stabilizuje na hodnoté 60 % HDP pfi 5%
nominalnim rustu
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Navrh dluhového kritéria (2/9)

Deficit/HDP
3 2 1

— 2 150] 100 50

2 3 100 66 33

cC m

€3 4 75 50 25

S 5 60 40 20
6 50 33 17

NiZSi nominalni tempo rustu rozvolnuje vztah mezi
referencnimi hodnotami dluhoveho a deficitniho
kritéria uvedenymi ve Smlouve.

Lze se obavat, Ze nizky nominalni rust je
dlouhodobejsi zalezitosti.



" J
Navrh dluhového kritéria (3/9)

m Navrh dluhového kritéria predstavuje pravidlo,
které bude urcovat ,uspokojivou miru redukce
dluhu® pro jednotlivé zeme s dluhem nad 60 %

m Kritéria na toto pravidlo:

Jednoduché, stanovené dopredu, nutna moznost
overeni plneni

Mira pfizpusobeni se vztahuje k velikosti zadluzeni
DostateCneé narocne, ale nikoliv nerealistické pravidlo
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" J
Navrh dluhového kritéria (4/9)

m EK je si vedoma ,arbitrarnosti” sve volby pravidla
m Cilova hodnota dluhu zvolena X=60 %

m Uréen linearni pozadavek pfizpusobeni:
Zeme s dluhem tesne nad 60 % musi snizovat o 1p.p.
Zeme s dluhem 100 % musi snizovat o 3 p.p.

b=b —b_ <—a=—(1+0,05x[b_ —60])
resp. implikovany deficit je stanoven dle

d, < ypxb_, —(1+0,05x[b,_, —60))
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"
Navrh dluhoveho kritéria (5/9)

m Dluhove pravidlo pracuje s hodnotami ,,over-the-
cycle®, tj. CAB a potencialni produkt

m Cim vy3$si zadluZeni, tim vy3S$i nutnost
prizpusobeni

m Mira pfizpusobeni dluhu neni zavisla na
ekonomickém rustu zemeé

m Ekonomicky rust zemé ovliviiuje vySe
dosahovanych deficitu na cesté k cili, nikoliv
dobu dosazeni cile
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" S
Navrh dluhoveho kriteria (6/9)

m Priklad:

m ,Hezka republika® s pocatecni hodnotou dluhu 150 %
HDP a realnym rustem 3 % (a prumérnou inflaci 2 %) by
se podle tohoto pravidla méla pod hranici 60 % dostat
béhem 33 let, priCemz prvni ,doporuceny” deficit je ve
vysi 1,64 % HDP. V dalSich letech je pak ,mozné" podle
pravidla dosahovat postupné nizsSich deficitu
konzistentnich s cilem. Pokud by tato zeme ovsem rostla
realné pouze 1 % rocne, potom hranice 60 % by méla
opét dosahnout za 33 let, ovSem v prvnim obdobi je ji
diktovan prebytek ve vysi 1,13 % HDP a prebytkovy
rozpocet je implikovan po dalsich 14 let.
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Navrh dluhoveého kritéria (7/9)

Pocate¢ni hodnota dluhu

100 80 70 65
I&et Def. Pdr;‘i;'n ]I))f)f Let Def. P;S? ]?)(e)f Let Def. Pdr;"JEn ]I))?)f Let Def. P;S? ]?:)f
60;; r(1)i< 10 25 6((1);) ri)ic 10 25 6%5’% r(1)i< 10 25 6((1)22 ri)i( 10 25
let letch let letch let letch let letch
3 22 -0.1 0.2 1.7 14 0.3 0.5 1.7 8 0.5 0.7 1.7 5 0.6 1.3 1.7
4 22 0.8 1.0 23 14 1.1 1.2 23 8 1.2 1.3 23 5 1.3 1.9 23
5 22 1.8 1.8 2.9 14 1.8 1.8 2.9 8 1.8 1.9 2.9 5 1.8 24 2.9
6 22 2.7 2.6 3.0 14 2.5 2.5 3.0 8 2.5 2.4 3.0 5 2.4 2.8 3.0
7 20 3.0 3.0 3.0 13 3.0 3.0 3.0 8 3.0 3.0 3.0 5 3.0 3.0 3.0
60 50 40 30
Ldet Def. P;Sgl I;Zf Let Def. nggl ]?)zf Let Def. P;S? ]ggf Let Def. P;Sgl [I))zf
s | ok | 10| 2 Lo |k | 10| 25| ot | e | 10| 25| ooy | e | 10| 23
let letch let letch let letch let letch
3 < 1.7 1.7 1.7 -8 3.0 2.6 1.7 -14 3.0 3.0 1.7 -18 3.0 3.0 1.7
4 < 23 2.3 23 -12 3.0 3.0 23 -20 3.0 3.0 23 -26 3.0 3.0 3.0
5 < 2.9 2.9 2.9 -31 3.0 3.0 3.0 -43 3.0 3.0 3.0 -50 3.0 3.0 3.0
6 < 3.0 3.0 3.0 < 3.0 3.0 3.0 < 3.0 3.0 3.0 < 3.0 3.0 3.0
7 < 3.0 3.0 3.0 < 3.0 3.0 3.0 < 3.0 3.0 3.0 < 3.0 3.0 3.0
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"
Navrh dluhoveho kritéria (8/9)

m Dluhové kritérium urCuje nejmirnejsi nutnost
prizpusobeni dluhu, a tedy i nejmirnéjSi deficity
m Implikovany deficit prirozene omezen 3% hranici

m Dluhové kritérium v navaznosti na Smlouvu urcuje
,2uspokojivou miru redukce dluhu®

m Neuspokojiva mira redukce => nadmerny deficit

m Na zaklade dluhového kritéria by tak mohla byt
spustena EDP

48



"
Navrh dluhoveho kritéria (9/9)

m Mereni ,uspokojivé miry redukce dluhu”

m Pravidlo urcuje pouze hodnoty konzistentni s
potencialnim produktem

m Implikovanou miru redukce dluhu je nutno
cyklicky ,znecistit"

b=—a—(yp, —yp, )b, —xgap,
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Dluhoveée kriterium a EDP

m P¥i pfijeti navrhu pro zemé s dluhem nad 60 %
jiz prekroceni 3 % deficitu neni nutnou
podminkou pro spusteni EDP

m Komise deklaruje ,room for judgment”
Vzdalenost od 60 %

Minulé trendy a rychlost snizovani dluhu, rozsah
neplneni

Kvalita redukce dluhu
Stock flow operace
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" J
Navrh CTBOIS kritéria (1)

m Navrh na pravidlo urCujici strednédoby vyvoj rozpoctu
kK ,obezretnym” dluhovym urovnim

m Redefinice souCasného pravidla, kdy by rozpocCty
mely smérovat k vyrovnanosti (a tak nulovéemu dluhu)

m Pravidlo zalozeno rovnéz na vyvoji dluhu jako
stavove veliCiny

b b, = Ez =—Ab,_, - X)
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" JE
Navrh CTBOIS kritéria (2)

m EK za cil svého navrhu klade:

dosahovat a udrzet bezpecnostni hranici
vuci 3% referenéni hranici deficitu

rychle dosahnout obezretné dluhove urovne
dostatecné pod 60 % HDP

ponechat prostor pro diskrecni fiskalni
politiku aniz by ji byly ohrozeny vyse
uvedene cile
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"
Navrh CTBOIS kritéria (3)

m CTBOIS kritérium ma byt ,prisnéjsi® nez dluhove
Kriterium

m EK voli nazor, ze ambicidzni cile jsou nutne, nikoliv
nutne vsak pro zeme s nizkym dluhem a vysokym

rustem (,pfiliS rychla konvergence k nulové pozici
dluhu®)

m CTBOIS ma omezovat pro-cyklicke chovani v ,dobrych
casech” a motivovat k nizkemu dluhu

m Pri nizSim dluhu bude umoznéena vyssi mira
dosahovanych deficitu

m Jak zohlednovat v kritériu dlouhodobé zavazky
(ageing,...)
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" S
Navrh CTBOIS kriteria (4)

dt < yp X bt—l o yp X (1 + bt—l o Xctbois {

Rychlost pfizpusobeni k cili roste se vzdalenosti dluhu
od cile

Rychlost pfizpusobeni roste s nominalnim ekonomickym
rustem zeme (ij. rychlejSi konsolidace pfi vétSim rustu)

Cilovou hranici ,obezretné" urovne dluhu je

40 % HDP
Pravidlo je definovano pro vSechny Clenské zemé

bt—l - Xctbois ]
bt—l
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Navrh CTBOIS kritéria (5)

Pocatecni dluhova pozice
100 80 65
Pocet | Pocet Def. Prim. | Def. Pocet | Pocet Def. Pram. Def. Pocet | Pocet Def. Pram. Def.
let k let k pro 1 deficit | po 25 let k let k pro 1. | deficit | po 25 let k let k pro 1. | deficit | po 25
60% 40% rok 10 let | letech 60% 40% rok 10 let | letech 60% 40% rok 10let | letech
3 18 45 -0.1 0.0 0.5 11 38 0.0 0.1 0.7 4 30 0.2 0.3 0.8
4 14 34 -0.2 0.0 0.9 8 28 0.0 0.2 1.1 3 23 0.3 0.5 1.2
5 11 27 -0.2 0.1 1.3 7 23 0.0 0.4 1.5 2 18 0.4 0.7 1.5
6 10 22 -0.3 0.1 1.5 6 19 0.0 0.5 1.5 2 15 0.4 0.9 1.5
7 8 19 -0.3 0.2 1.5 5 15 0.1 0.7 1.5 2 12 0.5 1.1 1.5
60 50 30
Pocet | Pocet Def. Prim. Def. Pocet Pocet Def. Pram. Def. Pocet | Pocet Def. Pram. Def.
let k let k pro 1. | deficit | po 25 let k let k pro 1. | deficit | po25 let k let k pro 1. | deficit | po 25
60% 40% rok 10 let | letech 60% 40% rok 10let | letech 60% 40% rok 10let | letech
3 < 27 0.3 0.4 0.8 < 19 0.5 0.6 0.9 < < 14 1.3 1.1
4 < 20 0.4 0.6 1.2 < 14 0.7 0.9 1.3 < < 1.5 1.5 1.4
5 < 16 0.5 0.8 1.5 < 11 0.9 1.1 1.5 < < 1.5 1.5 1.5
6 < 13 0.6 1.0 1.5 < 9 1.0 1.4 1.5 < < 1.5 1.5 1.5
7 < 11 0.7 1.2 1.5 < 7 1.2 1.4 1.5 < < 1.5 1.5 1.5
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Navrh CTBOIS kritéria (6)

m EK rozdelila soucasné
Cleny do nekolika skupin
podle implikovaného
deficitu navrhovanym
pravidlem

m CR zafazena k zemim,
které by mohly dosahovat
strukturalniho deficitu ve
vysi 1.5 % HDP

m 1.5 % je zvoleny horni
limit CAB

Recko
Italie
Belgie
Rakousko
Némecko
Francie
EUR-12
Malta
Portugalsk
Holandsko
Kypr
EU-25

CTBOIS cil deficitu
-0.3 Spanélsko
-0.2 Svédsko
-0.2 Mad’arsko
0.2 Finsko
0.3 Dansko
0.3 UK
0.3 Slovensko
0.4 Irsko
0.5 LU
05 CR
0.5 Estonsko
0.5 Lotyssko

Litva
Polsko

Slovensko

0.6
0.6
0.6
0.9
0.9
1.2
1.2
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5
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"
Navrh CTBOIS kritéria (7)

m 1.5 % CAB je horni hranice, vuci zajistujici malou
pravdepodobnost prekroceni 3% hranice

m EK se odvolava na odhady OECD a IMF, ze pro vetSinu
zemi CAB do 1 aZz 1.5 % HDP zarucuje neprekroceni 3%

hranice deficitu pfi cyklu

m CTBOIS pravidlem indikované deficity revidovat po trech
letech

m (Early) Warnings — neni vztah k EDP

m Princip nového CTBOIS pravidla je uvolnéni SGP
(dluh ne k nule, ale ke 40)
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" A
Navrhy na modifikaci EDP

m Lhuta na odstranéni deficitu
m ,\Vyjimecné okolnosti

m Navrhy jednoznacné smérem ke
zmirneni EDP
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Navrh modifikace |hut v EDP (1)

m Prodlouzeni |huty na pfrijeti ,u€innych opatfeni“ k
odstranéni nadmerneého deficitu ze 4 na 6
meésicu

m Moznost prodlouzeni ,lhuty k odstranéni
deficitu® v ramci EDP, (tj. ne nutne rok po
identifikaci) pokud existuji ,zvlastni okolnosti”
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" S
Navrh modifikace Ihut v EDP (2)

m Nutno doprfedu omezit pocet prodlouzeni Ihut k
odstranéni v ramci EDP

m Vyjimecne okolnosti nesmi byt moc siroce
vymezene

m Faktory:
s Ekonomicky rust (slaby) — aby se zabranilo pro-cyclical pol.
m Dluhova uroven (mala) — existuje-li prostor pod 60 %
m Strukturalni faktory (nové Clenské zemé, strukturalni reformy)
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"
Navrh na modifikaci ,vyjimecnych
okolnosti”

m \V soucCasnosti se EK zdaji vyjimecné okolnosti prilis
restriktivni

m \V soucCasnosti se prihlizi Kk mimoradnemu, do¢asnemu a
malému vzdaleni od referencni hranice

m Prihlizi se k okolnostem mimo kontrolu ¢lenského statu

m Prihlizi se k obdobi ,vazného ekonomického poklesu®
definovaného jako 2% pokles HDP

m Moznost je rovnéz delSim setrvanim pod potencialem
nasbirat dostatecne velkou mezeru produktu
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" S
Navrh na modifikaci ,,vyjimecCnych
okolnosti”

m Komise vnima hodnotu 2% poklesu jako pfrilis
restriktivni, navrhuje 0,75% pokles

m [oto je nutna, nikoliv postacCujici uroven

m Dulezité je, aby pokles nebyl strukturalni, proto

jsou definovana kritéria neocekavanosti
poklesu (tj. cyklického poklesu)

m Zeme se strukturalnimi problémy nesmeéji
uniknout z EDP
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" A
,otrukturalni reformy” a SGP

m Snaha udinit SGP vice flexibilni vuéi ,strukturalnim
reformam®

m SGP muze od SRef odrazovat, a tak preferovat
kratkodobou fiskalni disciplinu pred dlouhodobou
udrzitelnosti VF, atp. (,investice®)

m Nektere zeme se snazi strukturalni reformy spojit s
logikou ,zlatého pravidla® (Irsko, Britanie)

m ,Novi Clenové mohou chtit zohlednit investice
(podkapitalizovana infrastruktura), starsi Clenoveé
strukturalni reformy”
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" A
,otrukturalni reformy” a SGP

m  EK provedla taxonomii strukturalnich reforem podle
nakladu (pfimé/nepfimé) a vynosu (pfimé/nepfimeé)
m  EK navrhuje v pripade zohlednéeni strukturalnich
reforem pouze reformy s:
primymi a nezanedbatelnymi dopady na verejné
rozpocty v kratkém obdobi
S dopady na zvyseni udrzitelnosti verejnych financi
diky snizeni nékterych budoucich zavazkl nebo
S pozitivnimi a vyraznymi dopady na ekonomicky
rust
Jasnym vztahem mezi naklady a vynosy

m  Naznak shody zatim jen u penzijnich reforem
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" A
,otrukturalni reformy” a SGP

Moznosti zohlednéni
m Zeme splnujici CTBOIS pozici:
Moznost kratkodobého odchyleni od pozice
m Zemé bez CTBOIS, ale neprekracujici 3 %
Moznost prodlouzeni pfizplsobeni k CTBOIS
m Zeme v EDP

Moznost prodlouzeni Ihaty k odstranéni nadmérného
deficitu,

Pouze pokud byly reformy schvaleny/zahajeny pred
nastanim nadmerného deficitu

Pokud EK schvali
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Pravidla fiskalniho dohledu by se zkomplikovala
Pravidla by byla méne transparentni

Vétsi flexibilita pravidla vuci country-specific vyvaoiji
Vynutitelnost mensi nebo shodna jako dnes
Konzistence patrné veéetsi (SR, MR a navaznost na LR
pres vyvoj dluhu)

Adekvatnost vuci zvolenému cili patrné vétsi, pokud
(co je cilem Paktu — stabilita a pak udrzitelnost...?)
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m Dluhové kritérium = zprisnéni pravidel

m Redefinovane CTBOIS = spise zmirneéni,
nepodryvajici prilis fiskalni disciplinu

m Navrhy modifikace EDP = zmirneni pravidel

m Moznost strukturalnich reforem = zmirneni
pravidel
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m Dluhové pravidlo a CTBOIS
Pro nektere zeme prisnejsi nez driv
Neni nerealisticky narocné pro ,rozumné” hodnoty
dluhu a rustu
Vypocet uspokojiveé miry snizovani dluhu je zatizen
nejistotou
CTBOIS neurcuje nic noveho, pouze se to stanovuje
explicitné + zmirneni
CTBOIS nema nastroje jak zemé pfinutit plnit
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B
Klic k SGP?

Do Ministers agree that a good
functioning of the Stability and
Growth Pact requires the political
commitment to implement the rules
vigorously and provisions to increase
national ownership?*



et B

Okruhy nutné diskutovat a resit (1)

What kind of additional instruments and
incentives would be required to ensure
budgetary discipline in “good times”?
Should they include peer pressure, such as
more timely early warnings?

Should domestic instruments also be
developed, such as provisions ensuring that
windfall gains are devolved to reducing
budgetary deficits/increasing surpluses or
strict adherence to expenditure ceilings?



et B

Okruhy nutné diskutovat a resit (2)

Do Ministers agree that further work should
be carried out to take medium and long term
sustainability considerations into account in
the definition of the medium term objective,
in particular implicit liabilities related to
ageing, in so far as their estimates are
sufficiently robust? Do Ministers consider
that the target of 0.5% of GDP improvement
in the underlying deficit is still appropriate?



et B

Okruhy nutne diskutovat a resit (3)

Do Ministers agree on the need to define a
benchmark satisfactory pace of debt reduction
against which debt developments would be
assessed?



et B

Okruhy nutné diskutovat a resit (4)

Assuming that economic growth developments
were to play a larger role in the excessive deficit
procedure, would Ministers prefer to take them
into account when deciding on the existence of
an excessive deficit (i.e. through the
‘exceptional and temporary circumstances”

clause) and/or when setting the appropriate
adjustment path?



et B

Okruhy nutneé diskutovat a resit (5)

If the impact of reforms is to be considered in the
budgetary framework, should all reforms be taken
into account or only those with a clearly identifiable
short-term cost and direct benefits in the long term,
such as pension reforms? Should the budgetary
impact of structural reforms be taken into account
with regard to the adjustment path to the medium-
term targets? Or should it also be catered for by the
Commission when making a qualitative assessment
in the report under 104.37?



et B

Dekuji za pozornost

,To nic neni,” rekl pejsek, ,to je lehke, to ja vim, jak
se takovy pravy dort dela! To se do takového dortu
da vsecko, co je k jidlu nejlepsi, vsecko, co
nejradeji JiS, a pak Je ten dort nejlepsi. Kdyz tam
das takovych nejlepsich jidel pet, tak je petkrat
dobry, kdyz jich tam das deset, tak je potom
desetkrat dobry. Ale my si jich tam dame sto a
budeme mit stokrat dobry dort“ [1]

Josef Capek: Povidani o pejskovi a kogicce
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