'E_ Ceské vefejné finance v globalnim kontextu NB.
=

Implikace fiskalni politiky pro
politiku menovou

Vladimir Tomsik

Smilovice, 4. kvétna 2010

Odborny seminaf Ministerstva financi CR:
,Ceské vefejné finance v globalnim kontextu



[

| -
= - Obsah prezentace NB.
e N P |

* Vazba fiskalni a ménove politiky
« Nastin teorie a empirie fiskalnich multiplikatoru

« Cenoveé dopady zmen nepfimych dani a urokove
pravidlo CNB

* Poptavkove a dalSi fiskalni efekty a jejich zohlednéni v
prognostické praxi CNB
* parcialni pohled pres slozky HDP
- pouzivané makroekonomické modely CNB (,g3“ a QPM)
- dalsi pristupy a vyzkum v oblasti

- Aktudlni fiskalni vyhled CNB
- Vefejné rozpodty a prijeti eura v CR
* Vladni dluh, sazby a transmise menove politiky

 Vliv nakladu financovani vlady na bankovni sazby

 Vyuziti vladnich dluhopisu pro reakci ménoveé politiky v
dobé krize )



Pusobeni fiskalni politiky na ekonomiku CNB oo
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e (teoreticka vychodiska) NAROD SANKA

* Nastin teorie a empirie fiskalnich multiplikatoru

- Keynes: fiskalni expanze v kratkém obdobi stimuluje ekonomickou
aktivitu

* Alternativni pohled (tzv. ne-keynesovske efekty) — expanzivni pusobeni
fiskalni konsolidace (doloZzeno empiricky, v CR nejednoznacné)

« RuUzna vySe multiplikatoru v zavislosti na strukture a délce trvani fiskalni
expanze/restrikce, vychozi urovni dluhu, mife otevienosti ekonomiky
atd. (konvencni odhady 0,1-1,2; ale mohou nabyvat i zapornych hodnot)

 Kritika — M. Friedman (teorie permanentniho duchodu sniZuje efekt
doCasnych zmeén fiskalni polit.), Rikardianska ekvivalence, ekonomie
strany nabidky

« Past likvidity (nizké urokové sazby): neucCinna menova
politika, ,spoléhame” na ucinnost fiskalni politiky, at’
nemusime realizovat nekonvencni menovou politiku



Vliv vysSe dluhu na fiskalni multiplikatory CNB s

NARODNI BANKA

Figure 3.14. Relationship between the Impact of Fiscal
Policy on the Strength of Recovery and the Debi-to-GDP
Ratio

The impact of fsmd policy on Tia sStength of meoowvsny & weakar for soonomikes fhai
harvsi higher kvals of public delri releifes to GOP.
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S vvySi zadluzenosti kolem
60 % HDP muze fiskalni
politika ztracet ucinnost

Fiskalni konsolidace v techto
situacich muze mit spise
pozitivni efekty (!)

Priklad ne-keynesovskych
efektd v CR — dopad vy33ich
vynosu statnich dluhopisu na
urokoveé sazby hypoték (viz
dale)




Primy kanal pusobeni fiskalni politiky na inflaci CNB ..

NARODNI BANKA

I Vliv zmén cen potravin I Vliv korigované inflace (v¢etné PH)
I Vliv regulovanych cen Vliv neptimych dani v nereg. cenach
Meziro¢ni inflace
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« Zmeny neprimych dani
« 2004 - zvySeni SD na tabakové vyrobky, pfesun vétsSiny sluzeb do zakladni sazby DPH;
« 2007 - zvySeni SD;
« 2008 - zvySeni SD a snizené sazby DPH z 5 na 9 %
« dalSi vyznamné dopady v roce 2010 (zvySeni SD a obou sazeb DPH o 1p.b.)

* Primarni dopady %mén neprimych dani vyjimkovany ex ante
z reakcni funkce CNB (urokoveé pravidlo zahrnuje
menovepolitickou inflaci), na sekundarni dopady se reaguje



i:g- _ Fiskalni politika v kratkodobé predikci CNB OBy,

* Progndza dani (DPFO, SZP), socialnich transferu
obyvatelstvu a mezd v nepodnikatelské sfére vstupuje
do prognozy disponibilniho prijmu domacnosti, tj. i do
prognozy realné spotreby domacnosti

* Prognoza spotreby vliady vstupuje pfimo do progndzy
HDP jako hodnototvorna slozka, informace o vladnich
iInvesticich ma indikativni vyznam

* Na prognoéze je odhadnuto pusobeni planovanych
zmen neprimych dani na inflaci, a to jak primarnich tak
sekundarnich dopadu (resp. na deflator spotreby
domacnosti)




Fiskalni politika v makroekonomickych modelech ~ (N\Bc:

NARODNI BANKA

« Aktualni pfistup CNB
* Predikcni model ,,g3" (DSGE model) zatim neobsahuje
uceleny fiskalni blok (bézi vyzkumny projekt)
 Fiskalni opatreni jsou zapracovany do kratkodobe
prognozy (NTF)
« Exogenni fiskalni proménné modelu G3: spotreba viady
a zmeny neprimych dani

* Na progndze je do modelu zapracovano diskrecni
pusobeni fiskalnich opatfeni (dopad do technologii,
nakladu financovani podniku, pfip. do rizikové prémie
zemeé a menoveho kurzu)

» Dopliujici analyza makroekonomickych dopadu Cerpani
EU fondu — fiskalni impulz nikoli z domaci ekonomiky
(1x rocne v Analyzach sladénosti)




Fiskalni politika v makroekonomickych CNB o
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|“ = modelech (pokr.) NARODI BANKA

« QPM (pfedchozi jadrovy predikéni model CNB)

« Koncept fiskalniho impulzu = pfispévek k rustu HDP,
odhadnuty na 0,6 p.b. pfi zméene poptavkove
relevantniho salda o 1 % HDP; vstupoval pfimo do
rovnice mezery vystupu v podobé rezidua

—e— Fiskalni impulz v p.b. HDP

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

QUEST — simulacni model EK, obsahuje fiskalni blok s fiskalnim pravidlem
(=stabilizace vyse dluhu)

«  SVAR —vyzkum CNB, v CR kratké &asové fady, proto problematické odhady

« Fiskalni politika vstupuje do modelu (v zavislosti na jejich typu)
bud’ pouze skrze diskreCni zasahy a nebo kompletné vcetne vlivu
automatickych stabilizatoru
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Metodika EK

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

B Cyklicka slozka M Strukturdlnisaldo  —e=—Celkové saldo - upravené

Metodika ESCB

S 69
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

B Cyklicka slozka ~ mEEE Strukturalnisaldo ~ —e=—Celkové saldo - upravené

Pozn.: Salda upravena o mimofadné jednorazové operace.

Verejneé finance zatizeny
neresenymi
strukturalnimi problémy
- strukturalni deficit za
poslednich deset let v
praméru kolem 3 %
HDP

Nedostatecna
konsolidace v dobrych
casech

Vyznamné prohloubeni
deficitu v roce 2009
tazeno dopady
protikrizoveho baliCku a
vyraznym zhorsenim
cyklického vyvoje

V nové prognoze dojde
ke snizeni oCekavanych
deficitu zejména vlivem

novych dat.
9



Dlouhodobé dopady krizi MNBcws
IE- pery _

Financni krize vedou Kk trvalé ztraté urovne potencialniho produktu.
« S tim se pfirozené sniZuje uroven pfijmu verejnych rozpodta.

* Verejné vydaje vsak do roku 2009 rostly setrvacne dal, proto se
strukturalni schodek prohloubil a je treba pristoupit ke konsolidaci,
prioritné zamerené na vydajovou stranu.

Uroven HDP a potencialniho produktu (prognéza CNB)

4000 -
Potencial (PF)
——e— HDP (s.c., s.a.)
—— = lin. trend pted krizi (10 let -
3500 - P (10 1et) -

3000 -

2500 -
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
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= Implikace pro prijeti Eura NB.
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* Dosud schvalena fiskalni konsolidace (,Janotav“ usporny
balicek) nezajisti snizeni deficitu viadniho sektoru na 3 %
HDP v roce 2013

* Neplnéni maastrichtského kritéria, resp. MTO pro deficit
barierou prijeti eura

» Dalsi bezprostredni konsolidacni strategii je treba zamerit na
vydajovou stranu verejnych rozpoctu (snizeni mandatornich
vydaju, neefektivity u ostatnich vladnich vydaju...)

- K dalsim vyzvam fiskalni politiky patfi dlouhodoba udrzitelnost
verejnych financi (reforma penzi a zdravotniho systému),
stabilizace danového systému, snizeni atomizace verejnych
rozpoctu, vétsi kontrola nad rozpodétovym procesem a
dodrzovanim fiskalnich cilu (vynutitelna fiskalni pravidla) ...
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Implikace pro prijeti Eura — teorie OCA (B

Néklady

Ptinosy

<«<—— Mira sladénosti

A 4

Proticyklicka
rozpoctova politika
snizuje naklady prijeti
eura — ¢astecné
nahrazuje ztratu MP

a menoveho kurzu jako
nastroje pfizpusobeni
Euro Ize pak prijmout i
S mensi mirou
sladénosti Soku

Procyklicka politika ma
presné opacny efekt
Proto nutné usilovat

o splnéni MTO, nikoli
jen Maastrichtu (viz
Strategie prijeti eura

a Analyzy sladénosti).
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NARODNI BANKA
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. Viadni dluh a transmise ménoveé politik CNB ¢

S POTItiky

 Vliv nakladu financovani vlady na bankovni sazby

-+ V CR zejména hypotéky s dlouhou splatnosti a malé avéry
podnikim s delSi splatnosti

 vliv vynosu 10R statniho dluhopisu na hypotec¢ni sazby v delSim
horizontu (béhem 3M se prenese zhruba 60 % zmény)

Sazby z klientskych uvéru a vynosy statnich dluhopisu (%)

= uvér na nakup nemovitosti nad 5R malé uvéry podnikim nad 5R
— 10R statni dluhopis

1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10
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'“_- Vladni dluh a transmise ménové politiky NB.

. Pretrvava rozdil urokovych sazeb mezi CR a eurozdnou

Urokové sazby z uvéra nefinan¢nim Urokové sazby z uvéru nefinanénim
podnikiim v CR (nové obchody, v %) podnikiim v eurozoné (nové obchody, v %)
7/ 7

2 T T
2 T T T
2107 2008 2/09 2110 207 2/08 209 210
—t—Do 30 mil. K& s pohyblivousazboua poé.fixacido 1 roku == Do 30mi. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢.fixacido 1 roku
== Do 30mil. K& s pot. fixaci nad 5 let

=gr—Do 30 mil. K& s po¢ fixaci nad 5 let . A
—@—Nad 30 mil. K& s pohyblivousazboua poé. fixaci do 1 roku =@~ Nad 30 mil. KEs pohyblivousazbou apot. fixaci do 1 roku

=t—Nad 30 mil. K&s pot. fixacinad 5 let === Nad 30 mil. K¢s po&.fixacinad5 let
Kontokorentni uvér

== 3M PRIBOR
=——a— 3M EURIBOR

* Pri stejnych MP sazbach
v CR vysSi sazby na sf- NN AN
mezibankovnim trhu

* VIiv nekonvenéni ménovée
politiky ECB

N
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/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 /09 1/10
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Vladni dluh a transmise ménové politiky 0B

NARODNI BANKA

* Vyvoj klientskych urokovych sazeb i pod vlivem vynosu z vladnich
dluhopisu odrazejicich rizikovou prémii zemé

Vynosy statnich dluhopisti (10-lety; %) Swap uvérového selhani na statni dluhopisy
(5-lety CDS; b.b.)
S 360 -
30 —CR
—— Slovensko
240 - —— Némecko
L S | |
120 -
0O+ AN,
—CR —— Slovensko —— Némecko
2 T T T T T T T T O T T T T T
1/06 7/06 1/07 7/07 1/08 7/08 1/09 7/09 1/10 1/06 7/06 1/07 7/07 1/08 7/08 1/09 7/09 1/10
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Viadni dluh a ménova politika v prubéhu CNB..c
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» Specificka situace v nedavne globalni financni a
hospodarske krizi

« problémy nedostatku likvidity a solventnosti, a nasledne past
likvidity (volani po fiskalni expanzi by teoreticky mélo byt velmi

ucinné)

* vyuziti nakupu vladnich bondu s cilem uvolnit ménové podminky
(nekonven&ni ménova politika: mnozstevni a cenovy efekt) —
zejmena BoE a Fed

« EMU - zaméreni na podporu financovani bank + zakaz

menovéeho financovani— nakup krytych dluhopist

« CNB nemusela pristoupit k nekonvencni MP, ale
zamerila se na rozhybani sekundarniho trhu s vladnimi
bondy a zpruchodnéni transmise sazeb

- zavedla dodavaci REPO operace; zprachodnila pfijimani SD jako
kolateralu; FX swapy

 oslabeni kurzu koruny tlumilo propad poptavky po exportech
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Diskuse

* Vliv fiskalni politiky na chovani ratingovych
agentur

* Vliv fiskalni politiky na spravu devizovych
rezerv

* Financni krize — vyvoj fiskalni politiky —
vyvoj potencialnino produktu
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Dékuji za pozornost  \Bw

Vladimir TomsSik

Prezentace pripravena ve spolupraci se
sekci ménovou a statistiky CNB
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