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Abstakt

Predkladana prace zachycuje komplexnéjsim zpusobem problematiku fiskalnich pravidel,
vcetné vybranych v realité¢ pouzivanych typu, s cilem pfispét na zakladé analyzy soucasného stavu
fiskalnich ramcd v Evropské unii a v Ceské republice k diskusi o volbé vhodného fiskalniho
pravidla pro ceské vefejné finance a ceskou ekonomiku.

Stézejni typy fiskalnich pravidel byly komparovany jednak vzajemné, jakozto i ve vztahu
k osmi fundamentalnim atributim idealniho fiskalniho pravidla. Pozornost byla rovnéz vénovana
chovani pravidel v ramci hospodatského cyklu. Ze srovnavanych pravidel bylo celkové nejlépe
hodnoceno pravidlo vydajové.

Jelikoz primarnim fiskalnim ramcem po ceské vefejné finance je Pakt stability a rastu, byla
spolu s Maastrichtskymi fiskalnimi kritérii hodnocena jeho ucinnost. Metodou pro hodnoceni
byla vybrana panelova regresni technika nejmensich ctverct s fixnimi efekty. Vysledek
ekonometrické verifikace potom naznacil, Ze pravidlo Paktu ucinné skutecné bylo, avsak ze je
funkéni pouze tehdy, je-li skutecné vynutitelné (citelna ztrata z neclenstvi v ,,euro klubu®).

Dalsi ¢ast prace se teoreticky vénujeme otazce koordinace politiky fiskalni a ménové.
Analyza se ubira smérem malych otevienych ekonomik cilujicich miru inflace s deficitnim
omezenim, ¢ili k problematice relevantni pro ceskou ekonomiku. Sestavujeme tak teoreticky
model, kterym ukazujeme, jak tyto dva stéZejni elementy hospodafské politiky reaguji na chovani
druhé autority sledujice sviij zajem vyjadfeny tzv. ztratovou funkci piislusné autority a kdy je
mozné dosihnout bodu stilého stavu v prostoru nastroji ménové a fiskalni politiky. Resime
rovnéz otazku koordinace téchto dvou makropolitik po vstupu ceské ekonomiky do spole¢ného
ménového prostoru a pomoci dedukce pak z nastolenych premis modelu usuzujeme na dulezitost
fiskalntho pravidla v malych ekonomikach pro jejich ,,zdravy* fiskalni vyvoj.

Na zavér prace syntetizujeme ziskané poznatky a vyvozujeme patficné zavéry pro ceskou
hospodafskou politiku, které asti do navrhu vlastniho, resp. modifikace, fiskalniho pravidla
vhodného pro ceské vefejné finance v kontextu evropského Paktu stability a rastu.

Klicova slova: fiskalni politika, fiskalni pravidlo, Pakt stability a ristu, interakce fiskalni a
monetarni autority

JEL Klasifikace: C23, E61, E62, H6



Summary

This paper devotes to fiscal policy rules, a highly frequent topic in a nowadays public
finance literature. The aim of this study is, on the basis of the current fiscal frameworks in the
European Union countries and in the Czech Republic, to contribute to the discussion on Czech
fiscal rules.

First, main types of fiscal rules are compared both mutually as well as with eight
fundamental attributes of the ideal fiscal rule. Attention is also paid to fiscal rules’ behaviour
during the business cycle. Based on our comparison, the expenditure rule seems to be the most
convenient one.

However, since the Stability and Growth Pact represents a primary fiscal framework for
the Czech public finance, it has also been evaluated together with the Maastricht’s fiscal criteria,
where an OLS technique with fixed effects has been chosen to apply. The econometric
verification indicates that the SGP’s rule was really effective, especially when there was a
perceptible loss (e.g. from “Euro-club” non-membership).

Following part of the thesis discusses central bank’s and government’s behaviour in a
small open economy with a strong autonomous monetary policy and a fiscal policy restricted by
the fiscal policy rule. Presented model thus fully corresponds with the Czech reality, where the
Czech National Bank’s independency is evaluated as a very strong one, its monetary-policy
regime is an inflation targeting and the Czech public finance must follow fiscal policy rules of the
Pact. Specific part deals with a common monetary policy and individual fiscal policy, again from
the small open economy’s point of view. This chapter may contribute to the solution of a
question what fiscal policy should be practiced before and after the Economic and Monetary
Union entrance.

At the end we synthesize individual pieces of knowledge and deduce conclusions for the
Czech economic policy via proposal of a specific fiscal policy rule.

Keywords: Fiscal Policy, Fiscal Policy Rule, Stability and Growth Pact, Interaction
between Monetary and Fiscal Policy Authority

JEL classification: C23, E61, E62, H6
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Uvod

Deficitni financovani statnich potfeb bylo v relativné davné minulosti spojeno pfedevsim
s valkami. Po jejich odeznéni bylo zvykem deficitn{ bilanci vyrovnat. Druha polovina dvacatého
stoleti tyto ,,zvyky rozvratila, pfestalo byt psanym i1 nepsanym pravidlem srovnat rozpoctové
piijmy a vydaje. Velka deprese ve tficatych letech minulého stoleti a uceni J.M. Keynese obsazené
pfedevsim v jeho knize ,,Vs$eobecna teorie zaméstnanosti, roku a penéz* piispély k obohaceni
fiskalni politiky o dal$i funkci, kdy kromé funkce alokac¢ni a redistribucni, jenz ve 20. stoleti
rovnéz znacné posilila, se pfiznava nastroji zvanému ,,vefejné rozpocty* pravomoc stabilizovat
hospodaftsky vyvoj. Vefejné finance se tak slovy A. Lernera stavaji ,,funkénimi®. Povzbuzovani
agregatni poptavky se casem ukazalo byt v nékterych zemich jako ne piilis $t’astné, obzvlasté
v obdobi expanze, ve kterych pfispivala k inflacné-mzdovym tlakim. Priorita byla v té dob¢
na stran¢ vyrovnavani hospodatského cyklu.

V sedmdesatych letech se na scéné objevuje stagflace, ktera se mj. pfisuzuje provadéné
keynesianské politice. Deficity a dluhy se zdaji byt permanentni soucasti fiskaln{ politiky, a tak se
politici pfiklani k jinym sméraim ekonomického mysleni ve snaze zvratit nepfiznivy trend a
povzbudit ekonomiku zemé odlisnym zptsobem.

Presto jsou osmdesata a prvni polovina devadesatych let ve vyspélych ekonomikach
OECD spojena s relativné vysokymi rozpoctovymi deficity a rastem vefejného dluhu, ktery
v nékterych statech dokonce piekrocil vysi rocntho nominalntho hrubého domactho produktu.
Viadé zemi se kratkodoba a dlouhodoba nerovnovaha vefejnych financi stava
makroekonomickym problémem ,.islo jedna®. Soucasné se s timto fenoménem v Evropé
objevuji snahy o hlubsi hospodafsko-politickou integraci zavrSenou jednotnym trhem se
spole¢nou ménovou politikou.

Reakce na danou skutec¢nost pfisla v podobé¢ zavedeni fiskalnich kritérii, jako jedna
z podminek vstupu do tfeti etapy hospodafské a ménové unie. Ovsem i po piijeti spolecné mény
se ukazuje pozadavek ,zdravych vefejnych financi® za stale aktudlni, z pohledu fady ekonomu
dokonce coby nezbytny pro fungovani takového uskupeni. Dochézi proto k instalacim fiskalntho
pravidla, jez limituje pfilisné deficitni chovan{ vlad a pusobi pozitivnim zptisobem na neimérnou
vysi zavazkua vefejného sektoru.

Ceska republika od pocatku svého vzniku té% ,bojuje” s rozpoctovymi deficity a dluhy.
Prestoze taméjsi oficialn{ statistiky z pocatku devadesatych let vykazovaly vyrovnanou ¢i mirné
deficitni bilanci, fada deficitd byla skryta, stejn¢ jako zavazky vefejného sektoru, prevazné
v podobé zaruk. Ackoliv nebyla situace v devadesatych letech v Ceské republice z divodu
probéhlé transformace z planovaného hospodafstvi na ekonomiku trzni zcela bézna, deficity a
zejména tempo, s jakym roste absolutni zadluzeni vefejného sektoru, se stale nedafi efektivné
eliminovat. Jistym ,,optickym klamem® je konstantni nebo dokonce klesajici deficitni kvota
z divodu vysokého a casto ex ante neocekavaného tempa rastu hrubého domaciho produktu,
ktery dluhovou i deficitni kvétu snizuje.

V roce 2004 vstoupila Ceska republika do Evropské unie, ¢imz na sebe pfevzala i
povinnosti fiskalntho ramce evropského spolecenstvi — Paktu stability a rastu. Ten
ve zjednodusené formé vyzaduje v kratkém obdobi vyvarovat se tzv. ,,nadmérnych deficit*
definovanych jako vys$si nez tifprocentni podil deficitu vladniho sektoru na hrubém domacim
produktu v dobé hospodafského rastu a neprekrocit Sedesatiprocentni vysi dluhové kvoty,
ve stfednim obdobi pak dosahnout diferencovaného sttednédobého bilanéniho cile pohybujiciho
se v intervalu mezi jednoprocentnim podilem cyklicky ocistené zaporné bilance na hrubém



domacim produktu a vyrovnanym nebo pfebytkovym stavem strukturalni bilance sektoru
vladnich instituci.

Rovnéz bylo v Ceské republice zavedeno stfednédobé rozpoétovini se stfednédobymi
vydajovymi ramci, avSak praxe ukazala, ze nevynutitelnost tohoto vydajového pravidla zptasobuje
jeho nedodrzovani.

Predkladana studie se snazi pomérné¢ komplexnim zpusobem zachytit problematiku
fiskalnich pravidel, véetné vybranych v realit¢ pouzivanych typu, a pfispét tak na zaklad¢ analyzy
soucasného stavu fiskalnich ramci v Evropské unii a v Ceské republice k diskusi o volbé
vhodného fiskalniho pravidla pro ¢eské vefejné finance a ¢eskou ekonomiku.

Jiz bylo naznaceno, Ze pfedmétem prace jsou pravidla fiskalni politiky (v angl. ,,fiscal
policy rules®) vyspélych ekonomik zemi OECD azemi Evropské unie, s durazem na Pakt
stability a rastu a sohledem na ceské ekonomické prostfedi. Prestoze mnozstvi zahranicni
literatury v poslednim desetileti na toto téma nékolikanasobné pifibylo (troufame si fici, ze
pfedevsim diky Paktu stability a rastu a projektu spolecné evropské meény), v ceské literatufe se
doposud jedna o nepiilis prostudovanou cast vefejnych financi. Navic zahrani¢ni prameny se
casto orientuji na velké vyspélé ekonomiky a pouze na nckteré segmenty fiskalnich pravidel.
Vhodny teoreticky aparat pro post-transformacni ekonomické struktury, jakozto i pro ekonomiky
vstupujici do spole¢ného ménového prostoru, potazmo 1 prakticka aplikace, doposud chybi.

Prace si klade za primarni cil navrhnout vhodné fiskalni pravidlo pro ¢eskou ekonomiku
s ohledem na vné¢jsi (Pakt stability a rastu) a vnitini (interakce ménové a fiskaln{ politiky,
dlouhodoba udrzitelnost vefejnych financi) ekonomické prostredi.

Predstaveny hlavni cil prace je logickym vyusténim nasledujicich péti dilcich cil:

— determinovat a analyzovat klicové prvky fiskalnich pravidel,

— analyzovat spolec¢né fiskalni pravidlo zemi Evropské unie v priab¢hu devadesatych let
a v soucasnosti,

— verifikovat pomoci vhodnych ekonometrickych a statistickych technik skute¢ny vliv
fiskalnich pravidel Evropské unie na relevantni fiskalni ukazatel ovétfujici ucinnost
pravidla,

- analyzovat soucasna narodni fiskalni pravidla Ceské republiky,

— na ckonomickém modelu demonstrovat vliv fiskalniho pravidla na drokovou miru a
na strukturalni rozpoctovou bilanci v prostfedi s narodni ménovou politikou a
v prostiedi se spole¢cnou ménovou politikou v prostoru ménové unie.

Pro tucely vyzkumu v ramci disertacni prace a sohledem na vytyéené cile byly
formulovany nasledujici hypotézy:

— Hypotéza €. 1: Zavedeni fiskalnich pravidel ma relevantni pozitivni vliv na vybrané
fiskalni proménné.

— Hypotéza &. 2: V prostoru ménové unie hraje fiskalni pravidlo z hlediska ,,zdravych
vefejnych financi“ potencialni klicovou roli jak u velkych, tak u malych ekonomik.
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Nasledujici fadky seznamuji se strukturou prace a vramci jednotlivych kapitol i
s pouzitymi védeckymi metodami.

Prvni kapitola price obecné vymezuje pravidla fiskalni politiky, jejich eventuelni
potfebnost a pfinosy, stejné jako jejich nevyhody ¢i nedostatky. Pokracuje struc¢nym historickym
vyvojem pravidel, tzv. ,tfemi vlnami“, a navazuje na vyhody a nevyhody fiskalnich pravidel
obecnymi pozadavky kladenymi na fiskalni ramce, neboli vymezenim osmi klicovych
charakteristik ,,idealniho fiskalntho pravidla®. Analyzu vSech osmi atributa zavrsuje, a kapitolu tak
uzavira, zodpovézeni otazky, zda je jejich izochronni naplnéni realné.

Kapitola druha rozclenuje fiskalni pravidla podle nejriznéjsich hledisek na pravidla
omezujici pfijmovou, vydajovou stranu rozpocti ¢i na pravidla bilancni, dluhova, pravidla ex-ante
a ex-post, pravidla s riznou periodicitou, pravidla dle typu tzemni jednotky, pravidla cilujici
veli¢inu ¢i veli¢inu limitujici, apod. Poté pokracuje podrobnym analytickym rozborem bilan¢nich
pravidel a pravidla dluhového, spolu s praktickymi pfiklady jejich implementace ve vybranych
zemich EU a OECD. Zavér kapitoly patif syntéze ziskanych poznatkt zpracované v tabulkovych
pfehledech.

Kapitola tfeti se podrobné vénuje fiskalnimu ramci zemi Evropské unie s durazem
na kontextualni vyvoj pravidla Paktu stability a rastu. Opomenuta neni ani stru¢na analyza revize
Paktu v roce 2005. Rozebirime rovnéz numericka fiskalni pravidla v Ceské republice a to jak
na narodn{ urovni tak i na urovni samospravnych celki. Zavér piislusi ekonometrické verifikaci
fungovani pravidel Paktu stability a rastu, jenz mimo jiné prozrazuje, jaké dalsi faktory maji
pomérné silny vliv na diskre¢ni slozku rozpoctu vlady a jaka naopak, oproti teoretickému
pfedpokladu, nebyla statisticky signifikantni. Ukazan je také odlisny ucin pravidla pifi jiném
mechanismu vynutitelnosti.

Ve ctvrté ¢asti prace se teoreticky vénujeme otazce koordinace politiky fiskalni a ménové.
Zastavame totiz nazor, ze neni mozné posuzovat dusledky omezeni fiskalni politiky samostatné,
v ¢emz nas mj. utvrzuje i v posledni dobé rostouci vlna zajmu o tuto problematiku. Nase analyza
se ubira smérem malych otevienych ekonomik cilujicich miru inflace s deficitnim omezenim, ¢ili
k problematice relevantni pro ceskou ekonomiku. Sestavujeme tak teoreticky model, kterym
ukazujeme, jak tyto dva stézejni elementy hospodafské politiky reaguji na chovani druhé autority
sledujice svtj zajem vyjadfeny tzv. ztraitovou funkci piislusné autority a kdy je mozné dosahnout
bodu stilého stavu v prostoru nastroji ménové a fiskalni politiky. Neni opomenut ani vliv
exogennich proménnych. Dale se kapitola ubird otazkou koordinace téchto dvou makropolitik
po vstupu ceské ekonomiky do spolecného ménového prostoru a pomoci dedukce pak
z nastolenych premis modelu usuzujeme na dulezitost fiskalniho pravidla v malych ekonomikach
pro jejich ,,zdravy* fiskaln{ vyvoj.

Na zavér syntetizujeme ziskané poznatky a vyvozujeme patficné zaveéry pro hospodarskou
politiku, které usti do navrhu vlastniho fiskalniho pravidla vhodného pro ceské vefejné finance
v kontextu evropského Paktu stability a ristu.



1 Obecné vymezeni pravidel v hospodaiské politice

1.1  Fiskalni pravidlo — pojem a jeho funkce

O ucinnosti fiskaln{ politiky lze jak na poli teorie tak i praxe diskutovat. Pfesto se zejména
v poslednich desetiletich hleda moznost jejiho omezeni. V fadé zemi OECD totiz doslo v oblasti
rozpoctovych deficitd (viz obrazek ¢. 1), a nasledné pak jejich kumulaci do dluhu vefejného
sektoru, ke zhorseni situace (Danninger, 2002). Vlady se snazi podnikat kroky smérem
k dlouhodob¢ udrzitelnym vefejnym financim, ¢ili k nalezen{ takové ,,... kombinace
rozpoctového deficitu a dluhu, ktera zabezpecuje, ze dluh neroste bez omezeni” (European
Commission, 2003, s. 244). Jednim z moznych zpusobu feseni fiskalni udrzitelnosti je pouziti
fiskalntho pravidla. Cilem je eliminovat riziko nadmérné aktivity (zejména expanzivniho
charakteru) politickych ciniteld kontrolnimi a pfikazovymi mechanismy predevsim v podobé
rozpoctovych (deficitnich) a dluhovych pravidel.

Obrazek 1: Vyvoj rozpoctového salda vladniho sektoru ve vybranych zemich OECD (1970
- 2005)
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Zdroj: Enrgpean Commission (2007h). Vlastni iiprava.

V oblasti fiskalni politiky se podporuje zamér snizovat rozpoctové deficity k urcité
pfedem stanovené drovni ¢i snizovat vefejny dluh nebo se objevuji oba dva pozadavky najednou
(Pakt stability a rastu). Vsechna pravidla v makroekonomickych politikach v§ak maji jedno
spolecné — zajistén{ urcité kredibility a snizeni aktivnich zasahu statu (Kopits, 2001, s. 3-4).

V roce 1998 publikovali George Kopits a Steven Symansky zasadni studii na poli
fiskalnich pravidel, v niz se mimo jiné pokusili sestavit komplexnéjsi definici fiskalnfho pravidla.
Prestoze autofi vymezuji termin ,,pravidlo fiskaln{ politiky* ¢isté pro ucely své prace, definice se
v odbornych kruzich velice dobfe ujala a dnes se jedna o jednu z nejcitovancjsich definic
fiskalntho pravidla'. Fiskaln{ pravidlo tedy lze chipat jako ,,... dlouhodobé omezeni fiskalni

I Viz Kell (2001); Danninger (2002); Creel (2003).



politiky, obvykle definované ve smyslu néjakého indikatoru souhrnného fiskalniho chovani.
Pravidla podle uvazeni pokryvaji sumarni fiskalni indikator, jako vladni rozpoctovy deficit,
vypujcky, dluh nebo hlavni komponenty z vyjmenovanych — casto vyjadfené jako numericky
strop nebo cil v proporci k hrubému domacimu produktu.® (Kopits, Symansky, 1998, s. 2)

1.2 Strucny historicky vyvoj fiskalnich pravidel

Makroekonomické politiky zaméfené na cilovani urcité proménné, ¢i jeji korigovani, se
staly v poslednich desetiletich médou. Na pocatku devadesatych let pfesla fada zemi na rezim
cilovani inflace, cilovat je mozno 1 kurz (napf. fixni kurz, crawling peg) atd. V oblasti fiskalni
politiky se podporuje cil snizovat rozpoctové deficity k néjaké pfedem stanovené urovni ¢i
snizovat vefejny dluh. Vsechna pravidla v makroekonomickych politikach maji jedno spole¢né —
zajistén{ kredibility a snizeni aktivnich zasaht statu’. Od osmdesatych let pozorujeme v fadé zemi
snahu o fiskalni konsolidaci, v devadesatych letech se tato aktivita transformovala na jiz uvedena
fiskalni pravidla a tim i utvrdila. Za poslednich par dekad se tak pocet fiskalnich pravidel
v rozvinutych ekonomikach nékolikanasobné zvysil. Ovsem nelze tvrdit, Ze by se fiskaln{ pravidla
dfive nepouzivala. G. Kopits mapuje jejich historii ve tfrech vlnach:

i) Polovina 19. stol. — zlaté pravidlo (n&které stity USA a kantony ve Svycarsku), podle
kterého se vlady zavazaly udrzovat vyrovnanou béznou (neinvesticni) ¢ast rozpoctu.
Investi¢ni vydaje by dle této logiky mély byt financovany deficitnim zptsobem, nebot’
piinos z téchto investici je dlouhodoby a postihuje tak vice generaci. Bézny
(neinvesticni) rozpocet v sobé obsahuje jen amortizaci.

i) Obdobi po druhé svétové valce — pravidlo vyrovnaného rozpoctu (Némecko, Italie,
Japonsko), vétsina téchto pravidel byla zalozena na ,zlatém pravidle® (Belgie,
Nizozemi, Svédsko), k nim bylo pfidino i pravidlo zikazu financovani deficitu
centralni bankou.

iii) Tteti vlna se datuje od zavedeni novozélandského Fiscal Responsibility Act (1994),
pro toto obdobi je charakteristicka variabilita pravidel — vyrovnané rozpocty razného
druhu, dluhové a vydajové stropy — a to jak na narodni urovni, tak i na nizsich
urovnich. StéZejnim rysem tohoto obdobi je duraz kladen na transparentnost vladnich
procesu, plynouci casto z mezinarodnich umluv — sladéni ucetnich postupt a
statistickych vykazovani (System of National Accounts — SNA, European System of
Accounts 1995 — ESA95, nebo Goverment Finance Statistics Mezinarodniho
ménového fondu (GFS 2001)). Zvyseni transparentnosti a ozdraveni vefejnych
financi je také casto podminkou pro poskytnut{ uvéru od Mezinarodniho ménového
fondu v pfipadé finanéni krize.

Aby nedochazelo k poruseni vérohodnosti pravidla, jsou pravidla této ,tfeti vlny*
vétsinou doprovazena unikovou klauzuli.

Pro pravidla tfeti vlny je rovnéz typické rozsifeni pokryti ze statniho rozpoctu na sektor
centralni vlady a nckteré z dalsich slozek sektoru vseobecné vlady, ¢i rovnou na cely sektor
vSeobecné vlady/sektor vladnich instituci, pficemz v nékterych zemich tomu pfedchazelo jesté
omezeni na lokilni/regionaln{ trovni.

Kazda mince ma vsak dvé strany, proto nasledujici fadky patif blizsimu pohledu na klady
a zapory fiskalnich pravidel obecné.

2 Blize Kopits (2001).



1.3  Klady a zapory fiskalnich pravidel

1.3.1 Vyhody a pfinosy fiskalnich pravidel

Fiskalni pravidla by méla slouzit pfedevsim jako ramec pro politické ¢initele, omezujic tak
jejich chovani v riznych dobach politického cyklu a eliminujic timto zptsobem jejich vliv
na hospodatsky cyklus. Kell (2001) nazyva tento argument politickym davodem pro zavedeni
fiskalniho pravidla. O rozvoj tohoto aspektu se postarali predeviim autofi Skoly veiejné volby,
jakymi jsou napf. J. Buchanan a R. Wagner (1977). Schuknecht (2004) sumarizuje nasledujici
charakteristické dasledky problému vztahu mezi principdlem a agentem:’ fiskaln{ iluze, kdy voli¢i
ne zcela rozumi tomu, co je placeno z jejich dani, jaké jsou naklady na jednotlivé verejné statky,
jaké je intertemporalni rozpoctové omezeni, apod., jelikoz naklady na tyto informace jsou pro néj
piilis vysoké; volebni cyklus, béhem n¢hoz strany u moci prosazuji pfed koncem svého volebniho
obdobi expanzivni fiskalni politiku, na poc¢atku volebnitho obdobi pak naopak provadéji politiku
restriktivn{; asymetrickd alokace nakladt a uzitkd jednotlivych vydajovych programu (typickym
pfikladem je lokaln{ vefejny statek placeny z celkovych dani, tzv. ,,common pool problem®), ktera
vede politiky reprezentujici zajmy téchto dil¢ich skupin k poptavani takového mnozstvi vefejnych
statkd, které pro danou spole¢nost jako celek neni optimalni'; na stejné logice je zalozen i
distribu¢ni konflikt mezi jednotlivymi zajmovymi skupinami ¢i generacemi (naklady nese cela
skupina, tj. vSichni danovi poplatnici, avsak uzitek jen nékteff); a v neposledni fad¢ Niskanentv
egoisticky byrokrat, vyuzivajici asymetrické informace k maximalizaci svého uzitku mimo jiné
rovnéz prostiednictvim maximalizace svého dfadu. Vysledkem by tedy meéla byt stabilizace
vefejnych financi (potazmo i hospodafského vyvoje) za pomoci restrikce vlivu zajmovych skupin
a politika.’

Viadé¢ zemi je fiskalni pravidlo zavedeno =z davodu ukotveni fiskalni discipliny
v zakonném aktu ¢1 v néjaké mezinarodni smlouve, objevuje se spolu s fiskalni konsolidaci a stava
se tak jejim nejviditelnéjsi doplnkem. Jeho hlavnim cilem je pak bud’ snizit rozpoctovy deficit,
nebo vysi vefejného dluhu a nasledné stabilizovat nové hodnoty na dlouhodobé udrzitelné
urovni.

V piipadé pfechodu monetarni polittky na nadnarodni autoritu (napf. Hospodafska a
ménova unie) muze bez omezen{ fiskalni politiky (resp. deficitt a dluht) nastat problém ,,cerného
pasazéra“ — v oblasti s jednotnou ménovou politikou, a tedy i s jednotnou referencéni urokovou
sazbou, je nadmérné zadluzeny vefejny sektor urcitého clena ménové unie (tj. ,,Cerny pasazér®)
schopen se vyhnout nakladim v podobé¢ vyssi Grokové sazby. To je ostatné zfejmé z obrazku
¢. 2, ze kterého je patrny jednak pokles prumérné implicitni drokové miry z vladntho dluhu a
jednak pokles jeji smérodatné odchylky.

3 Principalem jsou v prvé fadé volidi, jejichz agenty jsou politické strany. Na druhé strané¢ ovsem muzeme oznacit za
principaly i politiky (politické strany), ktefi vykonavaji svoji ¢innost za pomoci agentt byrokratického aparatu.

4 Jak ukazuje von Hagen a Harden (1996), tyto nepfiméfené vydaje vedou k nadmérnym deficitim a dluhim.

5> I kdyz i zde je namisté podotknout, ze diky nejistoté a ucelenosti ekonomického a politického svéta je piesné
vymezen{ vztahu principal-agent nepodchytitelné. Vzdy zastanou v ,,kontraktu® (napt. ve fiskalnim pravidlu) mezi
politiky a volici ,,nedofesend mista“, kterd davaji politikam urc¢itou moc (blize von Hagen (2005)).



Obrazek 2: Boxplot implicitni urokové miry z dluhu sektoru vladnich instituci
zemi Eurozéony (EU-12) (1991 — 2006)
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Pozn.: Inmplicitni sirokovd mira je spoltena jako procentndlni vyjadieni dirokovych plateb & dlubu sektorn viddnich instituci
v predchadzejicim roce.

Zdroj: Enrgpean Commission (2007h). Vlastni vyjpocty a diprava.
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Za normalnich okolnosti by si v ,,nejcernéjsim* ptipadné zemé nemohla dale vypujcovat,
protoze trh by ocekaval vyssi drokovou sazbu. Kazdy clen ménové unie tak muze snadno
podlehnout ,,mezinarodnimu moralnimu hazardu® — tj. ocekavani, ze ostatni clenské staty by
v pfipad¢ jeho nesolventnosti byly v zajmu zachovani ménové unie nuceny mu dluzené penézni
prostredky pujcit. Rovnéz je tfeba zminit rozdilny vliv na drokovou sazbu odlisné ekonomicky
silnych takto spojenych zemi. Vliv na urokovou sazbu bude jisté vyssi, vypujcuje-li si na trhu
ekonomika vétsi, nez v piipadé¢ ekonomicky ,,slabsitho clena. Na problém tak lze nahlizet 1
v opacné roviné, kdy velké staty ménové unie by prostrednictvim svych fiskalnich nerovnovah
zvysovaly trokovou miru celého uskupeni. Strucné feceno, pravidlem se omezuje efekt prelévani
negativnich externich nakladu rozpoctovych deficitt.

Analogicky lze tuto vlastnost fiskalnitho pravidla aplikovat na nizsi Grovni nez na urovni
vztahti nadnarodni — narodni. Pravidlem se da omezit pfilisné zadluzovani nizsich Gzemnich
samospravnych celku ¢i ve federativnich republikach jednotlivych statt (viz Némecko, kde se
ve vétsiné spolkovych zemi uplatiuje princip ,,zlatého pravidla® nebo jednotlivé staty v U.S.A,,
které dodrzuji pravidlo vyrovnané bilance v razné silnjch restriktivnich formach). , Spatné“
mistni hospodafeni jiz nemusi fesit vlada centralni trovné. Celkové pak omezeni mistntho
zadluzovani pfispiva klepsimu ohodnoceni (ratingu) domaci ekonomiky z davodu nizsiho
zadluzeni celého sektoru vladnich instituci.

Stézejnim pifnosem fiskalnich pravidel je ziskani davéryhodnosti v danou ekonomiku
spojenou se vsemi zni plynoucimi pozitivnimi dusledky, zejména stabilizace ocekavani
ckonomickych subjektt v ekonomice, duvéra zahrani¢nich investora a snizeni rizikové prémie.
Neni proto nahodou, Ze je zavad¢ji 1 rozvojové ¢i transformujici se ekonomiky, které davéru jisté
potfebuji. Neznamena to vsak, ze hospodafsky rozvinuté zemé pravidla neimplementuji, ovSem



u téchto stata se na ,,obcasné® nesplnéni pravidla hledi ponckud jinak, kredibilitu dané zemé
urcité neztracejf’.

Fiskalni pravidla maji vynikajici schopnost fesit ¢asova zpozdéni diskrecni fiskalni politiky
omezenim kratkodobych vydajovych tlakd a schopnost omezovat rozhodnuti politika
jednorazové zvysovat vydaje (viz Danninger, 2002). Na tomto misté je rovnéz vhodné pro
podporu fiskalnich pravidel pfipomenout slavnou stat’ Kydlanda a Prescotta (1977) dokazujici, ze
vladni diskrecni aktivity nejsou vhodnym nastrojem pro dynamické ekonomické prostiedi a to
z toho davodu, Ze soucasna rozhodnuti ekonomickych subjektt zavisi na ocekavani budoucich
politik” a jejich ocekavani tak nejsou invariantni ke zvolenym planiam. Aktivni hospodéfsko-
politicka opatfen{ autofi chapou jako velmi nebezpecna a doporucuiji je radéji viibec nepouzivat.
Tvarci hospodatsko-politickych opatfeni by méli radéji nasledovat cestu pravidel nezli diskrece.

1.3.2 Nevyhody a nedostatky fiskalnich pravidel

Nejprve nutno podotknout, Ze fiskaln{ pravidlo do jisté miry nabourava tradi¢ni funkce
fiskalni politiky — stabilizacni, redistribucni a alokacni. Pfestoze se v riznych zemich aplikuji
v odlisnych mirach, nelze pochybovat o tom, Ze alespon kratkodobé stabilizace ekonomiky je ji
mozno za pomoci automatickych stabilizatora dosahnout. Stabiliza¢ni prvky fiskalni politiky, at’
jiz vestavéné nebo cilevédomé, se vsak pisobenim nékterych pravidel redukuji. Dale je vhodné
zminit, ze napf. nahlé a vyrazné omezeni vydaju/pifjmi pravidlem by mohlo vést k nedostate¢né
nabidce vefejnych statka a sluzeb ¢i ke snizen{ jejich kvality.

Implementace a nasledné dodrzovani zavazku stanovenych pravidlem vede ke zvyseni
byrokratické narocnost (vykazovaci povinnost minulych stavi, predikce, apod.) a nakladnosti. To
souvisi i se zavadénim transparentnich procesu uvnitt vladntho sektoru (viz dale).

Pravidla mohou rovnéz vyvolavat nepifimé naklady v podobé ,kreativntho® ucetnictvi a
nepravdivého ¢i neuplného vykazovani (podrobnéji viz subkapitola 1.4.1).

Dalsim problémem, ktery je tfeba zminit, je otazka ,neviditelné ruky zahrani¢nich
investoru®, ktef{ sami provadéji selekci statt podle duvéryhodnosti. Dfive nebo pozdéji by se tak
stat s pfilisnym zadluzenim mohl dostat do krize, ¢i alespont omezen{ uvérovych zdrojia nebo by
byl vystaven nabidce avéra s piilis vysokou trokovou sazbou, diky vysoké rizikové prémii. Vlady
by pak podle této liberalné ladéné teorie musely samy pfistoupit k davéru obnovujicim opatfenim
a zadného fiskalnfho pravidla by tudiz nebylo zapotfebi.

Zavérem bychom chtéli podotknout, ze kredibility dané vlady a zemé muze byt dosazeno
1 bez fiskalniho pravidla a naopak Ze fiskalni pravidlo nelze automaticky brat za projev kredibility.

Jak by tedy mélo ,,vzorové* pravidlo vypadat? A je vibec mozné se v praxi vzoru alespon
piiblizit? Na tyto otazky hledejme odpovéd’ v dalsi subkapitole.

¢ Piikladem z posledn{ doby velmi dobfe poslouzi ,,hlavni ekonomické motory zemi Evropské unie — Némecko a
Francie, jenz jiz tfikrat za sebou porusily zavazek vyplyvajici z Paktu stability a rastu udrzet rocni rozpoctovy
deficit pod hranici tif procent HDP. Jejich daveryhodnost, na rozdil od kredibility Paktu, neutrpéla.

7 Teotie je postavena na ekonomickych subjektech s racionalnim oc¢ekavanim.



1.4  Architektura fiskalnich pravidel

V piipadé ,architektury fiskalnich pravidel“ hovofime de facto o souboru pozadavku
kladenych na konkrétni fiskalni pravidlo. Nutno vsak jiz z pocatku upozornit, ze se jedna
o myslenku jakéhosi ,ideilntho* fiskalntho pravidla, které nelze ve skutec¢nosti aplikovat.
Divodem jsou jiz samotné metodické rozpory v teoretickém piistupu.’ Dale je tfeba si uvédomit,
ze bychom marn¢ hledali univerzalni fiskalni pravidlo, které lze aplikovat ve vSech ekonomikach
¢i alesponl ve znacné vétsiné z nich. Fiskalni pravidla by méla byt sestavena kazdé zemi na miru,
podle jeji vyspélosti, velikosti a otevienosti ekonomiky, zavislosti na jiné ekonomice, atd. Rovnéz
si lze pfedstavit, ze pozadavky kladené na vhodné pravidlo v dané ekonomice nezustanou
po desitky let neménné. Pii tvorbé fiskalntho pravidla je tfeba mit na mysli vSechna ekonomicko-
institucionalni specifika dané zemé.

Zakladnich osm vlastnosti kladenych na dobré fiskalni pravidlo pochazi z dilny G.
Kopitse a S. Symanskeho (1998). Jimi nadefinované ,idealni pravidlo® se rychle vzilo a
charakteristiky se pouzivaji k hodnoceni nejriznéjsich fiskalnich pravidel (viz Creel, 2003, nebo
Buti, Giudice, 2002). Jedna se o nasledujicich pozadavky.

141 Dobfe vymezené pravidlo

Kazdé pravidlo by mélo byt pfedevsim dobfe definované. Tento pozadavek se vztahuje
na vybér samotné cilované veliciny, institucionalni pokryti a specifikaci tzv. dnikovych klausuli
(viz flexibilita pravidla). Kopits a Symansky uvadéji, ze je napiiklad mnohem vyhodnéjsi zvolit si
jako sledovanou velicinu celkové rozpoctové saldo nezli jen béznou bilanci (tj. takovou velic¢inu,
ktera nezahrnuje investi¢n{ vydaje) a to ze dvou davodu. Zaprvé samotné celkové saldo rozpoctu
se 1épe sleduje, je pro vefejnost pochopitelnéjsi, a zadruhé zde nevznikaji koncepcni a metodické
nedostatky se zohlednénim typt vydaju.

Taktéz by bylo vhodné, aby pod pojem celkové rozpoctové saldo byl pokud mozno
zahrnut cely vefejny sektor a nedochazelo tak jen k omezen{ na saldo centralni vlady, nebot’ to
vytvafi prostor pro kreativni ucetnictvi ve form¢e¢ pfesund prostiedki do nejraznéjsich
mimorozpoctovych fonda. Ve vykaznictvi riznych zemi se setkivame s vymezenim vefejného
sektoru predevsim jako se sektorem vieobecné vlady ¢i sektorem vladnich instituct’, které plné
koresponduje se systémy narodnich uc¢ta SNA 93 a ESA 95. Tohoto pojeti vefejného sektoru se
ostatn¢ budeme drzet 1 v dalsich ¢astech této prace. Obrazek 34 v pfiloze ¢. 2 potom zachycuje
sektor vladnich instituci v Ceské republice.

Praktiky kreativafho dcetnictvi jsou znamy v fadé zemi, méné i vice vyspélych. Pouzijeme-
li definici kreativnitho ucetnictvi z prace Koena a van den Noorda (2005), jejichz cast analyzy
o rozsahu jednorazovych a kreativné ucetnictvich praktikach v zemich evropské patnactky
v obdobi od roku 1993 do 2003 demonstruje tabulka ¢. 1, potom za kreativn{ dcetnictvi
povazujeme ,,...vice ¢i méné neobvyklé operace tykajici se sektoru vseobecné vlady, které
ovliviiuji rozpoctovou bilanci nebo vefejny dluh, avsak nikoliv, nebo alesponi ne do takové miry,
c¢isté vladni bohatstvi.”“ (s. 7) Mezi nejobvyklejsi triky, kromé uvedeného vyvedeni vydaji do
fondu stojictho mimo vymezeny vefejny sektor, patif prevod ¢asti vydaja ke konci rozpoctového
roku na zacatek piisttho rozpoctového roku, privatizace, sekuritizace vladnich financnich aktiv, a
nebo zmény v danovych vydajich. Pfestoze jsou tyto Gcetni triky limitovany, ztstava otazkou, zda
neeroduji celkovy fiskaln{ ramec.

8 Viz subkapitola ¢. 1.5.
% Viz IMF (2001).



Tabulka 1: Dopad jednorazovych opatfeni a praktik kreativniho ucetnictvi do
rozpoctovych bilanci zemi EU-15 (1993 — 2003, v % HDP)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Belgie 0,4 0,2 0,9 0,3 0,2 1,9
Dansko 0,1 0,2

Finsko 1,3 0,3 0,3 0,3

Francie 0,2 0,3 0,5 0,1

Irsko 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7
Italie 0,9 0,6 0,7 0,4 1,4 0,7 0,9 1,7
Lucembursko 1,8

Némecko 0,2

Nizozemi 1,1 1,1 0,9 0,4 0,1

Portugalsko 0,7 1,0 0,5 0,2 0,6 1,7 2,3
Rakousko 0,1 0,5 0,5 0,1 0,3

Recko 3,7 0,5 1,7 1,3 2,8 1,9 1,8 3.4 2,6 3.4 2,8
Spanélsko 1,3 0,4 0,4 0,4 0,3
Svédsko 0,2 0,2 0,5 0,6 0,9

Velké Britinie 0,6 0,3

Pozn.: Neni zabrnut dopad pigjmi g UMTS licenci a operace mensi ne 0,1 % HDP.
Zdroj: Koen, van den Noord (2005), 5. 15. Viastni iiprava.

Vyzkum Koena a van den Noorda prokazuje, jak srastem zavaznosti deficitniho
tiskalniho pravidla roste pravdépodobnost, ze vlada sahne po kreativné-ucetnich praktikach, a
naznacuje, ze jejich dopad je mensi tam, kde je rozpoctovy systém vice centralizovany. Von
Hagen a Wolff (2004) ve své studii zaméfené na zemé Evropské unie uvadéji, ze sklon k témto
praktikam silf ve fazich recese hospodatského cyklu, jelikoz s poklesem vladnich pifjmt v téchto
periodach se zvysuje pravdépodobnost, ceteris paribus, ze dojde k pfekroceni hranice pravidla.

Pti designu fiskalniho pravidla je proto vhodné s danymi tcetnimi praktikami pocitat a
navrhnout takové pravidlo, které by bralo v tvahu tyto moznosti tim, ze by bylo v prostfedi
kreativntho dcetnictvi ve své podstaté vice striktni.

Za poznamku stoji zminit 1 existenci jinych moznosti vefejného sektoru, jak predejit
zvy$ovani deficitu ¢ dluhu. Jednu znich pfedstavuji PPP" projekty, pii kterych celou ¢i
vyznamnou ¢ast investice realizuje soukromy subjekt a vefejnému sektoru pak prodava pouze
sluzby. Vefejny sektor z pocatku dana aktiva nevlastni a nemusi financovat casto vysoké
pofizovaci naklady dlouhodobych aktiv. Kratkodobé je dopad téchto projektt do bilance maly
(vydaje se ,,rozkladaji* v ¢ase) a umoznuje se timto zpusobem i financovani velkych investicnich
akci, pfestoze je rozpoctova bilance néjakym zptisobem omezena."

1.4.2 Transparentnost

Druhou vlastnosti ,,idealntho pravidla® je transparentnost, respektive pozadavek
na transparentni vladni operace. ,,Transparentnost ve vladnich operacich je obecné povazovina
za dulezity pfedpoklad pro makroekonomickou fiskalni udrzitelnost, dobrou vladu (fizeni) a
celkovou fiskaln{ cestnost. ... Fiskaln{ transparentnost je definovana ... jako otevienost smérem
k vefejnosti jako celku o struktufe a funkcich vlady, intencich fiskalni politiky, acetnich vykazech
vefejného sektoru a o jeho projekcich. (Kopits, Craig, 1998, s. 1)

10 PPP = Public Private Partnership.

1" Eurostat vypracoval metodiku pro zachyceni PPP projekti do vefejnych rozpocta, ve které je rozhoduijici, do jaké
miry nese rizika a vynosy spojené s projektem soukromy sektor jako poskytovatel sluzby a do jaké miry sektor
vefejny. Obecné plati, Zze nese-li riziko pfevazné vetfejny sektor, mély by byt nidklady projektu zaiuctovany na jeho
stran¢ (blize Evropska komise, 2003, s. 98).
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Transparentnost vladnich operaci vyzaduje, aby informace podavané vefejnym sektorem
byly pokud mozno co nejspolehlivéjsi, aplné, véasné a podané vhodnou formou, v mezinarodné
srovnatelné struktufe, tj. standardizované poskytované udaje (pfesné stanovené polozky, které se
maji vykazovat na strané pffjmu a vydaja, co patif a co se naopak nezahrnuje do vefejného dluhu
a deficitu)"”. Z transparentnosti plyne i redukce vSech mimorozpoétovych operaci a rovnéz

zahrnut{ tzv. kvazifiskalnich deficita".

Podle manualu ,Nejlepsich praktik rozpoctové transparentnosti zemi OECD*
vypracovaného sekretaridtem OECD (2001) na zakladé zkuSenosti clenskych stata se
transparentni rozpocet vyznacuje témito tfemi klicovymi elementy:

1. rozpoctové vykaznictvi — publikovani navrhu rozpoctu, samotného rozpoctu,
mési¢nich vykaza plnéni a dalsich souhrnnych vykaza v prabéhu roku (¢tvrtletni a
pololetni vykazy), zavérecného uctu, reporty dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych
financi a vykaz o stavu vladnich financi tésné pfed koncem volebniho cyklu
(volbami);

2. specifické informace obsazené ve vykazech — ekonomické pfedpoklady (soucasny
stav, pfedpovédi, citlivostni analyzy), vydaje spojené s vybérem dani a pojistného,
financ¢ni aktiva a pasiva, nefinancni aktiva, zavazky plynouci z narokt na penze
zamestnanct a dal$i podminéné zavazky;

3. zajisténi integrity vykaza — ucetni politiky, systémy a zodpovédnost, audit rozpoctu
vykonavany nezavislou instituci, vefejny a parlamentn{ dohled.

Netransparentni vladni operace mohou vyustit v podkopan{ duvéry ve fiskalni pravidlo,

pfestoze navenek jsou vSechny zavazky z pravidla vyplyvajici splnény.

1.4.3 Adekvatnost

Pravidlo by rozhodné mélo byt adekvatni stanovenému cili, tzn. je tfeba provést takovy
vybér nastroji a veli¢in, jenz by nejlépe dany cil naplnil. Bude-li napf. cilem zajisténi jisté
mezigeneracni solidarity, vhodnym fiskalnim pravidlem se jevi pravidlo vyrovnané bézné
neinvesti¢ni bilance (viz ,,zlaté fiskalni pravidlo® v subkapitole ¢. 2.2.4).

1.4.4 Konzistentnost

Konzistentnosti rozumime takovy atribut, ktery zabezpecuje jednak sladénost fiskalniho
pravidla s ostatnimi cili hospodafské politiky, ale i spojitost v case, jakozto 1 komplementaritu
s jinymi pravidly. Ztizena bude napf. snaha centralni banky o povzbuzeni{ ekonomiky tlakem
na pokles urokovych sazeb za spoluptisobeni restriktivnich opatfeni vlady, evokovanych
kupfikladu rastem danového zatizeni za ucelem dodrzeni fiskalntho pravidla vyrovnaného
rozpoctu. Ostatné i nastaveni Maastrichtskych fiskalnich kritérii a nasledné¢ pozadavek Paktu
vychazel z predpoklada urcitého vyvoje ekonomiky v budoucnu (viz box ¢. 3). Je-li ekonomika
clenem néjakého ekonomického sdruzeni, mélo by pravidlo rovnéz splnovat pozadavky plynouci
z tohoto clenstvi a nebyt v rozporu s ptipadnym pravidlem spolecenstvi.

1.4.5 Jednoduchost

Jednoduchost — jak pravné vymezené, tak i pro vefejnost. ,,Jednoduché® pravidlo se 1épe
monitoruje a kontroluje béhem pfislusného obdobi.

12 Ministerstvo financi CR pouZivé pro vykazovani Government Finance Statistics Mezinirodniho ménového fondu
(GFS) z roku 1986 (cash princip), ¢astecné i GFS 2001 (akrualni baze), zatimco Evropska komise pozaduje pro
hodnoceni zavazka Paktu stability a rastu udaje podle ESA 95. Bézné se tak muzeme setkat se ctyfmi
vykazovanymi deficity: konsolidované saldo vladniho sektoru véetne cistych pujcek, konsolidované saldo vladniho
sektoru bez ¢istych pujcek, konsolidované saldo vladnfho sektoru bez ¢istych pujcek a dotaci transformacnim
institucim a saldo sektoru vladnich instituci podle ESA 95.

13 Pro razné typy kvazifiskalnich aktivit viz IMF (2001b), s. 29.
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1.4.6 Flexibilita

Pravidlo by dale mélo byt dostatecné flexibilni vzhledem k nejriznéjsim exogennim
vlivim. Flexibilita pravidla mtze byt zabezpecena pomoci tzv. unikovych klausuli, ¢ili takovych
dolozek k fiskalnimu pravidlu, které definuji vyjimky z plnéni pravidla. Je zdhodno pfipadné
Gnikové klausule co mozna nejpiesnéji interpretovat. Unikova klausule tak pojima potfebu
autority pruzné reagovat na ménici se okolnosti bez ztraty kredibility pravidla a autority samotné,
a to 1 v pifpad¢ neocekavanych exogennich soku, které mohou nabyvat podob od pfirodnich

katastrof az po $oky v cenach komodit.
Existuje velka fada unikovych klausuli, jmenujme napftiklad tyto:

- stfednédoba vyrovnana rozpoétova bilance'
- piebytkové rozpoéty",
. , , v, 1
- pravidlo vyrovnaného strukturalntho rozpoctu
federalni vlady),
- nebo pravidlo vyrovnaného rozpoctu za hospodatsky cyklus'’.

bl

° (viz fiskdlni pravidlo $vycarské

Klausule umoznuji diskrecni opatfeni vlady ve smyslu proticyklického ptisobeni
na makroekonomické veliciny.

K definici dobfe vymezeného pravidla bezesporu patif i vlastnost, kterou oznacime
adjektivem ,,rastové orientované® fiskalni pravidlo. Znacime tim situaci, kdy je vladé povoleno
investovat vyssi objem prostfedkd, nez by plynul z moznych pifjma a vlada by touto svoji
aktivitou prekrocila dané kritérium. Existence takovéto dolozky je opravnéna ze stejnych davodua
jako deficitni financovani investic u ,,zlatého pravidla®. Vlady by tento prostor mély vyuzivat
pfedevsim pro infrastrukturni investice s dlouhodobou Zivotnosti a vysokou spolecenskou mirou
navratnostt.

1.4.7 Vynutitelnost

Jakkoli spravné navrzené ale nedodrzované pravidlo postrada smysl. Nékteré zemé
ustanovuji specialni nezavislé instituce pro dohled nad dodrzovanim daného pravidla, jiné tuto
pravomoc svéfuji stavajicim institucim. Pomérné netradicné z tohoto vyctu se potom jevi
delegovani této pravomoci na nezavislou nadnarodni instituci jako v piipadé Evropska komise a
Paktu stability a rastu.

Dualezitym momentem je postup v pfipadé poruseni pravidla. Sankce za poruseni pravidla
jsou stanovovany v jedné z nasledujicich podob: reputacni, pravni a finanéni. Posledni
ze jmenovanych se objevuje jen zfidka nebo nenastupuje zcela automaticky. Znacny vyznam ma
rovnéz presné nadefinovany ukazatel, jehoz plnéni se monitoruje.

Nejvetsi sankei je vSak bezesporu ztrata kredibility pravidla (jako v piipadé Gramm-
Rudman-Hollings Act I a II (USA 1985 — 1990), kde po celou dobu aplikace pravidel nebyl
deficitni strop ani v jednom roce dodrzen a pravidla tak nakonec musela byt nahrazena zcela
novym — The Budget Enforcement Act (Izdk, 2004), viz box ¢. 1) a vlady a mozny negativni
postoj zahrani¢nich investora v domac{ politiku.

V bézném rozpoctovém roce nemusi byt dosazeno vyrovnané bilance, coz napf. umoznuje volny prabéh
automatickych stabilizatora ¢i ¢aste¢né diskrecn{ fiskalni politiky.

15 Tvorba piebytka, napt. v obdobi expanze, dovoluje jejich uziti pfi zaporné produkéni mezete.

Zatimco strukturdlni saldo je v bézném roce vyrovnané, cyklické saldo rozpoctu nasleduje pozici ekonomiky
v hospodatském cyklu.

Pasobi obdobné jako stfednédoba vyrovnana rozpoctova bilance.
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Box 1: Kredibilita a Gramm-Rudman-Hollings Act

Uéelem “Balanced Budget and Emergency Deficit Control Act” (1985), znamym jako
Gramm-Rudman-Hollings Act (GRH) podle jeho tif pfedkladateld a propagatort: senatora
Williama P. Gramma, Ernesta F. Hollingse, a Warrena Rudmana, bylo pomoci konkrétnich
deficitnich cilu snizit deficit vladniho sektoru ve stfedné-dlouhém obdobi (1986 — 1991)
na nulu. Nebylo-li cile v daném roce dodrzeno, mélo dojit k plosnym skrtim v rozpoctovych
vydajich (vyloucit z redukce bylo mozné jen urokové platby z dluhu, davky socidlntho
zabezpeceni a transfery nizkopiffjmovym skupinam). V roce 1986 G-R-H Act vsak Nejvyssi
soud oznacil za protitstavni, jelikoZ kontrolu nad dodrzovanim pravidla mél vykonavat ufad
Kongresu (General Accounting Office) a pravidlo bylo modifikovano do podoby nového
zakona z roku 1987: ,Balanced Budget and Emergency Deficit Control Reaffirmation Act”
(neboli GRH 1II). Kromé predani kontrolni funkce exekutivni moci (Office of Management
and Budget) stanovil nové Sestileté obdobi eliminace rozpoctového deficitu (1988 — 1993), ¢ili
lhatu vyrovnaného rozpoctu posunul o dva roky na fiskalni rok 1993.

Avsak jak GRH tak ani GRH II nebyly v zadném roce dodrzeny (viz obrazek ¢. 3). Obé
dvé pravidla tak ztratila kredibilitu, zejména diky vysokému previsu skutecné vyse deficita a
pozadovanych maximalnich stropu, a musela byt v roce 1990 vystiidana pfijetim zcela nového
zakona — ,,Budget Enforcement Act”, ktery, ackoliv navrzeny jen na obdobi 1991 — 1995, byl,
respektive jeho nastroje, diky uspésnému splnéni cile zakonem ,,Omnibus Budget
Reconciliation Act” prodlouzen az do roku 1998. Oproti GRH a GRH 1I se jiz neorientoval
na deficitni limity, ale na limity diskrecnich vydaja (nejprve na tfi kategorie téchto vydaja,
pozdéji na jejich celkovou sumu), rovnéz obsahoval tunikové klausule a navic obsahoval
ustanoveni o ,,deficitné neutralnich opatfenich na vydajové 1 pfijmové strané rozpoctu
v kratkém a stfedné-dlouhém obdobi. Vynutitelnost pak byla zajisténa novym mechanismem
kraceni vydaju. V roce 1997 byl schvalen modernéjsi ,,Budget Enforcement Act (1997)”
pokracujici v duchu limitt diskrec¢nich vydajt az do roku 2002.

Obrazek 3: Cile Gramm-Rudman-Hollings Act I a II a skute¢na vySe deficitu (mld.
USD)
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Od ptedchazejicich rozpoctovych reforem se oba zikony/pravidla (GRH a GRH II)
odlisuji pfedevsim v zaméfeni na cilovou veli¢inu, pficemz institucionalni charakteristiky a
transparentnost chapaly jako marginalni.

Problémy G-R-H Act a G-R-H Act II spocivaly hlavné v jednoletych stropech
sestavovanych na nadchazejici rok, coz umoznovalo pomérné kreativni ucetni praktiky, nebot’
nckteré vydaje byly presouvany do dalsich let. Znamy je 1 pfipad machinace s pfijmy, kdy napft.
ve fiskalnim roce 1990 bylo pozadovano po telekomunikacnich spolec¢nostech, aby provedly
platby do federalniho rozpoctu o tyden dopfedu, ¢imz se piifjmy projevily v rozpoctu roku
1990 a nikoliv v roce 1991 (blize Rosen, 2005, s. 146-148).

Dalsim problémem je skutecnost, ze pravidla byla omezujici ex-ante (tj. pfi sestavovani
a schvalovani rozpoctu), nikoliv pfi jejich skute¢né vysi.

Negativné se projevovaly také prespiiliS optimistické predikce, na nichz byla
determinace deficitnich stropu zalozena, které tak nadhodnocovaly piijmy rozpoctu, jakozto
odprodej statnich aktiv k uspokojeni cilované deficitni vyse pravidla.

1.4.8 Uéinnost

Podminku ucinnosti pln¢ vystihuje tvrzeni, Ze ,vétsina pravidel nemutze dosahnout
dlouhého trvani, dokud neni podpofena tc¢innymi hospodatsko-politickymi opattenimi.® (Kopits,
Symansky, 1998, s. 19) Nelze napiiklad ocekavat vyrovnavani vladniho rozpoctu neustalym
navySovanim rozpoctovych pfijmu, dfiv nebo pozdéji bude muset vlada sahnout na vydajovou
stranu rozpoctu a doplnit tento krok ku pfikladu zefektivnénim vefejné spravy vcéetné spravy
danové. Rovnéz se doporucuje ,,podpofit® fiskalni pravidlo zménami v rozpoctovém procesu
(Schick, 2003):

- prodlouzit casovy ramec zjednoho roku na stfedni obdobi (napf. zavedenim
sttednédobych vydajovych ramcu),

- projekce budoucich rozpoctl, jejich pifjmu a vydajt, ptip. deficitu,

- odhad dopadt zmén hospodatsko-politickych opatieni do budoucich rozpocta,

- zavedeni procedur monitorovani plnéni rozpoctu a fiskadlntho pravidla, véetné
napravnych opatfent,

- instalace mechanismu, kterym by se dalo dodrzovani fiskalnich pravidel vynutit.

1.5 Idealni fiskalni pravidlo = ,,mission impossible”?

Na pfedchazejicich strankach byly pomérné podrobné rozebrany vlastnosti, které se
kladou na fiskalni pravidlo a podle kterych lze fiskalni pravidlo zpétné hodnotit. Otazkou vsak
zustava, zda je realné splnéni vSech osmi vlastnosti soucasné. Odpovéd’ je bohuzel zaporna.

Zadné fiskalni pravidlo nemize naplnit véechny prvky a stat se tak pravidlem idedlnim.
Rada vlastnosti se sice doplfiuje (napf. vynutitelnost a transparentnost), nékteré se i prekryvaji
(napf. vynutitelnost a ucinnost), avsak ve vyctu nalezneme i takové, jenz jsou v protismérném
pusobeni. Uvedme trade-off mezi jednoduchosti pravidla a jeho adekvatnosti nebo
nepfimoumérny vztah mezi flexibilitou pravidla a pozadavkem jednoduchého konceptu (Kell,
2001), eventuelné mezi flexibilitou a vynutitelnosti pravidla.
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Obrazek 4: Grafické znazornéni nepfimé zavislosti mezi jednoduchosti a flexibilitou
fiskalniho pravidla

jednoduchost 4

sloZitost
\ >
- Ll
rigidita flexibilita

Zdroj: viastni.

Vztahu vynutitelnosti a komplexity fiskadlntho pravidla lze potom vyuzit k rozdéleni
pravidel na ,mékka“ a ,tvrda“ Schuknecht (2004). S rastem komplexity pravidla dochazi
k precizaci mechanismu, jenz by pravidlo vynutil, av§ak soucasné klesa jeho jednoduchost a tim 1
mozny dohled nad jeho dodrzovanim prostiednictvim financnich trhi, médii, odborné vefejnosti
apod. (dochazi k poklesu ,sebevynutitelnosti pravidla). Pohybem (obrazek ¢. 5) k vétsi
komplexnosti a slozitosti pravidla se tedy pravidlo stava z ,,mc¢kkého® , tvrdym*.

Obrazek 5: Grafické znazornéni komplexity a vynutitelnosti fiskalniho pravidla

komplexnost 4

Jvrdé”
pravidl

»meékke“
pravidlo

»

Ll
vynutitelnost

P I < i

0
Zdroj: Schuknecht (2004), 5. 33. Vlastni siprava.

Kapitolu muzeme uzaviit slovy, ze vysledné fiskalni pravidlo je tfeba vzdy chapat jako

urcity kompromis dosazeny po zohlednéni celé fady specifik konkrétni ekonomiky a cila
kladenych na pravidlo.
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2  Druhy fiskalnich pravidel

Existuji razné pohledy na clenéni fiskalnich pravidel. Obecnym hlediskem je typologie
pravidel podle strany rozpoctu — pravidla rozpoctovych pfijmu, vydaja nebo pravidla zalozena
na bilan¢nim principu (deficit). Tato pravidla byvaji jest¢ doplnéna dluhovym pravidlem, které
s deficitnim pravidlem do jisté miry souvisi. Nasledujici diagram se pokousi o nastin moznych
typu fiskalnich pravidel, dle dané¢ho klasifika¢ntho kritéria, ktera se v praxi pouzivaji.

Obrazek 6: Nastin typt fiskalnich pravidel

Fiskalni pravidla

Omezeni primarnich
vydaju
o " \ 4
mezeni e e . B}
rastu platd l— Na strané vydajd Na strané pfijmu Dluhové
A
> KaZdoroc¢ni limit
Specialni Bilanéni - Staly limit
- /\
Neinvesticni | ¢ Vyrovnany Limit deficitu »| Celkovy deficit
bilance rozpocet
Cyklicky
ocisténa Cyklicky
bilance ocistény deficit
Celkova bilance
A 4
Ve stfedné-dlouhém Kazdorodné Za hospodarsky
obdobi cvklus

Zdroj: Viasti.

Zacnéme fiskalnimi pravidly na stran¢ pffjma rozpoctu. Zde si mohou zemé ustanovit
omezeni refinancovani schodku ¢i dluhu formou zvyseni dani, ¢imz dale omezuji dal§i pfesun
bfemena splaceni dluhu na budouci generace a zpusob feseni splaceni dluhu se transferuje
na vydajovou stranu rozpoctu.

Rovnéz do této skupiny pravidel patfi, dnes ve vsech vyspélych zemich bézny, zakaz
financovan{ deficitu statnfho rozpoétu formou pfimého tvéru od centralni banky'.

18 Pro Ceskou republiku citujme ze zdkona & 6/1993 Sb., o Ceské niarodni bance (§ 30, odst. 2): ,,Ceska nirodni
banka nesm{ poskytovat navratné finanéni prostfedky ani jinou finanéni podporu Ceské republice ani jejim
organiim, Uzemnim samospravnym celkim, vefejnopravnim subjektim a pravnickym osobam pod kontrolou
statu, tzemniho samospravného celku nebo vefejnopravntho subjektu, s vyjimkou bank, a to ani nakupem
dluhopisi od téchto subjektd, jsou-li tyto subjekty jejich emitenty. Stejné tak s témito subjekty nesmi provadét
obchody, v disledku kterjch by mohly vzniknout pohledavky Ceské narodni banky vaéi témto subjektam.
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Na vydajové strané rozpoctu je mozné omezit bud vybrané skupiny vydaju (napf. dle
odvétvového clenéni stanovime limit na vydaje (absolutni strop nebo nepfekrocitelné tempo
rastu vydaja v daném roce) na socialni zabezpeceni, platy ve vefejné spravé, apod.) nebo je
mozné uvalit limit na vydaje jako celek s pfesné definovanymi vyjimkami (napf. The Budget
Enforcement Act umoznoval z plnén{ pravidla vyjmout vydaje na obranu). S. Danninger (2002)
pro obhajobu vydajovych pravidel uvadi, ze zatimco pravidla deficitni a dluhova jsou vyjadfena
v explicitnim pozadavku urcité drovné dané veliciny, casto bez zpisobu dosazeni této urovné,
pravidla vydajova se vice soustfedi na to, jak fiskalniho cile dosidhnout a casto rovnéz kladou
daraz na implementaci. Pfinosem vydajovych pravidel pro fiskalni politiku je 1 skutecnost, ze
nejsou-li doplnéna jinym, neomezuji pasobeni automatickych stabilizator na pfijmové strané
rozpoctu.

Restrikce uplatiiované pravidlem na rozpoctovy deficit jsou mnohem pestrejsi. Pravidlo
muze vyzadovat vyrovnanost rozpoctu za urcité obdobi nebo muze definovat maximalné
moznou hranici deficitu, casto v poméru k HDP (Pakt stability a rastu) nebo k celkovym
vydajam. Na vyrovnany rozpocet mize nahliZzet jako na v§eobecnou bilanci (rozdil vSech pfijmu
a vydaju) nebo jako na béznou bilanci (rozdil béznych pfijmu a vydaja — viz ,,zlaté pravidlo®).

Perioda, ve které je urceno deficit vyrovnat ¢i nepfekrocit stanoveny limit, je bud
ztotoznéna s rozpoctovym obdobim'” nebo s hospodaiskym cyklem. Argumentem pro druhy
pfipad je vétsi moznost pusobeni automatickych stabilizatora a vétsi prostor pro diskrecni
politiku. Problémem ovSem je samotné urceni fazi hospodafského cyklu, ¢ili uméni predikce,
od které je pak nutno se odrazet pfi sestavovani rozpoctu. Dodejme, Ze ustavuje-li pravidlo
vyrovnanost rozpoctu, mysli se jim pfedevsim nedeficitni saldo. Rozpoctovy piebytek je
povazovan za pfijatelny a tudiZz za splnéni pravidla.

Vyskytnout se mtze i pozadavek vyrovnanosti deficitu ve stfednédlouhém obdobi™,

v s 1 ’v . , . .. , 21 . , v ;oo v
ovsem neni-li tato doba blize specifikovana, jde o definici vagni~ a pravidlo neni mozné jiz
z pocatku povazovat za dostatecné ucinné.

Rovnéz se vyskytuje moznost vytvofeni deficitu béhem rozpoctového obdobi jen za
pfedpokladu, Ze bude profinancovan ze specialniho fondu, ktery byl k tomuto ucelu vytvofen
z rozpoctovych piebytka v minulych letech.

Deficitni pravidlo je vhodné doplnit pravidlem dluhovym. Pfestoze do jisté miry tyto dvé
veli¢iny s sebou souvisi, muze se vefejny dluh vyvijet odlisnym tempem a dokonce 1 v odlisném
gardu nez rozpoctovy deficit. Vztah mezi obéma veli¢inami ukazujeme v subkapitole 2.3.

Dalsi déleni fiskalnich pravidel prameni z hlediska ¢asu splnitelnosti zavazku pravidla:

1) ex-ante pravidla — je vyzadovano, aby byla splnéna v dobé¢ schvileni rozpoctu;
skutecny vysledek hospodateni pak nema vliv na zavazky pravidla (viz jednotlivé
spolkové zemé v Némecku),

i) ex-post pravidla — je splnéno teprve tehdy, je-li skutecné dosazeno napf.
vyrovnanosti rozpoctu; nutnou, ne vsak postacujici, podminkou pro dosazeni ex-
post pravidla je splnéni podminek ex-ante (v zakon¢ o rozpoctu na dany rok, apod.)

19O tom, ze rozpoctové obdobi se nemusi rovnat obdobi bézného kalendaintho roku, vypovida i jedna z listin
upfestiujici Pakt stability a rastu (Nafizenf rady ¢. 1467/97 o urychleni a vyjasnéni postupu v ptipadé nadmérného
deficitu). Bylo v ni nutné zohlednit jiny zacatek a konec rozpoctového obdobi ve Velké Britanii, ¢ili zakotveni
odlisnych termind vykazovani splnéni Pakt stability a rastu nez v ostatnich ¢lenskych statech EU.

20 Napft. Pakt stability a rdstu ve stfedné-dlouhém obdobi pozaduje, aby se strukturalni bilance bez zapocitani
jednorazovych a docasnych opatfeni pohybovala v intervalu mezi -1 % HDP a vyrovnanou nebo pfebytkovou
strukturalni bilanci.

2l Viz rana verze Paktu stability a rastu.
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Aplikujeme-li pravidla na raznych vladnich drovnich, odliSujeme tak pravidla narodni a
pravidla na nizsich Gzemnich celcich — ve federativnich republikich na urovni jednotlivych statt
(v Némecku maji jiz zminované spolkové zemé moznost, podobné jako téméf kazdy stat v USA,
deficitné financovat jen kapitalové vydaje), vramci dil¢ich statd na drovni kraja, obci, a
podobnych regionalnich celkd.

Jiné déleni pravidel dosahneme, zaméfime-li se na zpusob, jakym pravidla vybranou
velicinu ovliviuji. Fiskaln{ pravidla tak mohou cilovat urcitou droven konkrétni veli¢iny (napft.
vyrovnanou strukturalni ¢ast rozpoctu (Svycarsko) nebo 2% rozpoétovy piebytek v dlouhém
obdobi ve Svédsku) nebo stanovovat nepiekroditelnou droven pro danou veli¢inu
(,,Maastrichtska konvergenéni kritéria® a nebo Pakt stability a rastu s limity 3 % na rozpoctovy
deficit a 60 % na vefejny dluh). Cilovana ¢i limitni veli¢ina se vyskytuje casto v podilovém
vyjadfeni: podil na HDP nebo podil dil¢i veliciny a veliciny celkové (napt. podil vydaja na platy
ve vefejném sektoru k celkovym vydajum vefejného sektoru).

Dalsi stranky jsou vénovany analyze zakladnich typu fiskalnich pravidel, z nichZ se de
facto skladaji fiskalni pravidla jednotlivych zemi: pravidla vydajova, vyrovnané bilance, dluhova a
pifjmova (pro pfehled jejich cetnosti v roce 2005 na tzemi EU-25 viz tabulka ¢. 2). Na zavér
kazdé subkapitoly vybrana narodni fiskalni pravidla uvadime jako pfiklad. Konec této kapitoly je
vénovan srovnani zakladnich druht fiskalnich pravidel dle atributd Kopitsova a Symanského
idealniho fiskalntho pravidla a na zaklad¢ dalsich relevantnich charakteristik.

Tabulka 2: Pfehled riznych typu fiskalnich pravidel a jejich druhti implementovanych
na riznych urovnich vladniho sektoru v EU-25 v roce 2005

Typ pravidla Druhy Celkem
Vydajova nominaln{ strop realnych mira rastu mira rastu jiné
pravidla strop vydaja nominalnich realnych
vydaji vydaji

5 2 3 3 2 15
Pravidla zlaté pravidlo pravidlo nominaln{ strop v % strukturaln
vyrovnané vyrovnané strop HDP bilance
bilance bilance

5 8 5 1 3 22
Dluhova nominalni strop v % strop v relaci jiné
pravidla strop HDP k jinym

velicinam

5 2 7 1 15
Pravidla na daniova kvota pravidla pravidla jiné
strané pfijma danovych alokace extra

sazeb pifjma
0 1 3 1 5

Zdroj: European Commission (2006), 5. 137. Vlastni siprava.
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2.1  Vydajové pravidlo

Primarnim cilem vydajovych pravidel, stejn¢ jako jinych fiskalnich pravidel, je pfispét
k zajisténi fiskalni discipliny a to prostfednictvim fizeni vydaja. Pfima kontrola vétsiny vydaja
vladou ¢inf z vydajovych pravidel velmi acinny nastroj a je-li vhodné nastaveny, i vynutitelny. Pfi
samotném vytvafeni konkrétni podoby vydajového pravidla se rozhodujeme, zda (Evropska
komise (2003)):

- cilovat celkové vydaje nebo jen jejich ¢ast — potom kterou/které polozku/polozky
vyloucit; obecné se doporucuje vyloucit nasledujici tii kategorie vydaju:

0 vysoce volatilni polozky (ma se za to, ze na vydajové strané se objevuje
pfedevsim jedna polozka tzce spojena s polohou ekonomiky
v hospodafském cyklu — transfery vlady v pfipadé nezaméstnanosti; jejich
vyloucenim se omezi procyklické chovani fiskalni autority cilujici uréitou
v vidaji,

0 urokové platby ze stitntho/vefejného dluhu (oduvodiiuje se snahou
regulovat diskrecni politiku vlady),

0 preparace ,produktivnich vydaju® — predevsim vefejnych investic (blize
k problematice investic viz ,,zlaté pravidlo®) — za Gcelem jejich podpory a
omezeni jejich nezadouci redukce,

- cilovat skutecné vydaje nebo ,,akci fiskalni autority (rozebrano nize),

- nomindlni nebo redlné veli¢iny vydajového cile/limitu (toto rozliSovani ma
opodstatnéni tehdy, jestlize dochazi k vétsim chybam pfedpovédi miry inflace, a nebo
je-li mira inflace znac¢né volatilni; rovnéz cenovy index jednotlivych druha vydaja se
muze lisit od cilovaného/ptfedvidaného indexu miry inflace)

- ma byt cil/limit stanoven jako droven nebo jako procentualni vyjadfeni (podil vydaja
na HDP (riziko procyklického pusobeni pravidla), podil na celkovych pifjmech) ci
jako mira rastu vydaja.

- casové obdobi, kdy ma byt cil dosazen — ro¢ni nebo delsi obdobi (z hlediska ,,dobfe
vymezeného pravidla® se jevi vicelety cil jako vyhodnéjsi, nebot’ omezuje kreativni
praktiky spravca rozpoctu, pfi nichz pfesouvaji nékteré platby do dalsich let, aby
rocni pravidlo/limit splnili).

Rozdil mezi tim, zda cilovat skutecné dosazeny vysledek nebo efekt specifického

hospodatsko-politického opatfent, je mozné vyjadfit nasledujicim zptsobem. Nejprve definujme,

. 7 Id * 0o *
¢emu se rovna cilovana hodnota vefejnych vydaji (G, ):

G/ =E.(G)+Eu(A), 0
kde:
E(_l(Gt) v case #-1 ocekivanou hodnotu vefejnych vydaju pro obdobi 7 a
Et_l(A) v case #1 planovanou akci vlady ke korekci vydaji za ucelem dosazeni
projektovaného cile.
Skute¢ny vysledek (G, ) je potom dan vztahem:
G =E.L(G)+A 0, @
kde:

A oznacuje ex-post akci vlady v case 7a

O  je chyba pfedpovedi skute¢né vyse vetejnych vydaji.
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V ptipade, ze G, = Et_l(Gt), potom A = E_l(A)+5 . Reknéme nyni, Ze ocekavané
vydaje byly nizsi nez skute¢né, tj. 0 >0, ex-post korekce k dosazeni vydajového limitu by byla
G - Et—l(Gt)' Tato ex-post reakce je vSak véts], nez jakd byla plinovand ex-ante

(A>E_ (A )) Samozfejmé to plati i naopak.

Vyhody vydajového pravidla

K pfednostem fiskalnich pravidel zalozenym na cilovani urcitého vydajového agregatu
tedy patii to, ze neomezuje pusobeni automatickych stabilizatora (1 kdyz ponechame v cilované
kategorii vydajové transfery v podobé hmotného zabezpeceni uchazect o zaméstnani, vyznamna
cast automatickych stabilizatora zastane nedotcena, nebot’ se nachazi na pififjmové strané
rozpoctu™) a mohou napomoci ovlivnit strukturu vefejnych vydaji, predevsim ve prospéch
infrastrukturnich investic. Sou¢asné mohou byt vhodnym doplnkem deficitntho pravidla.

Box 2: Vydajové fiskalni pravidlo a Baumoliv model nevyvaZeného rastu

Mezi strukturalni teorie ristu vefejného sektoru patif i tzv. Baumoliv model stojici
na stézejnim predpokladu, ze veskeré ekonomické aktivity lze rozdélit do dvou skupin:
technologicky progresivni a neprogresivni. Klicem k rozdéleni aktivit do téchto tfid je vyrobni
faktor prace, ktery je bud primarné instrumentem slouzicim k vytvofeni néjaké dalsi hodnoty
(progresivni sektor), nebo je jiz kone¢nym produktem (neprogresivni sektor). Uvazujme jako
jediny vydaj naklady na pracovni silu, jejiz ocenéni (mzda) roste ve stfedné dlouhém obdobi
v obou sektorech shodné. Navic v del$im c¢asovém horizontu muzeme ocekavat i podobnou
uroven mezd, jelikoz vyrobni faktor prace je dostatecné mobilni na to, aby se pfemist’oval
do téch odvétvi, v nichz je mzda za danou praci nejvyssi. Jako posledni predpoklad uved'me, Ze
mzda roste stejnou mérou jako rast produktivity prace v technologicky progresivnim sektoru.

Sestrojme na zakladé téchto predpokladi jednoduchy model™:
noma 5
YtP — bLf’ert

kde:
Y  je vystup konkrétniho sektoru,
L. vyrobni faktor prace,
a,b  pfislusné nezaporné konstanty,
r tempo rustu produktivity prace,
P, N oznaceni produktivniho a neproduktivniho sektoru.

Pfedpoklad o shodném tempu rastu mezd s rastem produktivity price v produktivnim
sektoru zapisme nasledujicim zptsobem:
N _ P _ — rt
Vvt _Vvt _Vvt =we-, (4)
kde:

W je mzda v daném sektoru,
w  pfiislusna nezaporna konstanta.

Vyjadfeme nyni naklady, které je potfeba v daném sektoru vynalozit k vytvofeni jednotky
vystupu:

22 Citlivost vydajové strany vefejnych rozpoctd na cyklickou pozici domaci ekonomiky je hodné nizkd. Blize
k automatickym stabilizatoram viz rozklad deficitu na strukturalni a cyklickou slozku v subkapitole 2.2.5 a
v pifloze ¢. 3.

23 Zde prezentovany model je ptuvodni z prace Baumol (1967).
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V case tedy dochazi k rastu nakladd a tedy 1 ceny vystupu neproduktivniho sektoru.

Bézné bychom ocekavali, ze poptavka po této produkci bude klesat. Avsak protoze poptavka

po dané produkci je cenové i diachodové neelasticka, k poklesu nedojde, nebo alespon ne

k proporcionalnimu.

C’

Implikace Baumolova modelu pro zaméstnanost v jednotlivych sektorech i pro miru ristu
produkce ponechme stranou. Zaméfme se pouze na vyvoj naklada v jednotlivych sektorech.
Z rovnic ¢. 5 a 6 je zcela evidentni, ze naklady na vyrobu jednotky v neproduktivnim sektoru
rostou exponencialné, zatimco v sektoru produktivnim se udrzuji na konstantni arovni w/b.

Polozme si proto otazku, zda ma vydajové pravidlo omezujici bud vefejné vydaje
absolutné, tj. na konstantni Grovni, a nebo jejich rast ve svét¢ Baumolova modelu smysl. Pii
védomi toho, ze vefejné sluzby spadaji do kategorie neproduktivniho sektoru a za splnéni vSech
pfedpokladt modelu, by jakékoliv omezeni vydaju postradalo racionalitu, jelikoz jejich rast neni
dan primarné neefektivnim hospodafenim ¢i ,,rozpinanim® vefejného sektoru, ale relativhim
zdrazovanim jejich vstupu. Zastropovanim vydaji na urcité vysi nebo omezenim tempa jejich
rustu by tedy vedlo k poklesu produkce tohoto sektoru.

Ve skutecnosti vsak nemusi byt vSechny pfedpoklady modelu splnény. Stejné tak model
nepopisuje 1 jiné faktory vedouci k ristu vefejnych vydaja.

Baumoliv model a ekonomicky vyvoj v Ceské republice

Znakem poslednich desetileti ve vyspélych ekonomikach je tzv. proces deindustrializace.
Jeho 1dzka souvislost s Baumolovym modelem prameni jiz z definice deindustrializace, jako
procesu postupného poklesu podilu sekundarniho sektoru na celkovém vystupu a celkové
zamestnanosti ekonomiky ve prospéch sektoru terciarniho. Proces deindustrializace, doprovazeny
procesem deagrarizace, se nevyhnul ani Ceské republice. OvSem z praktické aplikace
rozvedeného Baumolova modelu na CR (Prusvic et al., 2006) vyplynulo, e se jim ned4 popsat
rast veiejnjch vydaji v CR. Podil na této skute¢nosti ma zcela jisté i fakt, ze modifikace modelu
o viechny strukturalni zmény, které v CR probéhly, by model pozménily natolik, ze by bylo nutné
porusit jeho zakladni premisy.

Prakticky ptiklad vydajového pravidla — Svycarské fiskalni pravidlo

S potiebou zavedeni fiskalni pravidla se Svjcarsko setkavé poté, co ho v 90. letech postihl
hospodaftsky pokles vedouci k deficitim vefejnych financi a jejich akumulaci do vefejného dluhu.

Nové fiskalni pravidlo, znamé pod nazvem ,/The Swiss Debt Brake®, je zalozeno
na principu zastropovani celkovych vydaju centralni vlady ve vysi ocekavanych rozpoctovych
pifjma™, které jsou upraveny o vliv hospodafského cyklu. Od pravidla se ocekava, ze se vydaje
stanou relativné nezavislymi na pribéhu hospodaiského cyklu® (k aplikaci mechanismu pravidla
béhem hospodaiského cyklu viz Geier, 2004).

2 Diky relaci ,,pffjem — vydaje® bychom mohli uvazovat o ,, The Swiss Debt Brake* také jako o bilan¢nim pravidle.
% Ocisteni HDP od cyklu, na rozdil od metody produkéni funkce Evropské komise a OECD, probihd pomoci HP
filtru.
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Vydajovy strop lze rovnici zapsat nasledovné (Danninger, 2002):

G =E, (T, (E [YY—YJ * A 9
t+1
kde:
Gy je vydajovy stop pro obdobi #+1,
E/(T,,) ocekavané prijmy v case 7 pro obdobi #+1,

Y., -V, . .
E (M ocekavana cyklickd pozice v ¢ase # pro obdobi #+1,
Y
A, vyrovnavaci faktor, upravujici minulé rozdily mezi rozpoctovym cilem a

skute¢nym vysledkem.

K tomuto atributu pravidla je jesté pfidan explicitni pozadavek eliminace negativni
rozpoctové bilance v nespecifikovaném casovém obdobi. Pravidlo, kromé samotného
mechanismu, obsahuje i jinou dnikovou klausuli — odklon od plnéni je mozny tehdy, je-li
odsouhlasen kvalifikovanou vétsinou v parlamentu.

Prakticky pfiklad vydajového pravidla — Nizozemska fiskalni pravidla

Nizozemi{ prozivalo na pfelomu 70. a 80. let dramaticky nardst deficitd. Systémem
»ad hoc opatfeni se sice podafilo deficity zmirnit, ovSem bylo jasné, ze tato politika neni
dlouhodobé udrzitelna a ze je tfeba na poli fiskalnich pravidel provést hlubsi zmény (Anderson,
Minarik, 2006). Tamé¢jsi koalice se proto dohodla na tfech separatnich redlnych vydajovych
stropech (stropy jsou v absolutnich hodnotach, sestavuji se na ctyfleté obdobi): strop pro vlastni
rozpocet vlady, pro vydaje na zdravotni péci a pro vydaje na socialni zabezpeceni (véetné vydaju
na politiku zaméstnanosti). Soucasné byla kazdému ministerstvu vypracovana viceletd vydajova
projekce korespondujici s uvedenymi tfemi vydajovymi ramci, pficemz piesuny prostfedkd mezi
ministerstvy uvnitf daného dil¢tho stropu jsou povoleny.

Vydajové stropy jsou doplnény omezenim na strané pifjmu, kde jakékoliv extra pfijmy
mohou byt pouzity pouze k financovani soucasnych vydajovych programdu, jejichz vydaje byly
vyssi nez ocekavané.
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2.2 Bilan¢ni pravidla

. s

Ztejmé nejsirsi, co do rozmanitosti, kategorii fiskalnich pravidel pfedstavuji pravidla
bilan¢ni, nazyvana také pravidly deficitnimi. Druhy bilan¢nich pravidel shrnuje nasledujici
schéma:

Obrazek 7: Druhy bilan¢nich pravidel
Vymezeni bilance
bézna cyklicky ocistena
Pravidlo celkova (neinvesticni ¢ast) (strukturalni cast)

vyrovnané bilance

piebytkové

deficitni

Zdroj: Viastni.

Pred detailnéjsim hodnocenim bilanci vymezenych v tabulce ¢. 7, pokladame za dtlezité
strucné uvést argumenty hovofici ve prospéch a proti rozpoctovym deficitim.

2.21 Argumenty ospravedlnujici deficitni financovani

Tax smoothing

Teorie pfedestira tezi optimalniho financovani vefejnych rozpoctu, ktera, slovy autora,
»-.. identifikuje nékteré faktory, jenz by ovlivnily volbu mezi danémi a emisemi dluhopisa®
(Barro, 1979, s. 941). Stézejnim pfedpokladem je ekonomika, ktera podléha pravidlim Barro-
Ricardianské ekvivalence.

Vlada pfi svém intertemporalnim rozpoctovém omezeni se mj. snazi minimalizovat
distorze spojené s danovymi piijmy (Romer, 2001). Rast danové sazby je totiz spojen nejenom
s dodate¢nymi rozpoctovymi ptijmy, ale rovnéZ s vice nez proporcionalnim riistem® nadmérného
danového bfemene. Stézejnim poselstvim této teorie je tak ponechani danové sazby
na konstantni urovni, jelikoz ,,dnesni* deficitni financovani vefejnych vydaju dokaze vice nez
kompenzovat pokles bohatstvi zpusobeny ,,zitfej$imi* vyssimi danovymi sazbami. Vzniklé
deficity jsou tedy pouze docasné, nez jsou vykompenzovany rozpoctovymi piebytky.

Model vzadném  piipadé nepocita s Keynesianskou  stabilizacni  politikou.
V hospodatském cyklu se stiidaji prebytky (v expanzivni ¢asti cyklu) s deficity (béhem recese).
Cyklicky ocisténa bilance je de facto stale vyrovnana. Tato teorie podle Alesina a Perottiho (1994)
veskrze dokaze racionalizovat jakoukoliv fiskalni politiku.

Mezigeneracni redistribuce

U realizace vefejnych vydaji investicniho charakteru, které jsou casto znacné kapitalove
naroc¢né, dochazi k intertemporalni generacni redistribuci benefitt z investicniho projektu. Tento
argument potom podle fady ekonomu opraviuje k deficitim vefejnych financi, ¢asto omezenym
pouze na deficitni financovani{ vydaju investicntho charakterd. Dany prodeficitni davod vedl
v nékterych zemich OECD k zavedeni zlatého pravidla (viz subkapitola 2.2.4).

Ekvivalence dani a deficitu

Na druhé stran¢ jsou-li soucasné generace znacné altruistické vici budoucim generacim,
konecny horizont jedné generace nehraje roli. Situaci 1ze modelové zjednodusit tak, Zze generace

26V piipadé linearntho prabehu kiivek nabidky a poptavky roste nadmérné danové bifemeno se ¢tvercem daniové
sazby.
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zije ,,nekonecné dlouho®. Potom, za pfedpokladu nedistorzntho pusobeni dani, je podle Barro-
Ricardianské ekvivalence zcela irelevantni, jakym zpasobem jsou veiejné vydaje financovany.”’

2.2.2 Argumenty proti deficitnimu financovani

Fiskalni iluze

Voli¢ci  systematicky nadhodnocuji benefity a podhodnocuji budouci danové
bfemeno deficitné financovanych vefejnych programu (tzv. ,,kratkozrakost volica®). Politici ¢asto
za ucelem svého znovuzvoleni tohoto poznatku bravurné vyuzivaji a diasledkem jejich chovani

jsou pak deficity vefejnych rozpoctu.

Cyklicka asymetrie
Politici jsou rovnéz ochotni v recesich pifistoupit k deficitim, bohuzel v expanzi
k pfebytkim nikoliv ¢i jen velmi obtizné.

Infla¢ni tlaky

Deficity se, ceteris paribus, mohou projevit v ristu cenové hladiny, jak o tom hovofi napf.
bézny AD-AS model. V realit¢ vsak do ,hry” vstupuje jesté centralni banka, ktera
prostfednictvim svého nastroje — drokové miry — stabilitu cenové hladiny ovliviiuje. V tomto
jednoduchém modelu zalezi na tom, ve které fazi cyklu se ekonomika pfi expanzivni fiskalni
politice nachazi, zda pod urovni potencialniho produktu (k inflacnim tlakim témét nedochazi)
nebo nad potencidlem™. V novéjsich modifikacich tohoto makroekonomického modelu (viz
Romer, 2000) je kiivka nabidky na penéznim trhu horizontalni (tj. horizontalni je i LM kiivka) a
kfivka AS je nahrazena o ocekavani obohacenou horizontalni kfivku IA.

Vytlacovani soukromych investic

Efekt vytlacovani soukromych investic se fadi rovnéz mezi znamé piiklady ,,skodlivosti
rozpoctovych deficita, kdy vlady prostfednictvim deficitntho financovani svych vydajovych
projektd zvysuji trzni urokovou miru. Ta ma potom na svédomi nedostupnost kapitalu pro fadu
soukromych investicnich akci a navic zpusobuje problém nepfiznivého vybéru. Ovsem dle
nckterych empirickych analyz z posledni doby (viz napf. Ahmed, Miller, 1999) se ukazuje, ze
danové financované vydaje ,,vytlacuji (crowd-out)* soukromé investice vice nez ty, které jsou
financovany deficitné. Z jejich zavérecné analyzy naopak vyplyva, ze v rozvojovych zemich
deficitné financované transportni a komunikacni infrastrukturni investice ,,vtlacuji (crowd-in)*
soukromy kapital.”

Redistribuce pfijma
Vladni cenné papiry jsou velmi dobrym bezrizikovym vynosem pro jejich drzitele,
zatimco naklady nesenou vSechny zdanované subjekty.

2.2.3 Pravidlo vyrovnané celkové bilance

Vyrovnanou celkovou bilanci pozadovala a pozaduje cela fada ekonomi. Ze skol
ekonomického mysleni patifi mezi zastance kazdorocni vyrovnané bilance pfedstavitelé
Neoklasické skoly. Na druhé strané Keynesovo uceni pfipousti mozny deficit pfi hospodafském
poklesu, vykompenzovany v expanzivni ¢asti hospodafského cyklu rozpoctovym prebytkem.
Souhrnné za cely hospodarsky cyklus by tedy byla rozpoctova bilance vyrovnana. Praxe vsak

27 Pozn.: omezeni a pfedpoklady Barro-Ricardianské ekvivalence nejsou v textu diskutovany.

28 Z pozice ekonomiky v hospodafském cyklu také prameni odlisné interpretace o impaktu rozpoctovych deficitt
keynesianského a neoklasického proudu ekonomického mysleni.

2 Sama myslenka ,,crowding-in“ efektu je vsak starsi, jednim z prvnich autort byl Benjamin M. Friedman (1978).
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ukazuje, ze pfebytky béhem expanze nepokryvaji naakumulované deficity za recese. Z hlediska
automatickych stabilizatora™ jakoZto soudasti rozpoctové bilance se zd4 byt keynesidnska Gvaha
spravna, abstrahujeme-li od diskre¢nich keynesianskych stimulaci ekonomiky. Jmenovany
nedostatek muze byt fesen limitovanim nikoliv celkové rozpoctové bilance, ale pouze bilance
cyklicky ocisténé. Na druhé strané¢ se u tohoto pravidla objevuje kritika, ze nedostatecné
zohledniuje mezigenera¢ni piinosy dlouhodobych vefejnych infrastrukturnich investic a pfi
pravidlu vyrovnané bilance, at’ kazdorocni nebo za hospodaftsky cyklus, ¢i ve stfedné-dlouhém
obdobi, tak nese veskeré naklady soucasna generace, zatimco uzitky z investic jsou rozprostfeny
mezi soucasnou generaci a generace budouci. Tento nedostatek se snazi prekonat tzv. ,zlaté
pravidlo®.

»Kouzlo® pravidel postavenych na vyrovnané celkové bilanci spociva v jejich
jednoduchosti a srozumitelnosti zaroven (napf. pfi jejich dodrzovani), jenz je naopak vykoupeno
negativnimi makroekonomickymi stabiliza¢nimi aspekty a aspekty kvalitativnimi.

Prakticky ptiklad fiskalniho pravidla celkové pfebytkové bilance — Svédské fiskalni
pravidlo

Podobné jako jiné clenské zemé EU se musi §védské vefejné finance primarné podridit
pravidlim Paktu stability a rastu, ale na Svédsko, neucastnic se projektu spolecné mény, se
nevztahuje sankéni mechanismus v podobé bezurocného depozita a pokuty.

V roce 1996 byl ve Svédsku uzakonén ,,State Budget Act®, ktery pozaduje v dlouhém
obdobi vykazat rozpoctovy piebytek ve vysi 2 % HDP. Soucasné jsou omezeny primarni vladni
vydaje centralni vlady pomoci klouzavych tfiro¢nich nomindlnich stropt vychazejicich
z makroekonomické predikce. Stropy jsou rovnéz ulozeny pro konkrétnich 27 vydajovych
kategorii. Neocekavané vydaje vefejnych financi centralni vlady je pak mozné financovat
vydajovou realokaci ¢i novymi pfijmy. Sankce za neplnéni pravidla je pouze reputacni.

2.2.4 Zlaté pravidlo

Pojem ,,zlaté pravidlo® poprvé pouzil Edmund Phelps v souvislosti s neoklasickou teori
ristu. ManZelé Musgraveovi pak tento termin pfevzali’’ a vztihli jej na rozpocétovy deficit
(Kopits, Symansky, 1998). ,,Zlaté pravidlo® fika, ze bézna rozpoctova bilance (tj. rozdil mezi
béznymi piifjmy a vydaji, vCetné opotfebeni) by méla byt kazdorocné vyrovnana, zatimco
kapitalové vydaje mohou byt financovany deficitnim zpusobem. Formaélné lze fiskalni zlaté
pravidlo zapsat takto (Hedbavny, Schneider, 2003):

B, -K,-90=0, ©)
kde:
B, vyjadiuje celkovou rozpoctovou bilanci (tj. rozdil mezi celkovymi piijmy a vydaji)
v Case £,
K, kapitalové vydaje v case 7
o opotfebeni.

Implementace pravidla tohoto druhu vyzaduje dualni rozpoctovani — zvlast’ vedené
pro investicni vydaje a zvlast’ pro vydaje bézné. Uzitecnost tohoto opatfeni se podle Butiho,
Eijtfingera a Franco (2003) diskutuje jiz v prvai poloviné 20. stoleti.

30" BliZe viz subkapitola 2.2.5 ,,Pravidlo vyrovnané strukturalni ¢asti rozpoctové bilance®.
31 Viz napt. Musgrave, Musgrave (1989).
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Vyhody ,,zlatého pravidla”

Principem rozpoctové politiky zalozené na zlatém pravidle je snaha zachytit c¢asové
preference spotiebiteld formou zohlednéni pfinost z investic s dlouhou dobou zivotnosti, kdy
uzitky z takovychto vydaju spotfebovavaji i budouci generace, které vsak naklady pfimo nenesou.
Aplikaci zlatého pravidla se ekonomové snazi zohlednit tzv. mezigeneracni solidaritu.

K vyjadfeni spravedlivé (rozuméj rovné) mezigeneracni distribuce bfemena ,,placeni
za vladni ucty” se pouziva mezigeneracniho ucetnictvi, které ,, ...vyjadfuje cistou soucasnou
hodnotu castky, kterou soucasné a budouci generace planuji zaplatit vladé¢ v soucasnosti a
v budoucnosti®. (Auerbauch, Gokhale, Kotlikoff, 1991)

Vladni intertemporalni rozpoctové omezeni v case # pak lze zapsat nasledovné:

D L ) S s
ZNt,t-erz Nt,t+s+\Ntg :stl-_'l+l’ ’ ®)
t=0 s=1 s=t j= j
kde:
N,,. je soucasna hodnota cistych zbyvajicich plateb vlad¢ generace narozené v roce #-s
(tj. s vyjadfuje stafi) diskontovanych do # (pozn. D v honim indexu sumy znaci
maximalni délku zivota),
N,,;, je soucasna hodnota cistych plateb vlad¢ budoucich generaci narozeny v roce 745

a diskontovanych do 7

W2 vladni cisté bohatstvi v roce 4,
G, vladn{ spotfebni vydaje v roce s,
7 diskontni mira,
k+D S 1
A dale pro N,, plati: N, = z T Pox |_| , kde T, oznacuje projektované
s=max(t k) jrtal T T

pramérné cisté platby vladé uskutecnéné v s-tém roce reprezentativnim subjektem narozenym
v roce &, clen P, reprezentuje pocet prezivsich ¢lena kohorty v roce s narozené v roce £.

Z uvedené rovnice plyne jednoduchy zavér — v pifpadé konstantnich vladnich
spotfebnich vydaji se napf. zvyseni plateb vlady soucasnym generacim projevi v poklesu jejich
c¢istych soucasnych plateb vlade, které vsak musi byt vykompenzovany v budoucnu ristem
cistych plateb budoucich generaci vefejnému sektoru. Z aplikace mezigeneracntho ucetnictvi
na podminky Ceské republiky” (Dybczak, 2006) vyplyva, Ze celkova vyse vladnich zavazka
plynouci ze soucasné (vychozi rok 2004) a az do roku 2150 uskutecniované fiskaln{ politiky, by
dosihla cca 300 % HDP roku 2004”. Za ptedpokladu nekoneéného vykonavan{ soucasné fiskalni
politiky ukazuje tabulka ¢. 3 objem zavazku vefejného sektoru, neboli tzv. ,,sustainability gaps®,
ktery bude muset byt splacen.

Tabulka 3: Celkové zavazky vlady ve vybranych zemich OECD podle tfi scénaiu
(v % HDP)

Bez zapocitani

demografickych Pfi nulovém
Zakladni scénaf zmén pocatecnim dluhu
Belgie 107 63 -218
Ceska republika 248 152 226
Francie 96 6 39
Italie 223 18 98

%2 Tato metoda ma oproti ostatnim tu pfednost, ze kalkuluje s o¢ekavanym demografickym vyvojem.
3 Vypocet stoji na predpokladu 2% meziro¢niho tempa rastu produktivity prace a 5% diskontni miry.
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Bez zapocitani

demografickych Pfi nulovém
Zakladni scénaf zmén pocatecnim dluhu
Japonsko 337 77 309
Kanada 3 -58 -52
Mad’arsko 424 119 384
Neémecko 156 -8 81
Nizozemi 177 14 100
Portugalsko 68 25 22
Svédsko - 31 - 67 - 45
USA 159 22 97

Pozn.: Vypoity platné pro 5% diskontni miru a 1,5 % mezirotni tempo riistu produktivity. V- Ceské republice byl jako vjchozi zvolen
rok 2004, v ostatnich gemich rok 1995,
Zdroj: Dybezak (2006), 5. 19, Leibfiitz (2000), 5. 446. Vlastni siprava.

Vyhodu ,,zlatého pravidla® spatfujeme rovnéz v obdobi potieby fiskalni konsolidace. Bylo
zjisténo, ze je-li potfeba, saha vlada castéji po usporach v oblasti vydaji kapitalovych pred skrty
vydajia béznych, které jsou politicky a kratkodobé¢ socialné vice ,,bolestivé®. U zlatého pravidla
musi byt dodrzena vyrovnana bézna neinvesticni ¢ast celkového rozpoctu, tzn., ze v piipadé
potencialniho nesplnéni pravidla dojde ke snizeni béznych vydaja. (Kell, 2001)

Rizika spojena se zavedenim ,,zlatého pravidla‘:

1)  Samotné ,,zlaté pravidlo neni dostate¢nou zarukou mezigeneracni spravedlnosti a jeji
udrzitelnosti. Mezigeneracni spravedlnost nemuzeme posuzovat, aniz bychom znali
efektivni dopady piinost vladnich vydaja a zdanéni. Oboji zavisi na chovani
ekonomickych subjekti v budoucnu, coz s jistotou nelze dopfedu predikovat.

i)y Takto definované pravidlo postriada prvek jednoduchosti a srozumitelnosti. Spatné
vymezené investicni vydaje pak mohou skytat prostor pro reklasifikaci vydaju
z kolonky ,,bézné*“ do kolonky ,investi¢ni“, aby primarni pozadavek nedeficitnosti
béznych vydaju byl, v piipadé problému s nevyrovnanou béznou bilanci, dodrzen.
Pravidlo potom ztraci atribut efektivni vynutitelnosti.

i) Pravidlo muze vytvofit distorze v procesu alokovani penéznich prostiedkda.
Nejpreferovanéjsim vydajem ma tendenci se stat fyzicky kapital, zatimco jiné formy
kapitalu a bézné vydaje jsou pravidlem omezovany. Navic otazkou ztstava, zda vydaje
na vzdélani™ a na obranu, eventuelné jiné bézné vydaje, rovnéz nezatadit do vydajt
s budoucimi benefity.

iv) Pravidlo samo o sob¢ nestanovuje zadné omezen{ na vysi schodku investi¢n{ bilance,
jakozto i na takto vznikly dluh. Kiritici pravidla upozorfiuji na nedostate¢né omezeni
rozvolnéni fiskalni polittky a pozaduji jeho doplnéni pravidlem udrzitelného
investovani nebo pravidlem omezujicim vysi dluhu.

v) Posledni zminovany problém je charakteru metodického. Ve vefejném sektoru je totiz
obecné velky problém méfit opotrebeni. Relevantni pro mezigeneracni rovnost by
bylo vzit cisté investi¢n{ vydaje, nikoliv celkové. Pro zjednoduseni se tak pifi odhadu
opotfebeni casto pouzivaji odhady.

Prakticky pfiklad fiskalniho zlatého pravidla — fiskalni pravidla ve Velké Britanii

Prestoze se vefejné finance Velké Britanie fidi podminkami Paktu stability a rastu,
obdobn¢ jako $védské vefejné finance, bylo tu, dalo by se fici téméf paralelné, zavedeno
v ¢ervenci roku 1997 v ,,Code for Fiscal Stability” zlaté bilan¢ni fiskalni pravidlo doplnéné
o pravidlo dluhové.

3 Ajiné investice do lidského kapitalu.
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Typickym rysem vefejnych financi Velké Britanie 80. let byly skrty v kapitalovych vydajich
v ptipad¢ fiskalni konsolidace. Dle deficitniho pravidla si nyni miaze vlada Velké Britanie vypujcit
penézni prostfedky pouze na investicni vydaje, nikoliv na vydaje bézné, a soucasné plati, ze
celkova bilance vefejnych rozpocta za hospodatsky cyklus je, ex-post, vyrovnana. Je-li v piipadé
tohoto pravidla riziko jeho nesplnéni, dojde ke snizeni béznych vydaji. Ostatné pro vladni vydaje
bylo zavedeno jesté specialni pravidlo tfiletych vydajovych limitd (Departmental Expenditure
Limits).

Podle pravidla udrzitelného investovani — dluhové pravidlo — je podil cistého dluhu
vefejného sektoru (tj. rozdil hrubého vefejného dluhu a likvidnich finanénich aktiv) k HDP drzen
na stabilni urovni 40 %, opét v praméru za hospodafsky cyklus. Cilem tohoto opatfeni je zmirnit
jedno z negativ zlatého pravidla — tendenci k vysokym a dlouhotrvajicim dluhtm.

Podstatnym rysem fiskalniho pravidla Velké Britanie je vSak zvySeni transparentnosti,
nebot’ pozaduje po vladé sestavovat a oznamovat stfednédobé fiskalni plany a fadu ukazatelt
k zajisténi fiskaln{ a ekonomické zodpoveédnosti.

Obrazek 8: Vyvoj béiné a celkové vladni rozpoctové bilance ve Velké Britanii (1971 -
2006)
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Zdroj: IES (2006). Vlasti siprava.

Prakticky pfiklad fiskalniho zlatého pravidla — fiskalni pravidla v Némecku

Podle némeckého zlatého pravidla nesmi cisté vypujcky piekrocit hrubé investicni vydaje,
pokud ovsem nenastanou specifické hospodafské okolnosti, jenz by poruseni pravidla mohly
ospravedlnit.

Zlaté pravidlo je zavedeno jak na federalni, tak i na lokaln{ drovni — na arovni spolkovych
zemi (,,Lander) a jeho pravni zavaznost se opira o ustavu. Pravidlo doprovazi restrikce
hospodafeni fondt socialnfho zabezpeceni. Jejich kazdorocni bilance musi byt vyrovnana.

2.2.5 Pravidlo vyrovnané strukturalni asti rozpoctové bilance

Logika tohoto pfistupu je zalozena na faktu, ze cast rozpoctové bilance je pozitivné
zkorelovana s rozpoctovym cyklem. Proto se nabizi rozklad rozpoctové bilance na jeji cyklickou a
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strukturaln{ slozku (CAB)”, ¢ili na slozku, jejiz evoluce nepodléha pifmo fiskalnf autorité, ale je
zavisla na pozici ekonomiky v hospodafském cyklu, a na slozku, kterou ma vlada piimo
pod kontrolou:

cag < -e2lY o

t
kde:
znaci pomér celkového salda bilance vefejnych rozpocta k Y,
parametr citlivosti rozpoctu na output gap™,
uroven realné produkce v case 4
uroven potencialni produkce v case %

oS

Pravidlo opirajici se o cyklicky ocisténou slozku bilance pak mize pozadovat kazdoro¢né
vyrovnany strukturdlni rozpocet: CAB, =0 tzn., ze celkové saldo musi plné pokryvat slozku
cyklickou: h =& EIYtY—Yt

t

Citlivost ¢eskych rozpocthi sektoru vladnich instituci na output gap byla metodou
Evropské komise, pouzivajici k odhadu potencidlniho produktu produkeni funkei, odhadnuta
na 0,37. To znamena, ze vzroste-li HDP ekonomiky o jedno procento potencialntho produktu,
rozpoctova bilance se ,,samovoln¢® zlepsi o 0,37 p.b. Rozklad bilance pomoci dvou nejcastéjsich
metod (strucny popis rozkladu rozpoctové bilance na jeji cyklickou a strukturalni slozku je
uveden v pfiloze ¢. 3) prezentuje obrazek ¢. 9, podle né¢hoz je pozice ceské ekonomiky
v hospodafském cyklu v soucasné dobé (dle obou metod) nad potencialem.

% Zkratka pochazi z anglického ,,Cyclically Adjusted Balance®.
36 Output gap®, ¢ili mezera potencidlniho produktu pfed vystupem (skutecnym realnym produktem). Vyjadfuje se
bud absolutné, nebo, coz je castéjsi pfipad, jako pomér rozdilu skute¢ného realného produktu a produktu

potencialniho k potencialnimu produktu (viz zlomek v rovnici ¢. 10).
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Obrazek 9: Srovnani meziro¢niho tempa ristu skutecného realného HDP, potencialniho
produktu odhadnutého HP filtrem (A =100) a potencialniho produktu odhadnutého
metodou produkéni funkce (CR, 1995 - 2011)
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skute¢né tempo rlstu real. HDP trend (HPfiltr) - ------ trend (produkéni funkce)

Pozn.: Rok 2007 — 2011 odhad Evropské komise.
Zdroj: Enropean Commission (2007). Vlastni siprava.

Prakticky pfiklad fiskalniho pravidla se strukturalni bilanci — fiskalni pravidlo
v Norsku

Norské fiskalni pravidlo je pomérné atypické. Pravidlo limituje kazdorocni wvysi
strukturalniho deficitu na 4 % celkovych aktiv vladniho petrolejového fondu (tzv. ,,neropny
deficit®, blize viz IMF (2007)). Od pravidla se tak ocekava, ze pfispéje k udrzitelnému uziti pfijma
z tézby ropy pfi soucasném zajisténi bohatstvi z nf plynouciho pro dalsi generace. Od roku 2001,
kdy bylo pravidlo poprvé zavedeno, vsak nikdy nebylo splnéno, pfestoze odchylky od stropu
deficitu nebyly piilis vysoké. Poprvé se ocekava splnéni tohoto pravidla v roce 2007, avsak
zejména diky tomu, ze roste cena energii, tj. i hodnota fondu. Pfi jejim dal$im pfedpokladaném
nckolikanasobném nartstu nenf toto fiskalni pravidlo pro omezeni deficitntho financovani zfejmé
vhodné.

2.3  Dluhové pravidlo

Dluhové pravidlo casto doplniuje pravidlo bilan¢ni. Dtvod, pro¢ nepostacuje pouze
pravidlo bilan¢ni, bude zfejmy tehdy, jestlize rozeberme vztah bilanéniho a dluhového pravidla
za pomoci rovnice intertemporalniho rozpoctového omezeni. Tradicni tvar této rovnice je
nasledujici:

D, =(+i)D., - B, Q)
kde:
D, oznacuje absolutn{ hodnotu dluhu v roce 4
D, absolutni hodnotu dluhu v roce #1,
i nominalni urokovou miru z dluhu v domaci méné,
B, absolutni hodnotu primarniho pfebytku v roce
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Pro analytické ucely pak vyuzivame podilového tvaru, kdy jednotlivé komponenty rovnice
vztahujeme k HDP (Y):

D _g4)Pa_B_ () D, B 1)
Y CY g ) Y Y,
kde:
Y, oznacuje absolutni hodnotu HDP v b.c. v roce #
g tempo rist realného HDP, pficemz pro Y, plati Y~=(1+g(1+7) Y,
Ty miru inflace vyjadfenou deflatorem HDP,
neboli:
+
=S g, -h ®
1+ 9)A+ 7y )
kde:

d,(d,)) je dluhova kvéta v roce 7 (#1)
b, podil primarniho kladného rozpoctového salda (pfebytku) v roce #na HDP.

Problém determinanti vefejného dluhu, respektive dluhové kvéty, se nam tedy rozpada na dvé
skupiny:
1. primarni deficit,
.  ostatni faktory: redlna drokova mira, tempo rustu realného HDP a rtzné vyjadfeni
miry inflace.

Graficky je mozné zavislost napf. dluhové kvoty a realného tempa rastu HDP znazornit timto
zpusobem:

Obrazek 10: Vztah dluhové kvoty a tempa rastu HDP

d.A

b¢<0

«V

b¢>0

Zdroj: viastni.

Z obrazku ¢. 10 je patrné, ze vztah dluhové kvoty a tempa rastu je nepfimoumérny — ¢im
vyssi tempo rustu, tim niz§i dluhova kvéta, tj. tim vice se pomér dluhu na HDP z minulého
obdobf ,,rozpousti“ v soucasné dluhové kvote, respektive tim vyssi primarni deficit si mtze vlada
dovolit, aniz by se pomér vyse dluhu k HDP v soucasném roce zvysil (v grafu vertikalni posun
kfivky). Rovnice také dokumentuje, Ze rast nominalni urokové miry ¢i pokles tempa rastu miry
inflace méfené deflatorem HDP zptsobuje strméjsi prabéh kiivky. Vyssi urokova sazba pak
znamena, ze neménné vyse dluhové kvéoty mezi dvéma obdobimi lze dosahnout bud’ vyssim
tempem rustu HDP nebo vy$si mirou inflace a nebo primarnim ptebytkem.

Zlomek ve vyrazu ¢. 13 se v literatufe nazyva ,,snow ball” efektem a vyjadfuje samovolny
rast dluhové kvoty za podminky, ze nominalni drokova mira z dluhu pfevysuje nominalni tempo
rastu HDP a primarni bilance je neménnd. K poklesu dluhové kvéty v ekonomice s timto
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vyvojem je pak zapotfebi dosahnout rozpoctového prebytku. Velikost ,,snow ball* efektu v roce
2006 znazornuje obrazek ¢. 11, ze kterého je mj. zjevné, ze v EU-25 tomuto problému celi pouze
Italie, Némecko a Portugalsko (pficinou u vsech tif zemi je nizké tempo ristu nominalntho HDP
pii implicitnich drokovych mirach mezi 4-5 %), z ostatnich zemi OECD pak Japonsko (nizké
urokové miry z dluhu se stfetavajici s jesté niz§im nominalnim tempem rastu HDP).

Obrazek 11: Snow ball efekt v zemich EU-25 a vybranych zemich OECD v roce 2006
(v p.b.)
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Pozn.: Prispévek ,snow ball” efeketn ke 3méné diubové kvdty je vypocten jako souiin dlubové kvéty 3 minulého obdobi a podilu indexn
nomindlni implicitni rirokové miry a nomindiniho tempa ristu HDP.
Zdroj: Enrgpean Commission (2007h). Vlastni vyjpocty a diprava.

Jelikoz se vlady mohou zadluzovat 1 na zahrani¢nich trzich, je pak nutné odlisit domaci
urokovou miru a drokovou miru zahrani¢ni, jakozto i sménny kurz, kterym dluh denominovany
v zahrani¢ni méné prevedeme na ménu domaci (podle metodiky IMF, viz Bulit (2004), Geithner
(2002)). Nasledujici formule vychazi z rovnice ¢. 13 a zohlednuje v ni tyto dal§i jmenované
faktory opét na zakladé¢ pomérnych velicin:

@+e)@+i;) - @+iy)

ez T g ) T o

kde:

d, oznacuje dluhovou kvétu v roce 7,

af je podil dluhu denominovaného v cizi méné k HDP v roce #1,

i urokova mira z dluhu v cizich méné,

& vyjadfuje miru znehodnoceni (¢ > 0) kurzu (¢ = (E,- E,))/E,),

dd,, je podil dluhu v domaci méné k HDP v roce #1,

Z urokova mira z dluhu v domaci méné.

Pro vyjadfeni zmény dluhové kvoty mizeme rovnici pfepsat takto:

d A+ g+ 7y + 0974 ) = (L+E)A+r)df L, +(Q+1,)dd, —(A+ g+ 74 + 97154 )0, (15)
Vyjadiime d,, jako soucet dd,, a df,,:
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d A+ g+ 7y + 974y ) =d; +e@+r)df, +(redf, +rydd,;) - a6
(At g+ my 97 )b,
Pficteme a odecteme od pravé strany rovnice 4, (¢ + 7, + g7,). Zména dluhové kvoty

mezi roky #a #7se pak da vyjadfit jako:

_ dft—1(£(1+ re)+r, )"' rydd, , —d; (9 + 714y + 97154 )

Ad,
1+ g+ 7y + 974

b, (17)

Touto extenzi rovnice ¢. 13 jsme zohlednili dalsi kanaly, které pfispivaji ke zméné dluhové
kvoty — kurzové zmény a zmény urokovych meér na zahranicnich trzich. Ovsem ani rozsifeni
rovnice diference dluhové kvoty dle vztahu ¢. 17 nepostihuje jeji veskeré zmény. O tom sveédéi i
prosté porovnani prvni diference dluhové kvéty a celkového deficitu. Existuje totiz fada polozek,
které mohou ovlivnit vysi dluhu, avsak nikoliv deficit nebo naopak. Mezi kategorie konverze
tokové veliciny (deficitu) na veli¢inu stavovou (dluh) patfi finanén{ investice (depozita drzena
vladou u finané¢nich institucich, pfevzeti zaruk za fondy socialntho zabezpeceni, zména vlastniho
kapitalu ve vladnich korporacich), cemuz se pficita dulezitost odliSovat cisté (deficit) a hrubé
(dluh) veliciny, pficemz dluh je navic vramci vefejného sektoru konsolidovany, rozdily
v ¢asovém zachyceni pifjmu a vydaju (deficit je obvykle zaloZzen na akrualnim tGcéetnim principu,
dluh na hotovostnim) nebo objemové (zména klasifikace vefejnych korporaci) a hodnotové
zmény dluhu (napf. jiz vyjadfené kurzové pohyby). Souhrnné se tato kategorie nazyva ,,deficit-debt
adjustment® neboli ,,stock-flow adjustment® a je cist¢ vysledkem statistického zaznamenavani.

Obrazek 12: Box plot rozdilu mezi zménou dluhové kvéty a deficitem v % HDP (1999 —
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Zdroj: European Commission (2007b). V'lastni vjpoity a siprava.

O jejich vyznamu nas muze pfesvédcit obrazek ¢. 12, ktery ukazuje rozdil zmény dluhové
kvoty oproti deficitu v EU-25 za obdobi 1999-2006. Je zcela zfejmé, ze v nékterych zemich je
jejich piispévek k celkové dluhové kvote vyznamny (predevsim Finsko, dale Irsko, Lucembursko,
Kypr a Recko), vjraznéjsich zapornych hodnot dosahuje na Malté & na Slovensku a v ostatnich
zemich EU-25 je v praméru téméf vyrovnany. Nicméné plati, Ze pfevazné v novych clenskych
zemich je disperze jejich hodnot pomérné vysoka. Co se tyce zemi eurozony, je podle ECB
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(2007) nejvyssi cast polozky ,,deficit-debt adjustment™ zapficinéna financnimi investicemi fonda
socialnfho zabezpeceni (pfiprava na budouci platby z penzijnich systémut akumulaci aktiv).

Vyssi hodnoty deficitné-dluhového konverznitho faktoru tedy v zadném piipadé
neznamenaji znehodnocené a nedavéryhodné statistické vykazovani narodnimi autoritami.
Problematicka vSak muze byt jeho perzistentné vysoka hodnota (European Commission, 2005,
s. 96). Ve stfedné dlouhém obdobi by totiz méla byt praimérna hodnota nulova ¢i velmi nizka.

Rovnéz tak 1 u tohoto pravidla plati, Ze by méla byt disledné stanovena cilovana nebo
limitujici veli¢ina, pfipadné i vyjimky z pravidla, jelikoz kanala, kterymi ,,samovolné® dluhova
kvoéta narusta, jak patrno z pfedchozi analyzy, je cela fada.

2.4 Pfijmova pravidla

Pravidla na strané pffjma se mohou vénovat odlisnym cilim (European Commission,
20006): mohou byt navrzena tak, aby omezovala rust ¢i droven celkového zdanéni v ekonomice
(absolutni limity nebo limity tempa rustu danové kvoty), projektovana s cilem financovani
konkrétnich vladnich priorit, nebo aby vyssi nez ocekavané pfijmy byly alokovany dle predem
urceného klice (napf. jako piispévky do tzv. ,,rainy day* fonda).

2.5 Nezavisla fiskalni instituce

Pravidla nejsou samoziejmé jedinymi zpusoby, kterymi lze dosdhnout ¢i pfispét k fiskalni
discipliné. Jednim z modernéjsich navrhovanych feseni (Wyplosz, 2002 a 2005) je pfesunout ¢ast
pravomoci parlamentu a vlady v oblasti stabilizacni funkce fiskaln{ politiky na nezavislou fiskalni
autoritu. Pravidla, dle propagatort této myslenky, totiz mohou byt na jedné strané bud’ piilis
svazujici nebo, na strané druhé, zase pfespfili§ volna. Proto se autofi inspiruji u instituci ménoveé-
politického rezimu cilovani inflace a navrhuji zavedeni ,,nezavislého vyboru pro fiskalni politiku®.
Toto feseni ma pfinést moznost uplatiovani diskrecni{ politiky v kratkém obdobi, zatimco
v dlouhém obdobi by se vybor orientoval pfedevsim na zajisténi dluhové udrzitelnosti. Nepruzna
pravidla by tak byla nahrazena nezavislou flexibilni instituci se zodpovédnosti za dosazeni svého
cile, ¢imz by bylo mozné fesit problém casovych zpozdéni a nekonzistence mezi kratkodobym
dlouhodobym cilem fiskalni politiky.

Ovsem analogie s monetarni polittkou nemuze byt v mnoha ohledech stoprocentné
naplnéna. Mezi slabé stranky tohoto feseni patii, ze nezavislou instituci se zaprvé odstrani pouze
tzv. vnitini ¢asova zpozdéni, nikoliv zpozdéni reakce ekonomiky na fiskalnf impuls, zadruhé neni
jisté, zda dlouhodoba stabilizace vefejnych financi je vibec cilem fiskalni politiky, a pokud ano,
jakd dluhova kvéta je ve stiednim a dlouhém® obdobi relevantni, zatfeti je ménova politika
podrobovana kontrole ex-post, zatimco veskeré akce fiskalni politiky podléhaji ex-ante souhlasu
parlamentu — delegovani vybranych fiskalnich funkci na nezavislou autoritu by mohlo byt
vnimano jako poruseni suverenity parlamentu. Zactvrté, redistribuce diachodt a bohatstvi je
daleko silnéjsi nezli u ménové politiky, z ¢ehoz plyne i paty bod, zda by pfipadné noveé vzniklé
fiskalni ,,téleso® nebylo pfilis nachylné tlakim nejraznéjsich zajmovych skupin. Sila jednotlivych
nedostatkt navrhu nezavislé fiskalni instituce se lisi v zavislosti na tom, jak velké pravomoci by
na ni byly pfevedeny (od cist¢ poradniho organu az po pfeneseni celé jedné funkce fiskalni
politiky).

2.6  Srovnani hlavnich druht fiskalnich pravidel

Nejprve se pokusime o srovnani obecné vyse specifikovanych druhu fiskalnich pravidel a
to na zaklad¢ klasifikace Kopitse a Symanskeho (1998) a jejich ,jidealntho pravidla®. Obsah
jednotlivych atributd idealntho pravidla se plné shoduje sjejich popisem ve druhé kapitole.

37 Obecné vymezeni fiskalnf udrZitelnosti v nekone¢ném horizontu nenf pro hospodatskou politiku piili§ praktickeé.
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Abychom byli schopni komparace, museli jsme urcit cil, ktery se ma pravidlem dosahnout —
stanovili jsme jej jako dlouhodobé udrzitelny vyvoj vefejnych financi. To je rovnéz davod, proc¢
ze srovnani vyslo nejhufe zlaté pravidlo. Pokud bychom jako cil pozadovali mezigeneracni
spravedlnost/rovnost, bylo by zlaté pravidlo patrné hodnoceno nakonec nejlépe. Rovnéz pro
dosazeni tohoto cile nejsou nejvhodnéjsi pravidla piffjmova. Ta sama o sobé nefikaji nic, jak
vysoké budou vydaje, pfebytek ¢i deficit, nebo jak omezi rist vefejného dluhu. Proto v tabulce
pomyslné piredposledni misto.

Tabulka 4: Porovnani vybranych druhu fiskalnich pravidel na zaklad¢ atributa "idealniho
fiskalniho pravidla"

Bilan¢ni pravidlo vyrovnané

Vydajové celkové zlaté struktural-  Pfijmové
Atributy idealniho fiskalniho pravidla pravidlo bilance pravidlo ni bilance pravidlo
Dobfe definované** 3 1 4-5 2 4-5
Transparentni 3 1 5 2 4
Jednoduché 1 2 5 4 3
Flexibilni* 1-2 3 4 1-2 5
Adekvatni** 1-2 1-2 4-5 3 4-5
Vynutitelné nelze obecné zhodnotit
Konzistentni nelze obecné zhodnotit
Ucinné nelze obecné zhodnotit
Pramérné celkové umisténi 2 1 5 3 4

Pozn.: *Flexibilita s obledens na cyklické vykyvy. **Pravidla byla hodnocena s obledem na stanoveny cil dlonhodobé udritelného vyvoje
verejnych financi.
Zdroj: Viasti.

Hodnoceni pravidel v tabulce ¢. 4 probihalo na principu ordinalni klasifika¢ni stupnice.
Kazdé pravidlo bylo v ramci daného atributu srovnavano s ostatnimi, na zakladé ¢ehoz byla
pravidla oznacena pofadovym cislem, kde ¢. 1 znamena, ze pravidlo ve srovnani s ostatnimi
nejlépe vystihuje dany atribut.

Jelikoz tato klasifikace ,idealntho pravidla® byla spise navrzena pro hodnoceni
konkrétnich pravidel, jak dokazuje i nemoznost obecného hodnoceni tif kategorii v tabulce ¢. 4,
v dal$i tabulce ukazujeme pouziti vlastnosti idealnitho fiskalntho pravidla k ohodnoceni tif
realnych pravidel: zlatého pravidla ve Velké Britanii doplnéného pravidlem udrzitelného
investovani, pravidel Paktu stability a rastu od roku 1999 do roku 2005 a pravidel Paktu stability a
rustu po zméné z biezna roku 2005 (blize k pravidlam Paktu a jejich zméné v dalsi kapitole).

Tabulka 5: Hodnoceni vybranych druha fiskalnich pravidel na zakladé atributa
"idealniho fiskalniho pravidla"

Zlaté

Atributy idealniho fiskalniho pravidla pravidlo SGP I SGP 11
Dobfe definované + ++ +
Transparentn{ + ++ +
Jednoduché ++ 4+ +
Flexibiln{ ++4+ ++ 4+
Adekvatni ++4+ ++ 4+
Vynutitelné + + S+
Konzistentni +++ ++ +++
Ucinné +++ + ++

Pozn.: +++ velmi dobré, ++ dobré, + dostateiné.
Zdroj: Creel (2003), s. 10, 20. European Commission (2005), s. 84. Hodnoceni SGP 11 vlastni.

Na zavér kapitoly provadime srovnan{ pravidel na bazi vybranych charakteristik jejich
chovani v prabéhu hospodafského cyklu, chovani fiskalni autority omezené konkrétnim
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pravidlem béhem hospodafského cyklu, slozitosti a naroc¢nosti administrace pravidla, ochrany
vefejnych investic a zakladnich funkei fiskalni politiky.

Tabulka 6: Srovnani vybranych druhu pravidel

Bilanéni pravidlo vyrovnané

V}?d?]OVé celkové strukturalni PH]TnOVé
pravidlo* bilance bilance Zlaté pravidlo  Pravidlo**
Projevy hospodatského cyklu
makroekonomicka stabilizace
expanze proticyklické muze byt muze byt muze byt procyklické
procyklické procyklické procyklické
recese proticyklické procyklické procyklické, ale muze byt muze byt
méné nez proticyklické procyklické
deficitni
pravidlo
chovanf fiskalnf autority
expanze ulozeni umoznuje umoznuje umoznuje umoznuje
ptebytkia ,utraceni® ptebytek deficit ulozeni
prebytki prebytki
recese umoznuje snizen{ vydaju umoznuje umoznuje umoznuje
deficitni deficit deficit deficitni
financovani financovani
Administrace jednodussi slozitéjsi nezli slozitéjsi nejslozitejsi jednodussi
ovetovani vydajové ovetovani z uvedenych ovetovani
pravidlo pravidel
Vefejné investice mohou byt mohou byt mohou byt ochranény, ochranény
ochranény, ochranény ochranény nejlépe ze
pravdépodobné zminénych
lépe, nez u pravidel
deficitnich
pravidel
Zakladni funkce predikovatelné volatilni volatilni volatilni predikovatelné
fiskalni politiky financovani financovani financovani financovani financovani

Pozn.: * pravidlo s nomindinim vydajovym stropem, ** cilovand dariovd kvita.

Zdroj: Anderson, Minarik (2006), 5. 195. Viastni hodnoceni priimového a latého pravidla.

Vydajové pravidlo se chova jak v recesnich, tak i v expanzivnich fazich hospodatského
cyklu anticyklicky, coz u ostatnich obecnych srovnavanych typua pravidel neplati. Ostatni pravidla
maji totiz vesmés ,,sklon® k procyklické reakci na zménu produkéni mezery. Odavodnéni spociva
v chovan{ fiskalni autority s danym omezenim béhem hospodafského cyklu (viz ctvrty fadek
tabulky ¢. 6). Zatimco tedy vydajové pravidlo dovoluje ulozeni pfebytkli v expanzi ¢i naopak
deficitni financovani v recesi, pravidlo vyrovnané celkové bilance v dusledku poklesu
rozpoctovych pfijma nutné vyzaduje snizit vydaje, na druhou stranu dodate¢né generované
piijmy pii kladné produkcni mezefe ,lakaji* vladni predstavitele k jejich utraceni. Podobné se
chova i pravidlo pfijmové s cilovanou danovou kvétu, které vsak, stejné jako pravidlo vyrovnané
strukturalni bilance nebo pravidlo zlaté, umoznuje deficitn{ financovani.

Z ostatnich charakteristik je zfejmé, ze vefejné investicni vydaje jsou z definice nejlépe
osetfeny institutem zlatého pravidla, ovsem i u ostatnich pravidel po pfesné definici ¢i vylouceni
z cilovaného agregatu Ize tento druh vydaji zohlednit.

Po tomto exkurzu do fundamentalnich charakteristik fiskalnich pravidel a do analyzy
jejich jednotlivych druht rozebirame detailnéji v dalsi kapitole konkrétni druhy nadnarodnich
fiskalnich pravidel v Evropské unii a v Ceské republice.
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3  Fiskalni pravidla zemi Evropské unie a Ceské
republiky

V této kapitole detailné rozebirame soucasny fiskalni ramec Evropské unie — tzv. Pakt
stability a rastu (Pakt). Pi deskripci tohoto ramce jsme se pokusili vystihnout 1 historicky proces,
ktery predchazel Paktu — Smlouvé o zalozeni Evropského spolecenstvi a z ni vyplyvajici ,,slavna“
Maastrichtska konvergencni kritéria, véetné obecnych procedur, které jsou konkretizovany v fadé
nafizeni Rady Evropské unie, tedy v samotném Paktu. A protoze i saim Pakt doznal béhem svého
zatim kratkého Zivota nékolika podstatnych zmén, je v zavéru subkapitoly o evropském fiskalnim
ramci uvedeno, kterjch oblasti se tykaly. Dalsi podkapitola se vénuje fiskalnimu ramci v Ceské
republice na narodni a mistni/regionalni drovni, spolu shodnocenim jejich nedlouhého
pusobeni. Zavér kapitoly patfi ekonometrické dloze, jez ovéfuje dopad zavedeni evropského
fiskalntho pravidla na vefejné finance pfislusnych zemi.

3.1 Fiskalni ramec zemi evropského spoleCenstvi — stru¢ny historicky
vyvoj a jeho soucasna podoba

3.1.1 Smlouva o zaloZeni Evropského spolecenstvi

Koordinaci fiskalnich politik zem{ evropského spolecenstvi zapocala Smlouva o zalozeni
Evropského spolecenstvi (1993), podle které ,,... clenské staty sméfuji své hospodatské politiky
tak, aby ... pfispivaly k dosahovan{ cfléi Spolecenstvi ..., jimiz mj. jsou: vytvofeni spole¢ného
trhu, hospodafské a ménové unie, provadéni spolecnych politik, podpora harmonického,
vyvazeného a udrzitelného rozvoje hospodafskych cinnosti, trvaly a neinfla¢ni rast, vysoky
stupeni konkurenceschopnosti, atd.”’ Z hospodatskych politik se timto zptsobem stiva ,véc
spole¢ného zajmu®, nad jejimiz hlavnimi sméry se usnasf kvalifikovanou vétsinou™ Rada EU a to
na zaklad¢ doporuceni Evropské komise.

Smlouva o zalozeni Evropského spolecenstvi (dale jen Smlouva) nékteré aspekty dale
konkretizuje — cast tfeti ,,Politiky spolecenstvi, kde se rovnéz nachazi hlava sedma —
,2Hospodafska a ménova politika®, si blize rozebereme, pfedev§sim pravidla z ni plynouci
pro fiskalni politiky ¢lenskych zemi:

1. Vsechny clenské staty (respektive narodni centralni banky) maji zakazano pfimé
emisn{ financovani deficit ¢i dluhu, stejn¢ jako Evropska centralni banka (ECB), viz
clanek 101. Tento bod zajist'uje urcitou separaci ménové a fiskalni politiky v ramci
EU, resultujici v nezavislost ECB i narodnich centralnich bank.

2. Evropska unie jako celek, ani zadny zjejich clenskych statt, nezodpovida a ani
nepfebira zavazky vefejného sektoru jiného clenského statu (tzv. no-bail-out klausule,
clanek 103), coz vyjastiuje vzajemnou pozici mezi staty BU, zajist'uje tcastnfkim
finan¢niho trhu rozliSovaci schopnost mezi dluhovymi nastroji jednotlivych ¢lenskych
vlad a udrzuje disciplinu fiskalnich politik.

3. Clanek 104 vyZaduje po ¢clenskych stitech vyvarovat se nadmérnych deficitd
vefejnych financi. Komisi pak uklada sledovat vysi poméru rozpoctového deficitu a
dluhu vefejnych financi k HDP, zejména zda clensky stat pfekroci referenéni hodnotu
u daného indikatoru ,fiskalni kazné“. Z interpretace odstavce ¢islo 2 piislusného

38 Clanek 98 Smlouvy o zalozeni Evropského spolecenstvi.

% Blize viz Smlouva o zalozeni Evropského spolecenstvi, ¢lanek 2.

40 K ptijeti aktd Rady na navrh Komise je potfeba nejméné 255 hlast vétsiny c¢lend. Soucasné musi byt splnéna
podminka, ze kvalifikovana vétsina zastupuje alespon 62 % celkového poctu obyvatel EU.
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clanku plyne, Ze je mozné se odchylit smérem vzhuru od patficnych referencnich

hodnot pouze tehdy, kdyz:

- u poméru rozpoctového deficitu k HDP dochazelo k,podstatnému a
nepfetrzitému poklesu® a nebo je ,pfekroceni referenéni hodnoty pouze
vyjimecéné a docasné®; vobou dvou piipadech se svou udrovni musi bliZit
referen¢ni hodnoté;

- v pfipadé piekroceni poméru vefejného dluhu k HDP se ,pomér dostatecné
snizuje a bliz{ uspokojivym tempem k referenc¢ni hodnoté®.

Protokol ¢. 20, pfipojeny ke Smlouvé, o postupu pifi nadmérném schodku, stropy
kvantifikuje na znama 3 % poméru planovaného nebo skutecného deficitu vefejného sektoru
k HDP v trznich cenach a 60 % jako pomér jmenovité hodnoty konsolidovaného vefejného
dluhu na konci obdobi k HDP v trznich cenach, pficemz vefejnym sektorem se rozumi sektor
vladnich instituci a deficitem cisté vypujcky, dnes jiz v terminologii Evropského systému ucta
z roku 1995.

‘o

Diky koordinaci v oblasti statistického vykazovani udaji", bylo mozné sjednotit vypocet
uvedenych veli¢in a zamezit tim do jisté miry kreativnimu tucetnictvi a zkreslenému odhadu HDP.

Box 3: Kde se vzaly hodnoty 3 % a 60 %?

Zadny oficialni material pfesné¢ nedeklaruje, pro¢ byly referencni hodnoty Protokolu, cili
tzv. ,,Maastrichtska kritéria z oblasti vefejnych financi®, stanoveny ve vysi 3 % pro podil deficitu
sektoru vladnich instituci na HDP a 60 % pro podil vefejného dluhu na HDP, rovnéz v dikci
ESA95. Rada ekonomi je toho nazoru, aby pi pramérmé vysi dluhové kvéty stati Evropské unie
pocatku devadesatych let” (¢ili deklarovanych 60 %) a pii ocekivaném roénim tempu ristu
redlného HDP ve vy$i 3 % a ocekavané pramérné mife inflace kolem 2 %* (tj. nominaln{ tempo
rustu ve vysi cca 5 %) nedochazelo ke zhorseni dlouhodobé fiskalni nerovnovahy. Proto je
maximalné mozna piipustna vyse rozpoctového deficitu rovna 3 % HDP. Vysvétlit tyto vztah
muzeme za pomoci nasledujictho rozkladu diferencialu dluhové kvoty:

(Bj —A D ¥ =D Y —A Din _& GQYHl
s\ Y \& Yoo YooY

kde:

A Dt+1

, . B L . o : . : )

je vlastné — =D, uvazujeme-li, Ze rozpoctovy deficit v daném roce je rozdilem
t t

vyse dluhu mezi soucasnym a pfedchazejicim rokem,

D
7t oznacuje dluhovou kvétu v roce t a
t
A : - o
Y tempo rustu nominalntho HDP, ¢ili:
t
\4 P
At+l:1+ 1+ :1+A t+1 1+At+l
Y( ( gt ) ( 72; ) Yrt R

# Napf. smérnice Rady ¢. 130/1989 o harmonizaci vipoctu hrubého nirodniho produktu v trznich cenich.

42V roce 1990 ¢inil nevazeny atitmeticky prameér dluhovych kvét taméjsich jedenacti zemi Evropského spolecenstvi
64,12 % (bez zapocitani Némecka, které by svoji, odhadem, dvoutfetinovou v Maastrichtu stanovenou limitni vysi
dluhové kvoty pramér snizilo). Vazeny aritmeticky pramér dluhovych kvét podilem na celkovém HDP
spolecenstvi dané zemé byl 58,5 %.

Kritérium ,,blizko ale pod 2 % pro miru inflace prameni z ménové-politické strategie Evropské centralni banky
(ECB), respektive Evropského systému centralnich bank (ESCB). Ze Smlouvy o zalozeni Evropského
spolecenstvi pro ECB plyne tkol zajist'ovat cenovou stabilitu, kterou si ECB specifikovala jako meziroé¢ni tempo
rastu harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen pro oblast eurozény ve vysi maximalné dvou procent.

43
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Dosazenim ,,Maastrichtské hodnoty” pro vefejny dluh a ocekavaného pramérného

D
nominalntho tempa rastu HDP a za pfedpokladu stabilizace dluhové kvoéty, tj. (Vj =0,
A

ziskame hledanou maximaln{ hodnotu podilu deficitu vefejného sektoru na HDP (4):

0=hb, -0,600,05
b, =0,03
Obrazek 13: Vyvoj dluhové kvéty v zemich EU-12 v letech 1990 — 2006
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Pozn.: Vahy byly vypoiteny jako podil na celleovém HDP v bénych cendch.
Zdroj: Eurostat (2007). Viastni siprava a vyjpoity.

3.1.1.1 Obecny postup pfi nadmérném schodku

Nedostoji-li ¢lensky stat pozadavkim Smlouvy, je Komise povinna vypracovat zpravu, ke
které se v podobé¢ stanoviska vyjadii Hospodafsky a finanéni vybor (Economic and Financial
Committee (EFC), clanek 114 Smlouvy). Je-li dile Komise toho nazoru, ze v daném clenském
staté ,,existuje nebo muze vzniknout nadmérny schodek®, predlozi Radé EU stanovisko, ovsem
o tom, zda skutecné nadmérny schodek existuje, s kone¢nou platnosti rozhoduje kvalifikovanou
vétsinou pravé Rada EU. Clensky stit ma poté uréenou lhitu k odstranéni nadmérného schodku
spolu s doporucenimi Rady (viz dale). Pokud stat nepfijme korektivni opatfeni, Rada vyzve
clensky stat ke konkrétnim krokim. Neni-li ani vtomto piipad¢ jednani clenského statu
povazovano za uspokojivé, tj. clensky stat se nepodiidi rozhodnuti Rady, Smlouva nabizi ¢tyfi
opatfeni (viz clanek 104, odst. 11 Smlouvy):

- ,pozada dotyény clensky stat, aby pfed vydanim obligaci a jinych cennych papira
zvefejnil dodate¢né informace, které Rada urci,

- vyzve Evropskou investicni banku, aby pfehodnotila svou tavérovou politiku vuci
doty¢nému clenskému statu,

- pozada dotycny clensky stat, aby wulozil netdroceny vklad v pfiméfené vysi
u Spolecenstvi, dokud nebude podle nazoru Rady nadmérny schodek napraven,

- ulozi pokuty v pfiméfené vysi.
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Vyse vyjmenovana opatfeni ma pravomoc zrusit opét pouze Rada EU, dojde-li k zavéru,
ze byly provedeny dostate¢né kroky k redukei nadmérného deficitu.

Tato podkapitola ve struc¢nosti charakterizovala obecny postup pfi nadmérném schodku
(tzv. ,,Excessive Deficit Procedure™). Schématické znazornéni je uvedeno v nasledujicim
diagramu (obrazek ¢. 14). Konkrétni podobu tohoto postupu pak utvafeji Nafizeni Rady EU (viz
Pakt stability a rastu).
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Obrazek 14: Obecny postup pfi nadmérném deficitu (metodika Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi)

Clensky stat nespliiuje poZadavky podle
jednoho nebo zadného z kritérii.

v

Komise vypracuje zpravu.

v

Hospodéafrsky a finanéni vybor vyda ke
zpravé stanovisko.

KOMISE

Existuje nebo
muZe vzniknout
nadmeérny
schodek.

Konec

Predlozi stanovisko Radé.

Existuje nebo
muZe vzniknout
nadmeérny
schodek.

Doporuceni ¢lenskému statu s cilem
odstranit schodek béhem urcité Ihty.

Zdroj: Smlonva o zalogeni Evropského spolecenstvi, anek 104, odst. 3-12. 1V lastni siprava.
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doporuceni
Rady ve
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Ihaté.

Rada mlze sva doporuc¢eni danému
statu zvefejnit.
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doporuceni
Rady.

Rada muze vyzvat stat ke konkrétnim
opatfenim a to v urcité Ihaté. A dale
muZze pozadovat predkladani zprav za
Ucelem posouzeni Usili statu o napravu.

Rada zrusi néktera
Stat se podfidi nebo vSechna
avvykoné ) rozhodnuti v zavislosti
pozadovana na rozsahu napravy
opatfeni. nadmérného schodku.

Rada mizZe rozhodnout o pouZziti ¢i
zostfeni sankce/sankci.




3.1.2 Pakt stability a rastu

Od Smlouvy k Paktu vsak jest¢ cekala taméjsi clenské zemé cesta plnd jednani a
kompromisu. V poloviné devadesatych let minulého stoleti vétsina ekonomik spliovala
Maastrichtska kritéria, ovSem az na kritéria z oblasti vefejnych financi. Némecko se ukazalo jako
skeptické a opatrné, co se hospodafské a ménové unie tyce, soucasné i hrdym narodem na svoji
stabilni a silnou ekonomiku. Jeho vrcholovi politicti pfedstavitelé vznesli pozadavek na ,,zdravé
vefejné finance™ 1 po vstupu do EMU. Fiskaln{ maastrichtska kritéria by tak neméla byt pouze
jednorazovou zalezitosti. V této otazce byla dosazena obecna shoda, tzv. ,,Fiscal Policy Schengen
Agreement®. Ovsem jednotlivé staty si zacaly uvédomovat, ze bude zfejmé nutné zménit narodni
rozpoctova pravidla a zakony o rozpoctech. Komise zaroven varovala pfed revizi Smlouvy.

Dalsi iniciativa pochazela rovnéz znémecké strany, konkrétné od némeckého
ministerstva financi, jenz pfipravilo nckolikastrankovy dokument, ktery mj. pozadoval, aby
clenské staty EU podepsaly bez vyjimky ,Stability Pact for Europe®. Evropska komise
vypracovala vlastni navrh — | Towards a Stability Pact®, ktery se v nékterych bodech shodoval
s némeckym navrhem, ov§em kritizovala v ném automatické sankce, jelikoZ tu byl zfetelny rozpor
se Smlouvou, a dile oproti némecké varianté navrhovala odlisné relativni deficitni limity.
Nejproblematic¢téjsimi body spole¢ného konsensu se staly: automatické sankce, definice pojmu
,severe recession® a pifpadna velikost sankci.

Po dlouhych diskusich byla v irském Dublinu 12. prosince roku 1996 dosazena politicka
dohoda Evropské Rady, ktera dala v ¢ervnu roku 1997 vzniknout rezoluci Rady o paktu stability a
ristu (Amsterdam, 17.6.1997)*: | Evropskd rada podtrhuje vyznam zabezpeceni zdravych
vefejnych financi jako prostfedku k posileni podminek cenové stability a silného udrzitelného
rustu vedouctho k tvorbé zaméstnanosti. Nacrtla tak zakladni rysy spole¢ného fiskalniho
pravidla, podrobn¢ji rozvedeného v nasledujicich dvou nafizenich: Nafizeni Rady EU ¢&. 1466/97
o posileni dohledu nad stavy rozpocti a nad hospodatskymi politikami a o posileni koordinace
hospodafskych politik”, a Nafizeni Rady EU ¢&. 1467/97 o urychleni a vyjasnén{ postupu

pii nadmérném schodku™,

3.1.2.1 Zména Paktu stability a ristu z roku 2005

Pod tihou kritiky fady politika ¢lenskych stata EU, ale 1 vyznamnych ekonomu, doslo dne
20. bfezna roku 2005 na schuzi Rady EU (ECOFIN) k dohodé, ktera vytycila hlavni zmény
Paktu. O dva dny pozdé¢ji Evropska rada zmény ,,posvétila® a ulozila Komisi, aby je zapracovala
do pfislusnych nafizeni. Hlavni rozdily mezi obéma ,verzemi“ Paktu tak, jak jsou ukotveny
v piislusnych Nafizenich Rady EU, shrnuje tabulka ¢. 7.

# Resolution of the Amsterdam European Council on the stability and growth pact.

4 Council Regulation (EC) No 1466/97 of 7 July 1997 on the strengthening of the surveillance of budgetary
positions and the surveillance and coordination of economic policies.

4 Council Regulation (EC) No 1467/97 of 7 July 1997 on speeding up and clarifying the implementation of the
excessive deficit procedure.
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Tabulka 7: ,,Stary* a ,,novy* Pakt stability a riistu — shrnuti hlavnich zmén

»otary“ Pakt

»INovy* Pakt

Pravni normy

- Nafizeni Rady EU ¢.1466/1997
- Nafizeni Rady EU ¢.1467/1997

Natizeni Rady EU ¢.1466/1997
Nafizeni Rady EU ¢.1467/1997
Nafizeni Rady EU ¢.1055/2005
Natizeni Rady EU ¢.1056/2005

Oblast zmény

Sttednedoby cil

- pouze vagni definice vyrovnaného
¢i prebytkového rozpoctu

vsechny zem¢é maji diferencované (-1 % HDP az
prebytkovy stav strukturalni bilance) stfednédobé
cile, které se mohou odklanét od pozadavku na
témef vyrovnanou nebo pfebytkovou bilanci VR

minimaln{ ro¢ni pfizpasoben{ se stfednédobému
cili pro zemé v Eurozéné a ERM II je 0,5 %
HDP

usili dosazen{ stfednédobého cile by melo byt
vyssi v ,hospodafsky pfiznivich obdobich®,
zatimco  ve  ,hospodafsky  nepfiznivych
obdobich® smi byt mensi

Dluhové kritérium

jeho hodnota a tendence ve vyvoji budou brany
v uvahu pfi posuzovani

Explicitnf anikové
klausule

strukturalni reformy s dopadem do VR (plati pro
stfednédoby cil)

penzijni reforma (Cisté ndklady pfechodu
z PAYG na FF), (plati pro stfednédoby cil i ED)

Hospodatsky pokles

- meziro¢ni pokles realného HDP o
alespon 2 % HDP

- pfi poklesu mezi 2 — 0,75 % HDP
zalezi na  rozhodnuti  Rady
(orientuje se podle vyjimecnosti
poklesu, nahromadéné  ztraty
produkce za minula obdobi)

vzdy, je-li tempo rastu HDP zaporné

nebo v ptipadé kumulované ztraty produkce za
minula obdobf, kdy byla ekonomika hluboko pod
potencialem

Dalsi relevantni
faktory

za pfedpokladu, ze je ED docasny a blizko
referen¢ni hodnoty, bere Komise a Rada EU pii
posuzovani ED v tvahu tyto faktory:
faktory  tykajici se stfednédobého
ekonomickych a rozpoctovych faktort,
pfipadné 1 jiné faktory dle clenského statu
relevantni pii posouzeni ED,

nepfiznivy dopady do VR zdavodu vysokého
kofinancovani podpory z EU

tyto faktory se vsak neberou v Uvahu pfi
rozhodnutf Rady o zruseni nékterych nebo vsech
jejich rozhodnuti

vyvoje

Obsah
stabiliza¢nich a
konvergenéni
programu

programy navic obsahuji sttednédoby rozpoctovy
cil a cestu k jeho dosazent,

tendenci miry celkového vefejného dluhu,
podrobné  a  kvantitativni  vyhodnoceni
pfijimanych nebo navrhovanych rozpoctovych
opatfeni a jinych opatfeni hospodatské politiky k
dosazeni cilt programu,

davody odchylky od pozadované cesty k dosazeni
sttednédobého rozpoctového cile,

u konvergencnich  programi jsou navic
pozadovany stfednédobé cile ménové politiky a
jejich vztah ke stabilité cen a sménnych kurza

Terminy postupu
pii nadmeérném
schodku

rozsifeni termint (blize viz obrazek ¢. 18)

Minimalni roéni
snizeni nadmérného
deficitu

alesponi 0 0,5 % HDP
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»otary* Pakt »INovy* Pakt

Termin pro korekci - nasledujici rok po identifikaci ED - nasledujici rok po identifikaci ED (pokud se

nadmeérného (pokud se neobjevi jiné specialni neobjevi jiné specialni okolnosti),

deficitu okolnosti) - mozné prodlouzeni terminu o jeden rok
v piipadé¢ existence ,,jinych relevantnich faktora®

Opakovani kroka - za podminky, ze doty¢ny stat piijal dle

v procedufe doporuceni ¢i vyzvy efektivni opatienf ke snizeni

nadmérného ED

deficitu - a soucasné se objevily neocekdvané nepftiznivé
hospodatské okolnosti s negativnim dopadem do
VR

Pozn.: ED = nadmémy deficit, PAYG = systém pribéiného financovini dichodového zabezpeceni, FE = fondovy systém
financovdni diichodovébo zabezpecent, 1'R = verejny rozpocet.

Zdroj: Evropskd komise (2006), s. 78, Naiizeni Rady EU £1466/97, Narizeni Rady EU £1467/97, Naiizeni Rady EU
&£1055/2005, Narizeni Rady EU £1056/2005. Vlastni dprava.

Z pohledu analytického pozorujeme pfesun od vynutitelnosti pravidla Paktu smérem
k jeho komplexnosti. Obrazek ¢. 15 dokumentuje ,,Zivot” evropskych fiskalnich pravidel
z pohledu téchto dvou atributt idealniho fiskalntho pravidla. Vyuzivaime zde vztahu ze
subkapitoly 1.5 znazornéného v obrazku ¢. 6.

Obrazek 15: Grafické znazornéni posunu komplexity a vynutitelnosti fiskalnich pravidel
zemi Evropské unie

A
komplexnost

»

Ll
0 1 vynutitelnost

Pozn.: O  pravidio pred vstupem do EMU,
O  pravidlo po vstupu do EMU a zaiitek Paktu stability a riistn,
3] pozice Paktn pred zménou v roce 2005,
O Pakm po zméné v roce 2005,
Zdroj: Schuknecht (2004), 5. 33. Vlastni hodnoceni Paktn po zméné v roce 2005.

Maastrichtska kritéria byla velmi jednoducha a velmi dobfe (az perfektné) vynutitelna,
chtéla-li se zemé ucastnit EMU (viz bod ¢. 1 vobrazku 15, kde pro ilustraci dosahuje
vynutitelnost hodnot 100 %). Po vstupu do EMU a se zacatkem platnosti Paktu poklesla
vynutitelnost pravidla ve srovnani s fiskalnimi konvergencnimi kritérii, ovSem vzrostla i
komplexnost pravidla (posun vlevo nahoru do bodu ¢. 2). Soucasné pravidlo se jevi jako daleko
vice komplexnéjsi (posun vertikalné od bodu ¢. 2), avsak z historické zkusenosti 1 daleko méné
vynutitelné (horizontalni posun), proto byl zvolen bod ¢. 3. Zménu z roku 2005 pak lze zachytit
jako dalsi posun smérem k vétsi komplexnosti a zfejmé 1 k nizsi vynutitelnosti (bod ¢. 4).

Otazka, kterou je vhodné si na tomto mist¢ polozit, zni, komu zména Paktu nejvice
prospéla, respektive kdo na jeho zméné mohl mit nejvétsi zajem. Paradoxné to jsou zemé, které
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byly vzdy vzorem fiskaln{ stability — zejména Némecko a Francie. Ponékud zarazejici se pak muze
zdat pfedevsim pozice Némecka, které pfed dohodou o Paktu volalo po automatickych sankcich
a jenz pak pod tlakem ostatnich svoji rétoriku zmirnilo (viz vyse). Z nasledujictho obrazku lze
vycist, ze po eliminaci zemi s nejvétsim podilem na vytvofeném HDP Evropské unie, tedy
Némecka, Velké Britanie, Francie a Italie, je vazeny podil deficitu na HDP vzdy nizsi, at’ jiz jej
zkoumame pouze v zemich eurozéony nebo v celé EU-25. Podobné je tomu i u nevazenych
deficitnich relaci s vyjimkou let 1999 — 2001.

Obrazek 16: Pramémé &isté pujeky/vyptjcky v% HDP sektoru vladnich instituci
v zemich EU (1995 - 2006)

2

Cisté pujcky (+) / vypujcky (-) v % HDP

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

EU-9 —o0— EU-9 nevaz. EU-12 ------- EU-12 nevaz. == = =EU-21 O EU-25

Pozn.: Neni-li uvedeno jinak, jsou iidaje zobragené v grafu vasené podilem na HDP vybraného uskupeni emi. EU-9 oznainje gemé
eurozdny beg Némecka, Itdlie a Franciey EU-21 je uskupent gemi beg, (tyr* nejvétsich podilnikii na HDP Evropské unie, tj. Némecka,
1tdlie, Francie a 1 elké Britanie.

Zdroj: Enrgpean Commission (2007h). Vlastni siprava a vyjpocty.

,»Hifsniky* tedy byly nejsilnéjsi ekonomiky a soucasné i ekonomiky s nejvétsim vlivem.
Jejich silu ukazuje pocet hlast v Radé EU (tabulka ¢. 8), ktera zménu Paktu ,,posvétila®.
Tabulka 8: Vaha hlasu ¢lenskych statii Evropské unie v Radé¢ EU

Pocet hlastu ¢lenského statu v Radé EU

po rozsifeni v roce po rozsifeni v roce
Clensky stat 2004 2007
Belgie 12 12
Bulharsko - 10
Ceska republika 12 12
Dansko 7 7
Estonsko 4 4
Finsko 7 7
Francie 29 29
Irsko 7 7
Ttalie 29 29
Kypr 4 4
Litva 7 7
Lotyssko 4 4
Lucembursko 4 4
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Pocet hlasu ¢lenského statu v Radé EU

po rozsifeni v roce po rozsifeni v roce
Clensky stat 2004 2007
Mad’arsko 12 12
Malta 3 3
Némecko 29 29
Nizozemsko 13 13
Polsko 27 27
Portugalsko 12 12
Rakousko 10 10
Rumunsko - 14
Recko 12 12
Slovensko 7 7
Slovinsko 4 4
gpanélsko 27 27
Svédsko 10 10
Velka Britanie 29 29
Celkem 321 345

Zdroj: Smilonva o galoseni Evropského spolecenstvi, clinek 205, ve néni aktii o pristonpend. V lastni diprava.

Dalsi fadky patfi blizsimu rozboru dvou stézejnich ¢asti soucasného Paktu — preventivni
plus koordinac¢ni a napravné slozce.

3.1.2.2 Prevence a koordinace hospodafskych politik

Naftizeni Rady EU ¢. 1466/97 hraje dilezitou preventivni a koordinac¢ni ulohu — urcuje
obsah, proces pfedkladani, kontroly a sledovani stabilizacnich a konvergen¢nich programu
s cilem vcas predejit vzniku nadmérnych schodkt a upevnéni dohledu a posileni koordinace
nad hospodatrskymi politikami. Dokument rozlisuje staty EU na dvé skupiny: staty
v Hospodafské a ménové unii (tzv. ,,zGcastnéné clenské staty®) a staty ostatni (tzv. ,,nezucastnéné
clenské staty). Rozliseni umoznuje uplatnit odlisné piistupy v plnéni fiskalnich pravidel a
objevuje se i v Nafizeni Rady EU ¢. 1467/97.

Zucastnéné clenské staty pfedkladaji kazdorocné Radé a Komisi informace v podobé
stabilizaénich programd, zatimco stity neztcastnéné”’ v EMU v podobé programii konvergenénich,
respektive jejich aktualizaci. Konvergencni programy navic obsahuji ,,stfednédobé cile ménové
politiky* daného clenského statu a jejich vztah ke stabilit¢ cen a sménnych kurza®, coz logicky ve
stabilizacnich programech z divodu spolecné ménové unie odpada. Spolecnou obsahovou napln

konvergencnich a stabilizacnich programu shrnuje tabulka ¢. 9.

Tabulka 9: Spolecna vécna napli stabiliza¢nich a konvergencénich programu

= stfednédoby rozpoctovy cil,

—  cesta k postupnému dosazeni stfednédobého cile pro celkovy pfebytek/schodek vefejnych financi,

— ocekavana tendence miry celkového vefejného dluhu;

= hlavni prognézy ocekavaného hospodatského vyvoje a dilezitych ekonomickych proménnych
(vefejné investicni vydaje, rust realného HDP, zaméstnanost a mira inflace);

= podrobné ¢iselné vyhodnoceni piijimanych nebo navrhovanjch rozpoctovych a jinych opatieni k
dosazeni cilt programu (analyza naklada a pfinost vyznamnych strukturalnich reforem pfinasejicich
ptimé dlouhodobé uspory nakladu, véetné dspor dosazenych zvysenim potencialniho ristu);

— rozbor otazky, jak by zmény hlavnich hospodafskych pfedpokladi ovlivnily stav rozpoctu a dluhu;

— popiipadé divody pro odchylku od pozadované cesty k postupnému dosazeni stiednédobého
rozpoctového cile,

=  pokryti zakladnich charakteristik: 4 #1, 741, 7+2 a #43, kde t oznacuje soucasny rok.

Zdroj: Narizeni Rady EU & 1466/ 1997 ve néni Narizeni Rady EU & 1055/2005. Viastni siprava.

47 Ptijme-li stat Euro, musi pfedlozit stabilizacni program do 6 meésict od rozhodnuti Rady EU o jeho ucasti statu
na projektu jednotné mény.
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Pakt stability a rastu lze sméle povazovat za dalsi rozsifeni a upfesnéni clanku 104
Smlouvy a Protokolu ¢. 20 pfilozené¢ho ke Smlouvé, jakozto dvou nadfazenych pravnich norem.
Tt a Sedesati procentni ,,horni mantinely Protokolu, a tedy i Paktu, jsou pouze kratkodobym
projevem flexibility daného fiskalntho pravidla. V Rezoluci Rady EU o paktu stability a rastu se
totiz dale vyzaduje dodrzovani stfednédobého cile v podobé ,,téméf vyrovnaného nebo
ptebytkového stavu rozpoéta®. V Nafizeni® Rady EU z roku 2005 pak dale stoji, Ze sttednédobé
rozpoctové cile jsou stanoveny diferencované pro jednotlivé zemé®, jenz piijaly spole¢nou ménu
a nebo se céastni ERM II”. Konkrétni hodnoty stfednédobého rozpoctového cile se pohybuji
v intervalu mezi -1 % HDP a vyrovnanym nebo piebytkovym stavem strukturalni bilance sektoru
vladnich instituci, po odecteni ,,jednorazovych a doc¢asnych opatfeni®.

Tabulka 10: Piehled stfednédobych cila

Zemé Stfednédoby cil
Belgie 0,5 % HDP
Ceské republika kolem -1 % HDP
Dansko mezi 1,52 2,5 % HDP
Estonsko 0 % HDP
Finsko kolem 1,5 % HDP
Francie 0 % HDP

Irsko blizko vyrovnané bilance
Ttalie 0 % HDP

Kypr -0,5 % HDP

Litva -1 % HDP nebo nizsi
Lotyssko kolem -1 % HDP
Lucembursko -0,8 % HDP
Mad’arsko mezi -0,5 a -1 % HDP
Malta 0 % HDP
Némecko 0 % HDP
Nizozemi mezi -0,5 % a—1 % HDP
Polsko -1 % HDP
Portugalsko nejmén¢ -0,5 % HDP
Rakousko 0 % HDP

Recko 0 % HDP
Slovensko -0,9 % HDP
Slovinsko -1 % HDP
Spanélsko 0 % HDP
Svédsko 2% HDP

Velka Britanie stanoveno s ohledem na cil narodntho pravidla

Pozn.: Jedni se o stiednédobé cile, jens kady ze statii specifikoval ve svém stabilizacnim (G konvergeninim programm.
Zdroj: Evropskd komise (2006), 5. 45. Vlastni diprava.

Od stfednédobého cile je mozné se odchylit v pifpadé reformy systému duchodového
zabezpeceni (konkrétn¢ pfi prechodu na fondovy pilif financovani) a to o cisté naklady
na reformu vefejného pilite, dale se v uvahu berou vyznamné strukturalnf{ reformy
s prokazatelnym dopadem na dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi. Soucasné vSak musi
v obou dvou pifpadech platit, ze odchylka od stfedné¢dobého cile je docasna a ze ,,...je zachovana
dostate¢na rezerva vzhledem k doporucené hodnoté schodku®".

Stabiliza¢ni 1 konvergencni programy musi byt zvefejniovany. Predlozené programy
hodnoti Komise a Hospodatsky a finanéni vybor, zavéry a zjisténi pak postupuji Radé EU, ktera

48 Natizeni Rady (ES) ¢. 1055/2005, ktetym se méni nafizeni (ES) ¢. 1466/97 o posileni dohledu nad stavy rozpocta
a nad hospodafskymi politikami a o posileni koordinace hospodarskych politik.

Revize stfednédobého rozpoctového cile pfipadd v dvahu pouze tehdy, pokud v dané zemi probehly ,,dualezité
strukturdlnf reformy®, jinak vzdy jednou za ctyfi roky.

5" Mechanismus sménnych kurza II (Exchange Rate Mechanism IT).

51 Cl. 5, odst. 1 Natizeni Rady EU ¢ 1466/97 ve znéni Natizeni Rady EU ¢&. 1055/2005.

49
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posuzuje hospodaiské predpoklady, vérohodnost tdaji, dostateénost nipravnjch opatieni™
apod., vSe za ucelem dosazeni sttednédobého rozpoctového cile. Tyto vysledky mnohostranného
dohledu jsou soucasti zpravy pro Evropsky parlament.

Predlozeny stabiliza¢ni ¢i konvergencni program pfezkoumava Rada EU (lhuta byla
Nafizenim stanovena do tfi mésicd od pfedlozeni). Pokud Rada zjisti vyznamné odchyleni
od stfednédobého rozpoctového cile, zasle clenskému statu sva doporuceni ke korekei (,,v¢asné
varovani®) soucasného stavu s umyslem pfedejit nadmérnému deficitu. Neni-li doporuceni
akceptovano a nepfiznivy stav pfetrvava ¢i se zhorsuje, muze doporuceni uvefejnit.

U konvergenc¢nich programu se dale po Radé¢ EU vyzaduje, aby pfezkoumala program i
z hlediska koordinace hospodafskych politik, zejména zda jsou ,,...v souladu s hlavnimi sméry
hospodaiské politiky*” EU, a z hlediska vlivu politik na stabilitu ménovych kurz.

3.1.2.3 Korekce nadmérného deficitu

Napravny mechanismus Paktu obsahuje Nafizeni Rady EU ¢. 1467/97 o urychleni a
vyjasnéni postupu pfi nadmérném schodku, které dava urcité voditko, jak posuzovat rozpoctovou
bilanci sektoru vladnich instituci ¢lenského statu a jak postupovat v pfipadé nedodrzeni hodnoty
stropu této veliciny. Jedna se pfevazné o konkrétni rozepsani odstavct clanku 104 Smlouvy
o postupu pfi nadmérném deficitu (viz vyse).

Naftizeni povazuje za vyjimecné a docasné prekroceni 3% podilu deficitu sektoru vladnich
instituci na HDP pouze tehdy, je-li:
- zpusobeno ,,neobvyklou udalosti“, jenz nemohl dotyény stat ovlivnit, a ktera ma vliv
na jeho vefejné finance,
- duasledkem ,,prudkého hospodatského propadu®,
- ¢ predikuje-li Evropska komise po skonceni ,neobvyklé udalosti ¢i prudkého
hospodatského propadu®, Ze deficit opét klesne pod referencni hodnotu.

Dale se zohlednuje:

- prekracuje-li deficit vefejné investicni vydaje,

- stfednédob4 hospodaiska™ a rozpoctova™ pozice ¢lenského statu,

- nepfiznivy dopad do vefejnych rozpocti z davodu vysokého kofinancovani financni
podpory z EU,

- zda je pfekroceni limitu 3 % docasné a po odstranéni relevantnich faktora schodek
vefejnych financi zastava blizko doporucované hodnoty,

- nebo zda dotycny stat zavad{ reformu dichodového systému z PAYG na vicepilitovy
systém s povinnym fully funded pilifem, pficemz ,Cist¢ naklady na reformu® se
mohou rovnomérné ,,rozpoustét” v posuzovaném schodku po dobu 5 let,

- od Komise se dile zada sledovat vSechny ostatni faktory, jenz by dle ¢lenského statu
mohly byt pfi posuzovani nadmérného deficitu vyznamné.

.,

Tyto faktory, kromé dcistyjch nakladd na penzijni reformu, vsak nemaji vliv
pii rozhodovani Rady EU o zruseni jejich jiz provedenych rozhodnuti.

52 Rada posuzuje, jestli dany stat usiluje o ,kazdoro¢ni zlepsovani svého cyklicky ocisteného salda, bez vlivu
jednorazovych a jinych docasnych opatfeni® (viz ¢l. 5, odst. 1 pro stabilizacni programy a ¢l. 9, odst. 1 pro
konvergenéni programy) o doporucenou hodnotu 0,5 % HDP.

53 Cl. 9, odst. 1 Natizeni Rady EU ¢ 1466/97 ve znéni Natizeni Rady EU ¢&. 1055/2005.

5 Zohlednuji se faktory, jako jsou potencidlni riast, pozice v hospodafském cyklu, realizace politik ,,Lisabonské
agendy®, politik na podporu vyzkumu, vyvoje apod.,

5 Sleduji se dopady fiskalni konsolidace, udrzitelnost vefejného dluhu, celkovy stav vefejnych financ, atd.
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Obrazek 17: Vyjimecné a doCasné prekroceni referencni hranice a vznik nadmérného
deficitu podle Paktu stability a riistu

Bx/Y1 A

3 %+X

3%

t-1 t t+1 rok

Pozn.: nadmeérmny deficit neexistuje (R prekrocent referentni hodnoty nedosl),

nadmérny deficit neexistuje (k prekrocent trjprocentni referenini hranice doslo v dobé hospodirského poklesn, po skonceni
této nepiiznivé uddlosti deficit opét klesl pod 3 %),

excistence nadmeérného deficitu (prekrolent referencni hranice neni docasné, po odeznéni negativni uddlosti se deficit nevraci
pod referencni dirovert),

wprechodny ™ nadmeérmny deficit (jednorocni),

excistence nadmérného deficitn,

obdobi pred recesi (¢ pred ,,neobvyklon nddlosti®),

obdobi recese ((7 ,,neobvyklé uddlosti*),

t+1 obdobi po recesi (i po ,,neobvyklé uddlosti*),

X pripustné prerolent referencni hranice.

Zdroj: Buti, Franco, Ongena (1997), 5. 4. Vlastni riprava.

o0 © ©¢

~
~

Nyni upfesnéme obecny postup pifi nadmérném deficitu o konkrétni lhity a pozadavky
Rady EU a to dle platného Nafizeni ¢. 1056/2005.

Hospodaftsky a finanéni vybor ma 2 tydny na vypracovani svého stanoviska ke zpravé
vydané a schvalené Komisi. Na zaklad¢ svého zavéru a s pfihlédnutim k tomuto stanovisku
pfedlozi Komise Rad¢ EU vlastni stanovisko o tom, zda v dané zemi existuje nadmérny deficit.
Rada EU, vychazejic z doporuceni Komise, musi do 4 mésict od pfedlozeni notifikace vladniho
deficitu a dluhu pfislusnou clenskou zemi s konecnou platnosti rozhodnout, zda nadmérny
schodek skutecné existuje. Pokud ano, sdéli danému statu doporuceni odstranit nadmérny deficit,
vcetné lhuty (nafizeni doporucuje piisti rok). Pro pfijeti pfislusnych korektivnich opatfeni Rada
EU rovnéz urci lhatu, maximalné vsak 6 mésict. Mezi opatien{ patif zlepSen{ strukturalni slozky
deficitu alespon o 0,5 % HDP.

V piipad¢, Ze opatfeni byla pfijata, avsak objevil se nepfiznivy hospodafsky vyvoj
s negativim dopadem do vefejnych rozpoct, mize Rada EU pfijmout revidované doporucent,
ve kterém lze prodlouzit lhiitu ke korekei nadmérného deficitu az o jeden rok.

V opa¢ném piipadé¢, kdy dotycny clensky stat nepfijal ucinna opatfeni, Rada EU své
doporuceni po vyprseni sestimésicni lhity zvefejni.

Nejsou-li ani tentokrat doporuceni Rady EU vyslysena, Rada EU vyzve nejpozdéji do 2

mésicu clensky stat ke zlepseni strukturalnfho deficitu vefejnych financi a to minimalné o 0,5 %
HDP (lhita stanovena v puvodni vyzve je neustale tataz).

Opét objevi-li se okolnosti s negativhim vlivem na vefejné rozpocty, Rada EU muze
na doporuceni Komise vyzvu revidovat a termin posunout az o jeden rok.
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Nepodridi-li se ¢lensky stat béhem stanovené lhuty, uvali Rada do 4 mésica od vyzvy
sankce.

Pokud ¢lensky stat jedna podle doporuceni ¢i vyzvy, postup pifi nadmérném schodku se
pozastavi, tj. doba, bé¢hem nichz je postup zastaven, se nezapocitava do lhat urcenych
rozhodnutim Rady EU.

Kromé tohoto c¢asového schématu Rada EU rozhoduje v tzv. zkraiceném fizeni, a to
v ptipadé, ze nadmeérny deficit clensky stat planoval.

Obrazek 18: Postup pfi nadmérném schodku dle Nafizeni Rady EU ¢&. 1467/1997 a
Nafizeni Rady EU ¢&. 1056/2005

,__prvni termin pro korekci nadmérného

e ] deficitu =:
,Stary Pakt* . ¢ ma:x. 10 mesicu > E
Nafizeni Rady EU ! ! : !
& 1467/1997 | ! 0> :
L © . !
I I I \ 1 |
L Pl !
: 9—}1 : | |
. i I |
0% :
1 1 !
1 1 !
|nadmérns’/deficit ||IIII||||||||I||IIIIIII\IIIIII l >
|||||||||||IIIIIIIIIIIIIIIII rok
: | | : !
t 1 E 2 | t+3 i t+4
0 — 1 \ ! 1 1
L I Lo E : :
L e—» | - | |
| : - ! | |
| : o | : :
! 1 1 ! 1 1
,Novy Pakt* i ! o—» l :
Nafizeni Rady EU ' | a7 16 mésict P : :
¢. 1056/2005 - i o | |
' prvni termin pro korekci nadmérného ! nebo !
- deficitu prodlouZzeny termin
N /
~
moznost opakovani doporuéeni nebo vyzvy Radou EU
Pozn.: O ensky stit podi notifikaci vlidniho deficitn a diubn (podle Narizeni Rady EU & 3605/93, &. 4, odst. 2),
(1 prediogeni stanoviska Komise Radé EU, v pfipade, Se existuje nadmérny deficit, a vybotoveni doporuceni Komise
pro rozhodnuti Rady EU,
O  juzbodnuti Rady EU (podie &l. 104, odst. 6 Smlonvy) a pripadné doporucent Senskému stitu (podie &l. 104, odst. 7
Smilonvy),
© rozhodnuti Rady EU (podle &l. 104, odst. 8 Smlouvy),
(4] vyzva lenskému stitu ze strany Rady EU (podle &l. 104, odst. 9 Smlonvy),
(5] rozhodnuti Rady EU k& uvalent sankci (podle ¢l. 104, odst. 11 Smlonvy).

Vsechny lhiity uvedené v obrizku json maximdlné mogné.

Zdroj: European Commission (2005), s. 89. Vlastni siprava.

Obrazek ¢. 18 zachycuje zakladni rozdily ve lhttach dvou norem konkretizujici postup pii
nadmérném deficitu — Nafizeni Rady EU ¢. 1467/1997 a Nafizeni Rady EU ¢. 1056/2005. Je
ziejmé, ze ,,novy Pakt™ rozsifil téméf vSechny lhuty — od notifikace vladntho deficitu a dluhu az
po uvaleni pifipadnych sankci{ se doba rozsifila o 6 mésica, termin pro korekci nadmérného
deficitu pak o 5 meésict, zapocitame-li do doby i moznost prodlouzeni terminu Radou EU.
Bez zapocitani tohoto prodlouzeného ,,deadline®, se naopak lhtta pro odstranéni nadmérného
deficitu o jeden mésic zkratila.
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3.1.2.4 Sankéni mechanismus Paktu

Sankcéni mechanismus je soucasti postupu pfi nadmérném schodku, jehoz zakladni
mechanismy jsou popsany clankem ¢. 104 Smlouvy (viz vyse), a blize rozpracovany v Nafizeni
Rady EU ¢. 1467/97, ve znéni Nafizeni Rady EU ¢. 1056/2005.

Podle Nafizeni Rady EU ¢. 1467/97 (¢l. 11) ma Rada zpravidla jako sankci vyzadovat po
zucastnéném clenském statu nedrocené depozitum. Vyse neuroceného depozita (§) se pak urci
jako podil na HDP, pficemz zadna jednotliva sankce nesmi pfekrocit 0,5 % HDP. Prvni ulozena
sankce je rovna souctu fixni slozky 0,2 % HDP a flexibilni slozky sankce, ktera zohledniuje miru
pfekroceni referencni hranice, a to tak, ze se vySe podilu deficitu sektoru vladnich instituci
na HDP v minulém roce odecte od referenéni hranice 3 % a rozdil se vynasobi koeficientem 0,1.
Algebraicky zapsano:

B_ pro 0,0BshS0,0G
S _|02+01 Y—l—o,os [100 Y., 19
v t-1 >
k 0,5 pro %>0,06

t-1

Obrazek ¢. 19 ilustruje prab¢h mozné sankce (neuroc¢eného depozita ¢i pokuty) vyjadfené
jako podil na HDP v zavislosti na vysi podilu deficitu k HDP. Z dosazeni maximalni mozné
hodnoty jedné sankce do rovnice ¢. 18 za proménnou S, je zfejmé, ze sankce ve vysi 0,5 % HDP
odpovida deficitu ve dvojnasobné vysi, nez dovoluje Pakt stabilitu a rastu.

Obrazek 19: Vztah zavislosti vySe prvni sankce a rozpoctového deficitu vladniho sektoru

S‘/Yx A

0,5

0,2

0,03 0,06 EH/YH
Zdroj: Cabral (2001), 5. 150. Vlastni iiprava.

Rada muze v dalsim roce, po uvaleni povinnosti slozit nedroc¢ené depozitum v urcité vysi,
rozhodnout o zostfeni sankci, pokud dotceny stat nepfijal adekvatni opatfeni dle pozadavka
Rady. Tato dodatec¢na vyse depozita je potom rovna pouze flexibilni slozce sankce. Ovsem opét
plati, Zze je limitovana 0,5 % HDP. Nedojde-li po dvou letech od slozeni prvniho vkladu
k odstranéni nadmérného schodku, mize Rada konvertovat depozitum do pokuty.

Vsechna vyse vyjmenovana opatfeni ma pravomoc zrusit jen Rada, dojde-li k zavéru, ze
byly provedeny dostatecné kroky k redukci nadmérného deficitu, avsak depozitum konvertované
do pokuty jiz neni vratné.

Depozitum je investovano a uroky zné¢ho plynouci, jakozto i1 pifipadna pokuta, se
rozdéluji tém statim EMU, u kterych nebyl Radou EU shledan nadmérny deficit. Klicem
k rozdéleni ,,vynosu® ze sankc{ je podil daného statu na celkovém vytvoreném HDP skupiny
statt EMU bez nadmérného deficitu.
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V historii Paktu neni znamo, ze by sankce ve formé vkladu, natoz pokuty, Rada EU
uplatnila. Ovsem postup v pfipadé nadmérného deficitu byl v nadpolovicni vétsiné zemi EU-25
alespon jednou zahajen (viz tabulka ¢. 11).

Tabulka 11: Postup v pfipadé nadmérného deficitu v zemich EU-25 (2002 — 2006)

Zemé 2002 2003 2004 2005 2006
Belgie

Ceska republika - - X
Dansko

Estonsko - -

Finsko

Francie X X
Irsko

Italie

Kypr - -
Litva - -
Lotyssko - -
Lucembursko

Mad’arsko - -
Malta - -
Némecko X
Nizozemi

Polsko - -
Portugalsko X X
Rakousko

Recko X X

Slovensko - -

LT < B B
e

Slovinsko - -

Spanélsko

Svédsko

Velka Britanie X X X
Celkem 2 1 10 4 6

Pozn.:  x oznacuje existenci nadmeérného deficitu (podle Rady EU);
— gemé, u nich¥ nadmérny deficit v daném roce nebyl posuzovin, nebot’ nebyly ieny EU.
Zdroj: Evropskd komise (2007). VVlastni fiprava.

O dualezitosti sankéntho mechanismu v pfipadé pravidel pojednava mj. ekonometricka
verifikace pravidla Paktu v subkapitole ¢. 3.3.
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3.2 Fiskalni ramce v Ceské republice

Ceska republika, jakozto pravoplatny ¢len Evropské unie, se musi primarné podfidit
pravidlim a pozadavkim Paktu stability a rastu, podrobné rozebraného v pfedchozi kapitole.
Mimo to si vSak muze sama zvolit vlastni fiskalni pravidla, ktera by, zlogiky véci, méla
podporovat pravidlo evropské ¢i ho vhodné doplnovat.

V Ceské republice byl zvlasté z divodu konsolidace vefejnjch financi zaveden tzv. systém
sttednédobého rozpoctovani jakozto soucast fiskalntho cileni. Zakladni teze systému byly
vytyceny v Koncepci reformy vefejnych rozpocta z roku 2003: ,,Stanovenim fiskalniho cile se
vlada zavazuje dodrzet ve stfednédobém obdobi stanovenou trajektorii vyvoje vysledku
hospodafeni (schodku/pfebytku) vefejnjch rozpocta (resp. stitniho rozpoctu a stitnich
mimorozpoctovych fondd). K dosazeni fiskalnitho cile stanovi dhrnny nepfekrocitelny ramec
vladnich vydaji na jednotlivé roky stiednédobého obdobi (MF CR, 2003, s. 25) Nastroji
systému stfednédobého rozpoctovani se staly stfednédoby rozpoctovy vyhled a stfednédoby
vydajovy ramec.

Samotné fiskln{ cileni se sklad4 z nasledujicich krokt (somaticky viz obr. &, 20):>°

1) stanoveni fiskalniho cile v podobé podilu deficitu vefejnych rozpocta na HDP,

i) odvozeni cile pro deficit tzce vymezené centralni vlady (statni rozpocet a statni
fondy), ktery je konzistentni s cilem pro celé vefejné rozpocty,

ii) projekce ptijmi centraln{ vlady,

iv) definice vydajovych ramct pro celou centralni vladu, které se stanovi jako soucet
projekce pifjmu centralni vlady a cilového deficitu centralni vlady,

v) rozdéleni celkového ramce ohranicujictho vydaje centralni vlady na vydajovy ramec
pro statni rozpocet a jednotlivé statni fondy.

Obrazek 20: Schématické znazornéni fiskalniho cileni v Ceské republice

Deficit/HDP Deficit ,centralru
vlady T
> Vydajové
. Metodika fiskalniho rimce pro
Metodika ESA 95 et V}"dajové ramece pro Sté.tﬂlzl,)
centralni vladu rozpodet
. - Metodika fiskalniho Vydajové
Projekce pifjmua cilend ramce pro
centralni vlady statnf fondy
Metodika fiskalniho Metodika
cileni fiskalniho
cileni

Zdroj: Stiednédoby vyihled na léta 2008 a 2009.V lastni dprava.

Ceské stiednédobé vidajové ramce stoji na klouzavém principu a na principu flexibility.
Klouzavy princip znamena, ze kazdoro¢né je bé¢hem piipravné faze rozpoctového procesu
posunut vydajovy ramec o jeden rok dopfedu. Vydajové ramce se sestavuji na obdobi, pro néz se
pfipravuje navrh rozpoctu a na dva roky nasledujici po tomto obdobi. Mechanismus tak zajist’uje
casovou navaznost. Flexibilitou je myslen soubor opatfeni, kterd umoznuji pfizpasobit ramce
puvodné neocekavanym, nové vzniklym ¢i poznanym skute¢nostem. Pfizpusobeni se vsak tyka
pouze let nasledujicich po roce, na ktery je navrh rozpoctu pfipravovan. Neda se jednoznacné
fici, ze se vtomto pfipad¢ jedna o unikové klausule z plnéni fiskalntho pravidla, nebot’
pfizptisobeni muze vést i smérem dold, tj. ke snizen{ ¢astky vydajového ramce.

5 Stfednédoby vyhled na léta 2008 a 2009.
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Dle klouzavého principu se pfi stanoveni castky stfednédobého vydajového ramce
(SDVR) na prvni rok pouzije SDVR z usneseni Poslanecké snémovny Parlamentu CR z minulého
roku (usneseni na zavér prvniho ¢teni zakona o statnim rozpoctu na tento rok), pficemz ¢astku je
mozno zménit (smérem nahoru i dolu) o:

- vyrazn¢ jiny vyvoj spotfebitelskych cen,

- zménu vydaji statniho rozpoctu vyvolanou zménou zakona o rozpoctovém urceni

dani,

- prostfedky na spolufinancovani programu z rozpoctu EU,

- maximalné 0,2 % castky SDVR, pokud je tfeba zapocitat i dalsi faktory, se kterymi se

pii sestavovani ramcu nepocitalo,

- vydaje zapficinéné mimofadnymi situacemi.

Cilovanou hodnotou se v kazdoro¢nim sestavovani statniho rozpoctu staly celkové vydaje
tzv. ,centralni vlady*”’, tj. celku slozeného z vydaji stitniho rozpoctu a vydaju statnich fondua.
Vydaje jsou pfitom urceny jako soucet ocekavanych pfijma ,centralni vlady”“ a
ocekavané/cilované vyse deficitu. Odhad pfijma by se mél soucasné opirat, podle doporuceni
Svétové banky (viz Schick, 2000), o konzervativni makroekonomickou predikci. Tyto vydaje se
dale od vydaja rozpoctovanych snizuji o nasledujici polozky (tzv. metodika fiskalniho cileni):

- splatky pujcek (navratné financni vypomoci),

- dotace ze zvlastnich ucta vedenych Ministerstvem financi (byvaly Fond narodniho
majetku),

- poskytnuté pujcky (navratné financni vypomoci) a

- garantované statni zaruky.

Odlisnosti metodiky fiskalnfho cileni od dalsich dvou pouzivanych metodik prezentuje
tabulka ¢. 12.

Tabulka 12: Srovnani metodik ESA 95, GFS 86 a metodiky fiskalniho cileni

Metodika fiskalniho

ESA 95 GFS 86 cileni
Zachyceni operaci akrualni princip penézni princip penézni princip
modifikovany o:
- splatky pajcek,

- poskytnuté pujcky,
- dotace transformacnim

institucim,
- garantované statn{
zaruky,
- privatizacni pfijmy
PouZiti vdokumentech - konvergenéni program -  stitni rozpodet, - stfednédoby vyhled,
soustavy vefejnych - makroekonomicka - navrh statniho - stfednédobé
rozpoéta v CR predikce (od dubna rozpoétu, rozpoétové ramce
2007) - statnf zavérecny ucet
- mimorozpoctové
fondy,

- vefejné zdravotni
pojistovny,

- uzemni samospravné
celky

- makroekonomicka

5 Odiavodnéni, pro¢ byl cilovany agregat stanoven takto tzce, spocivd v tom, ze centralni vlada nemd pfimou
moznost jak fidit vydaje zdravotnich pojistoven a uzemnich samospravnych celki (obci a kraja). Proto byly
z fiskalntho ramce tyto vydaje vefejného sektoru rovnou vylouceny.
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Metodika fiskalniho

ESA 95 GFS 86 cileni
predikce (do dubna
2007)
Institucionalni pokryti - statnf rozpocet, - statnf rozpocet, - statnf rozpocet,
- statnf fondy, - statni fondy, - statni fondy
- zdravotni pojistovny, - vefejné zdravotni
Asociace zdravotnich pojistovny,
pojistoven a Centrum - {zemni samospravné
mezistatnich thrad, celky,
- Uzemni samospravné - Pozemkovy fond CR

celky,

- Pozemkovy fond CR,

- Ceska konsolidac¢ni
agentura,

- Ceska inkasni,

- Podpurny a garanc¢ni
rolnicky a lesnicky
fond,

- Vinaftsky fond,

- vefejné vysoké skoly,

- Sprava zelezni¢ni
dopravni cesty,

- PPP Centrum,

- vefejné vjzkumné
instituce,

- piispévkové organizace

Zdroj: MFCR (2006), MECR (2007a), MECR (2007b). V lastni iiprava

Celkové limity stfednédobého vydajového ramce jsou pro vladu pfi sestavovani rozpoctu
zavazné. Zavaznost pro vladu plyne jednak obecné ze zikona ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych
pravidlech a o zméné souvisejicich zakonu, jednak konkrétné (odpovidajici ¢astky) z usneseni
Poslanecké snémovny Parlamentu CR pii zavéreéném prvnim ¢tenf zdkona o statnim rozpotu.
Celkova castka vydaju statnfho rozpoctu na pfisti rok musi vychazet z ¢astky SDVR, respektive
z Castky omezujici vidaje statniho rozpoctu. Castka je dale upravena o stejné polozky jako SDVR,
ovéem s tim rozdilem, Zze rozpéti pro dalsi (vySe nespecifikované) faktory, se kterymi se
pii ptipravé SDVR nepocitalo, je maximalné 0,1 % nikoliv 0,2 %.

Jakykoliv odklon castek od SDVR musi vlada odivodnit a toto zdivodnéni zmén
pfedlozit Poslanecké snémovné Parlamentu CR spolu s navrhem zakona o statnim rozpoctu.

3.2.1 Pfinosy fiskalniho cileni a rozpoctovych ramcu pro vefejné finance

Jednim z nejpodstatnéjsich pfinost stfednédobého rozpoctovani je ,,...delsi planovaci
horizont...*, ktery ,,...umoznuje efektivnéji planovat vydaje, fidit mandatorni vydaje a udrzovat
saldo vefejnych rozpocta v souladu se zaméry vlady.” (Kohout, Krejdl, Pavel, 20006, s. 130) Prave
ona stfednédoba orientace rozpoctovych ramct a fiskalni cileni obecné dovoluje Iépe v case
naplanovat a rozlozit konsolida¢ni usili vladnich predstavitela. Dale posiluje fiskalni disciplinu a
omezuje, jako jina vydajova pravidla, procyklické chovani vlady jakozto urcity stabilizacni nastroj.
Mezi jiné piinosy patif i podpurna funkce Paktu stability a rastu, kdy uplatnéni fiskalniho cileni
pfispiva k plnéni limitd Paktu pfenosem castek deficitd sektoru vladnich instituci na castky
vydajovych stropu statniho rozpoctu a rozpoctu statnich fondu.
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3.2.2 Problémy ceskych stfednédobych rozpoctovych ramct

Problémem ceskych vydajovych ramct je pfedevsim jejich vynutitelnost. Zakon
¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech, pouze hovofi o usneseni Poslanecké snémovny:
»--.stanovi  jej  (rozuméj SDVR — pozn. autora) na navrh vlady Poslanecka snémovna
v usneseni k vladnimu navrhu zakona o statnim rozpoctu...“ (§8a, odst. 1), nikoliv o sankcich ¢i
jiném donucovacim mechanismu, ktery by pfinutil vladu odsouhlasené ramce dodrzovat. Tabulka
¢. 13 shrnuje schvalenou vysi stropu konkrétntho vydajového ramce, v zakonnych intencich
povolenou dpravu a vysi, o kterou ramce byly, ¢i podle zakona o statnim rozpoctu planované
budou, nakonec pfekroceny. Tabulka soucasné zachycuje tendenci, pferusenou az v roce

2007, nartstu piekracované castky. Byl-li v roce 2005 ramec pfekrocen o 0,7 mld. K¢, v roce
2007 tomu ma byt o 56,6 mld. K¢.

Tabulka 13: Vydajové ramce v CR v letech 2003 — 2007 (v mld. K&)

2005 2006 2007 2008 2009
2003 schvalené ramce 937,7 966,3 - - -
2004 schvilené raimce 938,4 963,9 1001,3 - -
povolené Gpravy 0,0 0,0 - - -
ptrekroceni (+) 0,7 -2,4 - - -
2005 schvilené raimce - 994,0 975,0 1011,9 -
povolené Gpravy - 5,7 -46,7 - -
prekroceni (+) - 244 20,4 - -
2006 schvalené rimce - - 1095,2 1070,7 1112,6
povolené Gpravy - - 63,6 2,0 -
prekroceni (+) - - 56,6 56,8 -
2007 schvalené ramce - - - 1031,8 1053,8
povolené Gpravy - - - . .
ptrekroceni (+) - - - -38,9 -58,8

Pozn.: Udaje v metodice fiskalniho cileni.
Zdroj: MFCR (2007a), s. 33.

Vydajové ramce vSak nejsou pouze ex-post prekracovany, pii jejich sestavovani se rovnéz
upustilo od uplatiiovani principu fiskalniho cileni. Ramce tak vychazeji pouze z predikovaného
vyvoje vydaju statniho rozpoctu a statnich fonda. Urceni limitni vyse vydaja centralni vlady, az
na rok 2005, nesledovalo deficitni limity vSeobecné vlady.

Profesor Schick k této problematice dale dodava (2000): ,,Blizsi zkouman{ rozpoctovych
pravidel a zptsobu, jakym budou uplatiiovana, ukazuje, Zze ackoliv jde bez pochyb o krok
spravnym smérem, novy vyhled ma daleko ke skute¢nému stfednédobému rozpoctovému ramei.
Chyby vidi v oddéleni SDVR od rozpoctu, cilovani pouze uzce vymezeného vladntho sektoru
(statni rozpocet a statni fondy) a v chybné nastaveném klouzavém principu.

Prestoze touto vytkou bylo mysleno zahrnout do cilované velic¢iny predevsim nejriznéjsi
mimorozpoctové fondy, aby se zajistila transparentnost pravidla a omezily moznosti unika
prostfedkii mimo ramec, na obrazku ¢. 20 nazorné demonstrujeme, jak podil souctu vydaja
centralni vlady a statnich fonda v ¢ase na celkovych nekonsolidovanych vydajich sektoru vladnich
instituci klesa (v roce 1995 tvofili vice nez tfi ¢tvrtiny vSech nekonsolidovanych vydajt, v roce
2006 jiz pouze necelé dvé tfetiny). Podil vydaji fondu socialniho zabezpeceni se v case drzi
na piiblizné urovni 11 %. Oproti tomu podil vydaja samospravnych celka v case roste, z 15,4 %
vroce 1995 na 24,5% vroce 2006. Otazkou proto zustava, zda nepfehodnotit vymezeni
cilovaného agregatu.
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Obrazek 21: Podil vydaji jednotlivych sloZek sektoru vSeobecné vlady na celkovych
nekonsolidovanych vydajich sektoru vladnich instituci v CR (1995 - 2006)
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Zdroj: Eunrostat (2007).

OECD (2006) doporucuje ,,...ve sttednédobém vydajovém ramci zavést dalsi pravidla
pro feSeni neocekavanych pifjma a vydaja®“. Zaprvé pfipravit rozpocet na ocekavany narust
vydaji z dtvodu spolufinancovani projektt z EU, zadruhé pfipravit rozpocet na rostouci vydaje
souvisejici se starnutim populace a zatfeti fesit neocekavané pifjmy spojené s vys$sim rastem HDP
(zkuSenosti ukazujf, ze tyto vyssi pifjmy jsou vyuzivany pro zahajeni novych projektd, nikoliv
napf. pro tvorbu rezetv (,rainy day funds®) nebo k eliminaci deficitu/dluhu). Ve star$sim vydani
OECD Economic Surveys (2005) je také upozornovano na riziko ,zneuziti pravidla®
k procyklickym vydajum. Jednim z feseni muze byt tyto cyklicky sensitivni slozky z agregatu plné
vypustit.

Pokud jsou ramce piekracovany v obdobi konjunktury, kdy vysoké tempo hospodafského
rustu generuje dodatecné piijmy pro vefejné rozpocty, jak budou dodrzovany v recesni fazi
hospodatského cyklu? Tuto zkusenost ceské vefejné rozpocty zatim nemaji. Jisté ale jiz nyni je, ze
relativné niz$i pfijmy s rostoucimi vydajovymi tlaky, ve kterych se mj. zacne projevovat i
naroc¢nost prubézné financovaného systému, tento prostor jeste zazi.

Jinym kritickym bodem ceskych stfednédobych fiskalnich ramct je pouziti odlisné
metodiky, kterda tak znesnadnuje ,strazcim demokracie, stejné¢ jako odborné vefejnosti,
upozornit na nepiflis ambiciézni stanoveni ramcu, piipadné vynutit jejich dodrzovani.

Dile je tfeba upozornit na obecny fakt znamy z teorie vefejné volby, ze koali¢ni vlady
maji vétsi tendence ke zvySovani{ vefejnych vydaji a k deficitnimu financovani nezli vlady
,»jednobarevné® (viz napt. Hallerberg a von Hagen (1997)). Tato skutecnost se neblaze promita i
do ceského rozpoctového prostfedi pfi vyjednavani o konecné vysi a struktufe rozpoctu, kdy
koalicni partnefi hrozi rezignaci ¢i uplnym odstupem z vlady do opozice v pfipadé nevyhoveéni
jejich pozadavkam.
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3.2.3 Regulace zadluZenosti obci a krajti — ukazatel dluhové sluZby

Dal$im nastrojem zaji§téni fiskalntho zdravi vefejného sektoru v Ceské republice je
omezen{ vyse zadluzeni obci a kraja prostfednictvim usneseni vlady Ceské republiky ¢. 346 z roku
2004 o ,,Regulaci zadluzenosti obci a kraji pomoci ukazatele dluhové sluzby*.

Kazdy rok je Ministerstvo financi povinno vypocitat vSem uUzemnim samospravnym
celkiim ukazatel dluhové sluzby. Prekro¢i-li néktery z nich 30% limit dluhové sluzby, je mu tato
skute¢nost Ministerstvem oznamena spolu s vyzvou dalsi rozpoctovy rok vratit ukazatel zpét pod
tuto uroven. Samospravny celek ma rovnéz po doruceni lhutu 3 meésice na zduvodnéni
pfekroceni ukazatele a sdéleni, jak hodla napravy dosahnout.

Pokud i v dal$im roce pfekroci tento ukazatel, ocitne se obec/kraj na ,,éerné listiné, ke
které maji pfistup vSechny instituce poskytujici penézni prostiedky ze statntho rozpoctu a
statnich fondua. Soucasti poskytnuti prostfedka z téchto zdroju tedy je i hodnoceni dluznické
pozice. Kritérium ma také své dnikové klausule — nepouzije se u akci jiz schvalenych a
pokracujicich z pfedchozich let, u schvalenych dotaci ze statnfho rozpoctu krajim a obcim a
u jmenovité urcenych dotaci konkrétnimu nizsimu samospravnému celku.

Ukazatel dluhové sluzby se vypocte jako:

ukazatel dluhové sinshy = dZZfZ‘; Z’ZZ — 100
kde:
dluhova slugba = zaplacené Groky + uhrazené splatky vydanych dluhopisa + splatky jistin +
splatky leasingu,
dluhovi zdkladna = skutecné dosazené danové pifjmy + nedanové piijmy + dotace

souhrnného financ¢niho vztahu.

OECD (2006) vsak upozorfiuje, ze sankce za poruseni pravidla jsou znacné meékké a
rovnéz nepovazuje za $t’astné zahrnuti splatek dluhu do samotného ukazatele. Dale doporucuje
zvysit transparentnost hospodafeni obci a krajt, tfeba rozsifenim vefejné piistupné databaze ucta
obci a kraju, stejné¢ jako vétsi pravomoc Nejvyssitho kontrolntho dfadu provadét audity obci.
Podle soucasné pravni apravy totiz prezkoumava ,,...hospodafeni obce za uplynuly kalendaini
rok pfislusny krajsky ufad, anebo zada pfezkoumani auditorovi nebo auditorské spolec¢nosti.*
(Zakon ¢. 128/2000 Sb., o obcich, § 42, odst. 1) Samotné prezkoumani hospodafeni obci
upravuje zvlastni pravni predpis — zakon ¢.420/2004 Sb., o pfezkoumavani hospodafeni
uzemnich samospravnych celki a dobrovolnych svazkd obci. Na hospodafeni kraje dohlizi a
prezkoumava ho Ministerstvo financi CR.

Tabulka 14: ZadluZenost obci v Ceské republice (v mld. K&)

Ukazatel 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Uvery 25 49 87 116 135 180 17,6 184 226 273 352 385 437 471
Komundlaf 200 g5 119 132 119 109 104 133 159 217 239 235 229
obligace
Piijaté
financ¢ni
vypomoci a
ostatni
Celkem 34 143 203 283 344 390 400 41,0 483 558 704 748 790 809

> )

09 1,8 31 48 77 91 115 125 124 126 135 124 11,8 109

vvvvvv

Zkusenosti s hodnocenim zadluzenosti obci za pomoci ukazatele dluhové sluzby
nenaznacuji, ze by se zadluzeni obci néjak vyrazné snizilo. Pravé naopak. Tabulka ¢. 15
dokumentuje, jak se vyvijela struktura dluhu obci v Ceské republice po celou dobu jejtho
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novodobé historie. Je z nf sice patrny trend poklesu rastu komunalniho dluhu za posledni ¢tyfi
roky z 26,2 % vroce 2003 na 2,4 % v roce 2000, ovsem podil obci prekracujici 30% podil
dluhové sluzby po stagnaci v letech 2004 a 2005 (3,1 %) opét vzrostl na 4,2 % (viz tabulka ¢. 16)
a to 1 po ocisténi o obce, které piekrocily ukazatel pouze diky skutecnosti, ze splatili svtj dluh
,»tychleji (viz vyse poznamka OECD o zahrnut{ splatek dluhu do dluhové sluzby). Daéle nejen ze
roste absolutni pocet obci, které opctovné piekracuji ukazatel dluhové sluzby, navic oproti
praméru z let 2004 a 2005 se vroce 2006 zvysil pocet novych obci porusujicich ukazatel
0 46,5 %. V souctu pak v roce 2006 dochazi k nejvyssimu absolutnimu poctu takto zadluzenych
obci. Co se tyce samotné velikosti dluhti obci, na prvnim misté zcela jasné dominuji statutarni
meésta  (hlavné Praha, Brno, Ostrava a Plzen), jejichz celkovy podil na dluhu nizsich
samospravnych celku ¢inil v roce 2006 58,6 %.”

Na viné pfekracovani ukazatele se jist¢ podepisuje i fakt, ze zatim Zadna z obci nebyla

,penalizovana® ze strany statniho rozpoctu ¢i statnich fondu.

Tabulka 15: Statistika zadluZenosti obci v Ceské republice méfena ukazatelem dluhové
sluzby (2003 - 2006)

2003 2004 2005 2006

Pocet obci, které piekrocily ukazatel dluhové sluzby (%) 3,6 3,1 3,1 4,2
z toho podil zadluZenych obci* (%) 938 89,1 88,6 89,7
z toho podil zadluZzenych obci opétovné piekracujici ukazatel dluhové sluzby (%) - 39,2 4277 37,0

Pozn.: *) Zbyvajici polet obei do sta procent prekrocilo ukazatel dlubové slugby proto, Se se v &tateli Zlomku objevila vysokd hodnota
spldtky diubu.

Zdroj: Interni materidly MF CR..Vlastni fiprava a vjpoidy.

Obrazek 22: Vyvoj podilu dluhu tzemnich samospravnych celki na HDP a celkovém
dluhu vladnich instituci v CR (1993 — 2006)
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58 Pozn.: Pocet zadluzenych obci od roku 1994 vzrostl z 1969 na 3283 v roce 2000, tj. na 52,6 % celkového poctu
obci.
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Zavérem této struéné analjzy zadluzeni Udzemnich samospravnich celka v CR
konstatujme, ze oproti obcim zadny z kraji nepifekrocil ve sledovaném obdobi ukazatel dluhové
sluzby, 1 kdyz oproti roku 2005 vzrostlo jejich zadluzeni o 165,5 % na 7,7 mld. K¢.

Z pohledu podilu cistych vypujcek dilcich subsektora sektoru vladnich instituci
v metodice ESA 95 se od roku 2000 drzi subsektor mistnich vlad v pfispévku na celkovych
vypujckach na pfiblizné konstantni trovni, tj. ve vysi okolo 8 % (obrazek ¢. 23).

Obrazek 23: Cisté pujéky(-)/vypujéky(+) sektoru vladnich instituci v CR v &lenéni podle
jednotlivych subsektorti (1995 — 2006)
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Zdroj: MF CR (2007c). Vlastni iiprava a vypocty.

Ackoliv tedy ve druhé poloviné devadesatych let minulého stoleti pfispivaly uzemni
samospravné celky k poklesu celkovych vypujcek (v roce 1996 dosahly na cisté pujcky ve vysi
2,39 % HDP), v poslednich letech naopak zpusobuji jejich dalsi zvyseni v praméru o 0,36 %
HDP ro¢né, coz muze hrat pfi hodnoceni Maastrichtskych konvergencnich kritérif, o plnéni
podminek Paktu nemluvé, vjznamnou roli.
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3.3 Analyza fungovani fiskalnich pravidel Evropské unie

V této podkapitole bychom radi ukazali, jaky skutecny dopad méla fiskalni pravidla.
Konkrétné jsme zvolili deficitni pravidlo Paktu stability a ristu a to pro jeho charakteristiky
doprovazené procedurou pii nadmérném deficitu, pifpadné spojené se sankénim mechanismem.
Daliim davodem vybéru tohoto pravidla bylo, Ze se vztahuje i na Ceskou republiku, ktera je
v jedné z ¢asti hodnoceni také zahrnuta. A v neposledni fadé¢ ma hodnoceni u tohoto pravidla
nespornou vyhodu v tom, ze se muzeme opfit o dostatecnou datovou zakladnu vybranych
prediktora. Rovnéz pii hodnoceni vice zemi soucasné dochazi k eliminaci ,,narodnich® vliva,
které by mohly pfipadnou statistickou zavislost zkreslit.

Vychodiskem pro tuto subkapitolu byly poznatky obsazené v nasledujicich studiich. Jako
prvni uvedme praci Annetta (2000), ktery testoval reakéni funkci fiskalni politiky pfed a
po zavedeni Paktu stability a ristu, jakozto i pfed a po zacatku platnosti Protokolu Maastrichtské
smlouvy, a jehoz zavérem bylo, ze ,...pravidla mohou byt ucinnd v boji proti politicky
motivovanym distorzim fiskalni politiky.“ (s. 26) Rovnéz sekretariat Rady ministra hospodafstvi
(European Commisssion, 20006) verifikoval, kjaké zmén¢ doslo u fiskalnich proménnych
po zavedeni Paktu, pfestoze jako suplement vlivu dil¢ich narodnich pravidel. Jejich vystup pak
ukazuje na odlisny vliv pravidel Maastrichtu a Paktu. Tujula a Wolswijk (2004) se pokusili
determinovat, co ovliviiuje fiskalni bilance ve vyspélych ekonomikach. Faktory rozdéluji do tfi
skupin: rast dluhové kvéty a jeji pocatecni droven, makroekonomicky vyvoj (tempo riastu
realného HDP, urokové sazby, piipadné¢ i vyvoj cen aktiv) a politické faktory (politicky cyklus,
vstup do EMU). Na zavér zminime praci Buti a van den Noord (2004) akcentujici predné
existenci politického cyklu v EMU a procyklické vladni chovani erodujici pusobeni
automatickych stabilizatora.

Nase analyza byla vedena ve tfech krocich. Nejprve byly provedeny testy stacionarity
casovych fad (rozsifeny Dickey-Fulleruf test (ADF test)), u nestacionarnich ¢asovych fad pak byl
odstranén patficnou metodou jednotkovy kofen. Nakonec pouze data dluhové kvoty v EU-12 a
EU-15 bylo nutné stacionarizovat, proto byla do regrese zahrnuta prvni diference této casové
fady. Na stacionarizované casové fady byla posléze aplikovana regresni rovnice ¢. 19:

PCAB,, = B,d(DLUH, ,,) + 8,GAR, + B,MAASTRICHT,, + B,VOLBY,, +

. (19
+ B;SGR,; + B;PCAB,

a to nejdfive na 25 statd Evropské unie (EU-25), poté na puvodnich patnact ¢clendt EU (EU-15) a
nakonec pouze na zemé Hospodafské a ménové unie (EU-12)”. Viechny ¢asové fady pochézeji
ze shodného zdroje — databiaze Hospodafského a financnitho vyboru Evropské komise (DG
ECFIN) roc¢nich makroekonomickych udajit — AMECO. Staty EU-15 byly zafazeny do panelové
regrese s ¢asovou fadou od roku 1990 (pozn. pouze Svédsko od roku 1993) do roku 2006 a
ostatn{ staty EU-25 od roku 1995 (pozn. s témito vyjimkami: Kypr a Malta od roku 1998,
Madarsko od roku 1997 a Slovinsko az od roku 2000) do roku 2006. Pro analyzu byla zvolena
metoda panelové regrese nejmensich ¢tverct s fixnim efektem v ramci kazdého panelu (,,cross-
section fixed effects”). Fixni efekty v tomto pifipadé reprezentuji odlisné vychozi hodnoty
vysvetlované proménné a dokazi do jisté miry postthnout specifika zemi v ramci panelu.

5 Slovinsko v tomto ptipad¢ fadime do ostatnich zemi EU, jelikoZ se projektu spolecné meény ucastni az od roku
2007.
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Box 4: Rozdil mezi fixnimi a nahodnymi efekty panelové regresni analyzy®

Fixni a nahodné efekty jsou pomérné béznym zpusobem odstranéni urcité veliciny
z panelovych dat, ktera se lisi mezi jednotlivymi skupinami (oddily ¢i jednotlivymi ¢asovymi
fadami) nebo v case. Muze jit jak o soucast vysvétlované proménné, tak i o regresory. Modely
umoznuji postihnout urcita specifika diléi ¢asové fady, zemé, ekonomiky apod.

Zatimco modely s fixnimi efekty (,,fixed effect model” neboli ,least-squares dummy
variable model®) jsou v podstaté specifické dummy proménné pro pocatecni konstantu nebo pro
sklon (parametr u vysvétlujici proménné), modely s ndhodnymi efekty (,random effect model*
neboli ,error component model”) jsou de facto razné (individualni) nahodné odchylky
od patficné pramérné hodnoty. Dulezitym vychodiskem pro volbu konkrétni metody je
skutecnost, zda jsou regresory zkorelované se specifickou (individualni) nahodnou odchylkou,
potom je vhodné zvolit fixni efekty, neni-li tomu tak, lze pouzit model s nahodnymi efekty
(Gujarati, 2003, s. 650). Vybér vhodné metody se rovnéz lisi v zavislosti na poctu jednotek (fad)
v panelu a na poctu pozorovani v ramci dil¢i jednotky (fady), jakozto i na charakteru specifické
(individualni) veliciny (Wooldridge, 2002). Vybér modelu se da také urcit na zakladé tzv.

Hausmanova testu.

Za vysvétlovanou proménnou jsme standardné urcili primarni cyklicky ocisténou bilanci
,PCAB* (v metodice ESA 95), kdy pro vypocet potencidlniho produktu pfi procesu ocisténi
od cyklickych faktora byla pouzita metoda produkéni funkce. Mezi prediktory byly zafazeny tyto
vysvetlujici proménné:

- DLUH - dluhova kvéta zpozdéna o jedno obdobi (reakce vlady na aroven dluhové
kvoty), dluhova kvota byla vypoctena jako podil nominalntho dluhu sektoru
vladnich instituci (dle ESA 95) vroce # a HDP v béznych cenich (ESA 95)
ve stejném roce,

- output GAP — v analyze pocitano s procentudlnim vyjadfenim output gapu,
potencialni produkt byl, stejné jako u cyklicky ocisténé primarn{ bilance, vypocitan
z dvoufaktorové Cobb-Douglasovy produkéni funkce); divodem zavedeni tohoto
prediktoru byla snaha zjistit, zda se mezi vysvétlujici proménné primarni
strukturalni bilance fadi i snaha vlady aktivné eliminovat cyklické vykyvy, di,
obecnéji, pusobit na hospodafsky rust;

- VOLBY — dummy proménna zachycujici vliv volebniho cyklu s cilem odlisit faktor
voleb od vlivu fiskalniho pravidla,

- MAASTRICHT — dummy proménna zachycujici vstup do tfeti etapy Hospodafské
a ménové unie (u Rakouska, Svédska a Finska nabyva tato proménna piislusnych
binarnich hodnot az od roku 1995),

- a konecn¢ proménna SGP, ktera zachycuje vliv deficitnfho fiskalniho pravidla Paktu
stability a rastu (Pakt vstoupil v ucinnost, respektive ,korektivni* ¢ast Paktu, v roce
1999, pro nové pfistoupivsi zemé EU tato dummy proménna nabyva jednotkovych
hodnot az od roku 2004),

- na zakladé¢ analyzy rezidui byla do modelu vlozena zpozdéna hodnota vysvétlované
proménné (PCAB,)).

Vysledek (tabulka ¢.16) ukazuje pomérné zajimavé zjisténi. Vlady obecné pomoci
primarni cyklicky ocisténé bilance rozpoctu nereaguji na cyklicky vyvoj ekonomiky. Vysledek se
pfili§ nezméni, respektive parametr by byl stale statisticky nevyznamny na obvyklych hladinach
spolehlivosti, pokud bychom zménili metodu vypoctu potencialniho produktu (testovan byl i
odhad potencialniho produktu pomoci HP filtru) nebo pokud zavedeme mezi vysvétlované

00 Zpracovano pfedevsim na zakladé knihy Gujarati (2003). Jednd se pouze o struc¢ny ndstin problematiky, pro dalsi
informace doporucujeme specializovanou ekonometrickou literaturu zaméfenou na analyzu panelovych dat.

- 62 -




proménné tempo rustu realného HDP, piipadné jeho zménu. Naopak statisticky vyznamnou se
ukazala byt diference zpozdéné hodnoty dluhové kvoty, prestoze jeji efekt neni pfilis vysoky. Zde
lze pozorovat nérist jejtho vlivu pfi pfesunu zkouman{ z EU-25 ptes EU-15 k EU-12°". Dluhova
kvéta v piipadé EU-25 neukazovala nestacionaritu, proto je v tabulce ¢. 16 jesté zahrnut vypocet
regrese pro zpozdénou hodnotu dluhové kvoty. Ta se ukazala byt v EU-25, na rozdil od jeji
diference, statisticky signifikantni.

Tabulka 16: Vystup panelové regresni analyzy — zavisle poména: primarni cyklicky
ocCisténa bilance (PCAB), panely: EU-25, EU-15 a EU-12

Proménna EU-25 EU-25 EU-15 EU-12
Diference DLUHu zpozdéného o jedno obdobi 0,037 0,071 %% 0,098 ***
- (0,028) 0,028) (0,029)
DLUH zpozdény o jedno obdobi 0,005 **
(0,003) - - -
OUTPUT GAP -0,012 0,002 0,041 -0,066
(0,048) (0,054) (0,057) (0,059)
MAASTRICHT 0,975 %+* 1,190 bk 0,959 #k* 0,929 **x*
(0,262) (0,208) ©0,181) (0,200
VOLBY -0,783 otk -0,683 k¥ -0,478** -0,433 %
(0,198) (0,195) 0,193) (0,208)
SGP -0,743 %% -0,747 *F* -0,705*** 0,697+
(0,234 (0,229) 0,200 0,215)
PCAB zpozdéna a jedno obdobi 0,755 *** 0,798 *** 0,883 *** 0,874 ***
(0,032) (0,036) (0,038) (0,044)
Pocet pozorovani 325 307 218 175
Koeficient determinace (R?) 0,724 0,742 0,761 0,748
Upraveny koeficient determinace (R%.q) 0,719 0,738 0,755 0,740

Pozn.: Swirodama odehylka nvedena v gavorce pod hodnoton piisiusného  koeficientn. * znaci vyznammnost na 10% hladiné
spoleblivosti, ** na 5% a *** na 1%.
Zdroj: Viastni vijpodty.

Mezi zvlaste silné proménné patif ,,ucinek Maastrichtské smlouvy®. Jde zfejmé pfedevsim
o snahu splnit Maastrichtska fiskaln{ konvergencn{ kritéria, ktera pak umozni vstoupit do EMU
(viz nize test v EU-12). Uéinek je jasné pozitivni, konsoliduje vefejné rozpoéty v praméru o jeden
procentni bod. Na druhé strané se ukazal vliv fiskalnich pravidel jako pfesné opacny, tj. ze ptsobi
na rust deficitu (o 0,75 p.b. v EU-25, 0,70 p.b. v EU-15, v EU-12 nepatrné¢ mén¢), misto aby jej
snizovaly. Vysledek tak koresponduje s dalsimi studiemi, které se vlivu fiskalnich pravidel na
vefejné rozpocty vénovaly (viz napf. Annett (2006) nebo European Commission (2000)).

Evropské vefejné rozpocty se dale vyznacuji charakteristickym vlivem volebnfho cyklu.
Zapornou hodnotu u této proménné interpretujeme tak, ze v roce voleb dochazi v EU-25
v prumeéru k narastu deficitu o 0,68 p.b. V dalsich letech se vse vraci do ,,starych koleji*. Bohuzel
snaha o konsolidaci rozpoctu po volbach se neukazala byt statisticky vyznamna (v tabulce
neuvedeno). Rovnéz vidime, ze vyznam volebnfho cyklu v zemich EU-25 je téméf o tfetinu vyssi
nez v zemich EU-12 (0,43 p.b.).

Mezi ,hrace” s pozitivnim vlivem na diskrecni chovani patif zpozdéna hodnota
strukturalni bilance. Jde o dalsi specificky vysledek, ktery naznacuje, ze pfestoze samotna fiskalni
pravidla neptsobi pozitivnim vlivem, maji fiskaln{ autority tendenci snizovat své deficity (¢i
zvy$ovat své piebytky) v praméru o 0,8 p.b. (v EU-25). Nejsilnéjsi byl tento vliv v EU-15
(0,88 p.b.)

o1 Prameérna vyse dluhové kvéty pii presunu smérem k EU-12 roste.
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Pokud se blize zaméfime na deskriptivni statistiku primarn{ strukturalni bilance v zemich
Eurozoény, vycteme z jejiho grafického znazornéni — obrazek ¢. 23, Zze zlomovym obdobim byl
rok 1997, kdy primér primarni strukturalni bilance vsech 12 zemi dosahl 3,64 % HDP (pfipadné
rok 1998 s medianem ve vysi 3,95 % HDP). Pravé toto obdobi bylo stézejni pfi posuzovani
na summitu EU v kvétnu roku 1998 v Bruselu, které zemé vstoupi k 1.1.1999 do EMU®,

Obrazek 24: Boxplot primarniho cyklicky oc¢i§téného pfebytku (+) / deficitu (-) v EU-12
(v % HDP, 1990 — 2006)
12

IR

PCAB

1990 —
1991 —
1992 —
1993 —
1994 —
1995 —
1996 —
1997 —
1998 —
1999 —
2000 —
2001 —
2002
2003 —
2004 —
2005
2006 —

Zdroj: European Commission (2007b). V'lastni vjpoity a siprava.

Regrese provedena na vzorku EU-12 s tim rozdilem, ze dummy proménna SGP nebyla
urovnova, ale bodova (zména hodnoty pouze v roce 1997, tabulka ¢. 18), prokazuje daleko
zfeteln€jsi vliv pravidel (1 p.b.), nezli v pfedchazejicim pfipadé. Divodem je jasna a bolestiva
sankce v pfipad¢ nesplnéni ,,Maastrichtskych fiskalnich pravidel* — odepfeni vstupu
do Hospodafské a ménové unie a pomyslna prohra v ,Euro zavodech®. Po tomto datu az
do konce tisicileti je vidét pomérné slusnd snaha udrzovat primarni cyklicky ocistény piebytek,
ackoliv disperze hodnot roste. Pramérna i medianova hodnota v obdobi od roku 1996 do roku
2001 se pohybovala na vice nez dvojnasobnych hodnotich oproti obdobi pfed a po tomto
casovém intervalu (viz tabulka ¢. 17). Na pocatku 21. stoletf jiz fada statt opousti kladné hodnoty

diskre¢ni slozky bilance a spada do ,,deficitn{ zony*“. Ovsem v roce 2006 se objevuje naznak
jistého zlepseni.

Tabulka 17: Deskriptivni statistika vysvétlované proménné — primarni cyklicky
ocisténé bilance — v EU-12 (1990 — 2006)

PCAB 1990 -1995 1996 — 2001 2002 — 2006
Primér 1,2 31 1,3
Mediin 0,9 33 1,4
Maximum 7,3 8,0 58
Minimum -5,9 -2,7 -2,9
Smérodatna odchylka 2,6 2,3 2,0

Zdroj: Enrgpean Commission (2007b). Vlastni vjpocty a siprava.

02 K 1. lednu 1999 vstoupilo do Hospodafské a meénové unie téchto 11 zemi: Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itilie,

Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko. Prvniho ledna roku 2001, po splnénf
vsech konvergencnich kritérif, se k nim pfipojilo Recko.
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Tabulka 18: Vystup panelové regresni analyzy — zavisle poména: primarni cyklicky
ocisténa bilance (PCAB), panely: EU-12

Proménna EU-12
Diference DLUHu zpozdéného o jedno obdobi 0.094 ***
0.025)
MAASTRICHT 0.547 *x*
(0.147)
VOLBY -0.500**
©0.211)
SGP (1997) -0.956**
(0.376)
PCAB zpozdéna a jedno obdobi 0.889 ***
(0.042)
Pocet pozorovani 175
Koeficient determinace (R?) 0.742
Upraveny koeficient determinace (R?4) 0.736

Pozn.: Smérodatni odchylka wvedena v zdvorce pod hodnotou pidsiusného  koeficientn. * gnalf vyznamnost na 10% hladiné
spoleblivosts, ** na 5% a *** na 1%.

Zdroj: Viastni vijpodty.

Zapornou hodnotu vysvétlujici dummy proménné SGP (1997) v tabulce ¢. 18, stejné jako
proménnych SGP v tabulce ¢. 106, si vysvétlujeme tak, ze signalizuje dalsi, regresi nevysvétlené
vlivy, jenz ,,pfebfji* vliv fiskalniho pravidla. Modifikujeme-li totiz vysvétlujici Groviovou dummy
proménnou SGP na soucin proménné SGP a prvni diference vysvétlované proménné PCAB,
ziskame rovnici, ktera popisuje, jak se promitl Pakt stability a ristu do zmény celkové primarni
strukturalni bilance. Vysledky ukazuji, ze Pakt pusobil na zrychleni zlepseni primarni strukturalni
bilance o0 0,46 p.b. v EU-12, v EU-15 a EU-25 nepatrné méné¢.

Z tohoto duvodu si dovolujeme tvrdit, ze fiskalni pravidla v zemich Evropské unie
fungovala pozitivné, av§ak velmi kratce (do roku 2000, resp. 2001). Sumarn¢ lze konstatovat, ze
je-1i pravidlo skute¢né vynutitelné, pouze tehdy je 1 opravdu funkéni.

Tabulka 19: Vystup panelové regresni analyzy — zavisle poména: primarni cyklicky
ocisténa bilance (PCAB), panel: EU-25, EU-15, EU-12

Proménna EU-25 EU-15 EU-12
Diference DLUHu zpozdéného o jedno obdobi 0,047 * 0,074 k* 0,103 #kk
0,027) 0,025) 0,026)
OUTPUT GAP -0,050 -0,043 -0,011
(0,050) 0,050) 0,050)
MAASTRICHT 0,634 *+* 0,452 *** 0,405 ***
(0,126) (0,120) 0,128)
VOLBY -0,601 ¢ -0,380** -0,377%*
(0,185) (0,176) 0,186)
SGP * diference PCAB 0,447 *x* 0,426 *** 0,463 ***
(0,067) (0,055) (0,061)
PCAB zpozdéna a jedno obdobi 0,796 *** 0,874 *** 0,882 ***
(0,034) (0,035) 0,039)
Pocet pozorovani 307 218 175
Koeficient determinace (R?) 0,768 0,802 0,799
Upraveny koeficient determinace (R?%4) 0,764 0,797 0,793

Pozn.: Smérodatni odchylka wvedena v zdvorce pod hodnotou pidsiusného  koeficientn. * gnalf viznamnost na 10% hladiné
spoleblivosti, ** na 5% a *** na 1%.

Zdroj: Viastni vijpodty.
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4  Interakce ménovych a fiskalnich pravidel

Fiskaln{ politika, stejné jako jiné hospodatské politiky, neptisobi v systému hospodatskych
politik osamocené. Je ovliviiovana a zaroven ovliviiuje mnohé jiné politiky statu. At’ uz se jedna
o politiku socialni, se kterou je v interakci ve vysi socialnich davek, ¢i ve zptusobu motivace a
pobidek k praci prostfednictvim danového systému, nebo o politiku zivotnitho prostfedi, kde
napf. mize spoluurcovat a regulovat uroven znecisténi, zpusob internalizace externalit apod.
Ménova politika je s fiskalni politikou rovnéz v interakei. Tyto dvé stézejni ,,makropolitiky* se
mohou vzajemné dopliovat nebo svoje vzajemné pusobeni redukovat, mohou byt v postaveni
dominantni politiky a politiky ji podfizené. Tyto, a jist¢ mnohé dalsi divody, musi byt pfi tvorbé
hospodafského mixu velmi dobfe promysleny, obzvlasté, jsou-li obé politiky v rukou na sobé
vzajemné nezavislych instituci. Potom je vhodné vymezit jedné z politik pozici ,,nasledovnika® ¢i
ji vymezit prostor pro pusobeni, ktery jesté nenarusuje funkci politiky dominantni. I tuto dlohu
mohou hrat pravidla fiskalni politiky.

Evropska unie ve Smlouvé o zalozeni Evropského spolecenstvi povéfila vykonem
ménové politiky v prostoru nazvaném Hospodafska a ménova unie (EMU) Evropskou centralni
banku a ménove-politickou strategii Evropsky systém centralnich bank. Zemim se spole¢nou
ménou tak referencni drokovou sazbu urcuje ECB, politika fiskalni vsak zuastala v rukou
jednotlivych clenskych stata. Teorie optimalni ménovych zén (Mundell (1961); Ricci (1997);
Alesina, Barro, Tenreyro (2002)) povazuje za dulezité, aby v takovychto zemich meéla fiskalni
polittka moznost reagovat na lokalni asymetrické Soky, zatimco polittka ménova na Soky
ovlivilujici celou zénu. Neni-li vsak hospodafsky systém jednotlivych zemi dostatecné sladén,
muze spolecna ménova politika spiSe uskodit nezli pomoci dané ekonomice a politika fiskalni
nemusi byt schopna efektivné fesit tyto nesynchronni soky.

Na druhé strané se objevuji i nevyhody pfilisné autonomie fiskalnich politik. Jednak
mohou potlacovat pusobeni politiky ménové, a jednak mohou v ménové unii s jednotnou
referencni urokovou sazbou zavdavat k chovani ,,cerného pasazéra®. Proto se objevuji snahy
tento nepiiznivy dusledek nekoordinovanych ,,roztiisténych® fiskalnich politik potlacit uréitym
tiskalnim pravidlem — v EU Paktem stability a rastu (viz vyhody fiskalnich pravidel).

Ceské republice z Paktu plynou informaéni povinnosti vaéi institucim EU (Konvergenéni
program), ale také zavazky pro hospodafeni vefejnych rozpocéti. Na druhé strané je ceska
ckonomika ovliviiovana centralni bankou, ktera je sice jesté stale narodni hospodatsko-politickou
instituci, avsak jejim primarnim cilem je stabilita cenové hladiny, prostfednictvim, Bankovni
radou odsouhlasenjm reZimem, cilovani inflace. Navic Ceska narodni banka vykazuje relativné
vysoky stupen autonomie (pfedevsim instrumentalni).

Je proto vhodné studovat vzajemné reakéni funkce obou hospodatsko-politickych autorit
v rezimu malé oteviené ekonomiky a sledovat, jak pusobi rozhodnuti jedné autority zasahnout
do ekonomiky na rozhodnuti autority druhé. Pfipadné sledovat, kdy ,,musi jedna z politik
reagovat na opatfeni politiky druhé a kdy pouze ,,muze®. Tyto ,,hry centralnich bankéfa a vlady*
pak maji samozfejmé i ruzné dopady do ekonomiky ve smyslu zmény pozice v output gapu ¢i
mife inflace.

Plan této kapitoly je nasledujici. Nejprve bude odvozen model, ktery navazuje na prace
jinych autort. Modifikovan, pfedevsim o ,,vliv vnéjsiho svéta™, bude postupné transformovan
pfes ztratové funkce centralniho bankéfe a fiskalni autority do reakénich funkei centralni banky a
vlady. Ukazeme pfizpasobovaci proces v modelu reakcnich funkei centralnf a fiskalni autority,
spolu s podminkami, za jakych vedou ke konvergenci do stalého stavu a kdy naopak diverguji.
Dale je rozebrano pusobeni exogennich Soku na jednotlivé reakcni funkce. Posledni cast se
vénuje spole¢né ménové politice ménovych unif a taméjsi reakeni funkei, respektive reakeni
funkci Evropské centralni banky. V modelu opét ilustrujeme interakci nadnarodni ménové
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politiky s politikou fiskalni a v zavéru kapitoly diskutujeme opravnénost fiskalntho pravidla
v Hospodatské a ménové unii.

4.1 Konstrukce modelu

Zakladni verze modelu pochazi z prace Buti, Roeger, Veld (2001). V této kapitole se jej
pokusime ,,oteviit™ a zohlednit tak vlivy, které mohou byt fatalni pro malé oteviené ekonomiky.
Modely aplikovanymi na oteviené ekonomiky, pfedevsim z pohledu ménovych autorit, se
zabyvali napf. autofi Ball (1998) nebo Svensson (1998), jejichz poznatka je rovnéz vyuzito. Model
odvozeny v této studii se vSak primarné¢ zaméfuje na interakci ménové politiky s bilan¢nim
fiskalnim pravidlem a to pfedevs$im z pohledu malé ekonomiky. V modelu rovnéz rozliSujeme
narodni monetarni autoritu a nadnarodni ménové-politickou instituci.

411 Vychodiska modelu

Model konstruujeme za nasledujicich pfedpokladd. Poptavkovou stranu ekonomiky
v modelu charakterizuje kfivka IS v oteviené ekonomice, jeji pomérné bézny funkeni zapis je
nasledujici (viz napt. 1zak, 2005):

Y=C(Y,T)+I(Y,r)+G+NX(Y,Y;,R), (20)
+, - -+ o+

kde:
oznacuje realny produkt,
vydaje sektoru domacnosti na konecnou spotfebu,
celkové dané, platt T =T, +t[Y -TR —tr[Y =Y(t—tr)+T,-TR, kde T, a T7, je
autonomni komponenta dani a transferovych plateb vladniho sektoru
domacnostem, 7Y a #Y indukovana slozka dani a transferovych plateb (zde
na vydajové strané uvazujeme predevSim hmotné zabezpeceni uchazect
o zaméstnani),
I investi¢ni vydaje,
G vladni vydaje na nakup zbozi a sluzeb,
NX cisty export,
r realnou urokovou miru,
Y.  zahranicni redlny produkt,

=0

P

R redlny ménovy kurz; plat, ze Ry, = ED/FF’ kde Ep,r oznacuje nominalni
D
ménovy kurz, jako pocet jednotek domaci mény za jednotku meény zahranicni,

P: zahraniéni cenovou hladinu a P, cenovou hladinu domici; rast R tedy
znamena znehodnoceni kurzu domaci meény.
Znaménka pod funkénim zapisem ¢. 20 vyjadfujf, jakym zptsobem dil¢i proménné ptsobi
na kazdou ze slozek vysvétlované proménné.
Uvazujic tyto proménné a smér jejich vlivu na realny produkt, vyjadiime kfivku IS
zpusobem, se kterym budeme dale pracovat:

y=F:B=p (-7 )+ BR+e, )
kde:
y symbolizuje output gap, tj. rozdil mezi skute¢nym realnym produktem (Y) a jeho
potencialni arovni (Y¥),
B deficit vefejnych financi, definovany jako rozdil vefejnych vydaju na nakup zbozi a
sluzeb a pffjmu vefejného sektoru (G — 1), respektive jako rozdil strukturalni slozky
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(CAB) deficitu® a jeho slozky cyklické: B=CAB-a@y, kde @ vyjadtuje citlivost
deficitu na output gap (0 < a < 1),

i vyjadfeni realné urokové miry jako rozdil drokové miry nominalni a ocekavané
miry inflace (zde uvazujeme tradi¢ni zjednoduseni, kdy pfi nizkych hodnotich
ocekivané miry inflace a redlné drokové miry je mozné od ¢lenu r71° z vyrazu
i =r +71° + 1 71° abstrahovat,

By B, B jsou piisluiné koeficienty a

&  zastupuje ostatni poptavkové faktory (pfedevsim exogenni Soky).

Nabidkovou stranu bude reprezentovat modifikovana verze Phillipsovy kiivky®.

y=B,(n-1)+e,. 22)
Pfidanim zmény ménového kurzu mezi dvéma obdobimi obdrznime rozsifenou

Phillipsovu kfivku pro otevienou ekonomiku, kde B7T a ) jsou koeficienty vyjadfujici vliv
ocekavané miry inflace na output gap a vliv importnich cen na miru inflace a na output gap:

y:,B,,(n—nE)+ MR+ g, . (23)
Dile postupujme jednoduchou dupravou rovnice ¢. 21, kam dosadime rozklad
rozpoctového deficitu na jeho cyklickou a strukturalni slozku:

@(ﬂBCAB—ﬁr(i -7)+ B:R+¢,). (24)

Dutvodem tohoto kroku je skutecnost, ze budeme sledovat vliv ,,diskrecni* slozky deficitu
na output gap.

y:

Pro dalsi analyzu je tfeba si stanovit ,,ztratovou® funkci fiskaln{ autority. Ztratové funkce
se v literaturach (viz Rudebush a Svensson (1998) nebo Schalck (2006)) objevuji jako
minimalizace druhych mocnin rozdild vybranych proménnych od jejich cilové ¢i vyzadované
hodnoty. V této souvislosti se ¢asto hovoii o ztratovych funkcich centralnich bankétu, ke kterym
se dostaneme v dal$i ¢asti textu. Samozfejmé je mozné sestavit 1 ztratovou funkei fiskaln{ autority,
napf. jako minimalizaci output gapu (Y — Y¥) a strukturalnfho deficitu (CAB — CAB¥*):

L(FP)=(cAB-cAB') +0(Y-Y'),

kde O je vaha, kterou fiskaln{ autorita pfiklada stabilizaci ekonomiky.

(25)

4.1.2 Odvozeni reakénich funkci

Ve studii budeme pii odvozeni ztratové funkce fiskalni autority vychazet z pfedpokladu,
ze sledovana tifprocentni referencni hladina podilu deficitu vefejného sektoru na HDP je zaprvé
vstupenkou do ,,Excessive Deficit Procedure®, na jejimz konci je bud'to za ,,tlaku® Komise a
Rady stazeni relativni hodnoty deficitu pod 3 % HDP nebo, v opacném pfipadé, uvaleni sankce,
za druhé jde o medialni signal smérem k finan¢nimu trhu, jehoz pifpadnému negativnimu dopadu
by se vlady rady vyvarovaly, a za tfeti jde o kratkodobé pravidlo chovani, které je pfedmétem
naseho zajmu. V neposledni fadé¢ nas oproti jinym modelim odrazuje zafazeni odchylky
od output gapu do reakéni funkce fiskalni autority vysledek ekonometrické analyzy ze tieti
kapitoly, ktery mj. prokazuje, ze vlady zemi EU nereaguji zménou primarni cyklicky ocisténé
bilance na odchylky skutecného realného produktu od jeho potencialni trovné.

9V tomto textu oznacujeme vyrazem ,,CAB“ strukturaln{ slozku deficitu, nikoliv rozpoctové bilance.
% Obecné se rozkladu rozpoctové bilance na cyklickou a strukturalni slozku vénuje pfiloha ¢. 3.
% Rovnice ¢. 19 vyjadfuje bézny Lucastv vztah pro nabidkovou kfivku. Viz napt. Hallett, Libich (2007).
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Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze vlady se budou snazit korigovat hodnotu bézného
deficitu vefejnych financi (B) pod uvedenou referenc¢ni hodnotou (E), §. B < B. Dosadime-li
za bézny rozpoctovy deficit opét rozklad na jeho cyklickou a strukturalni slozku, ziskame
CAB —-ay, <B, pfevedenim cyklické slozky na druhou stranu a osamostatnénim CAB,

dostavame kyzenou ztratovou funkci vlady:

CAB <B+ay,, (26)

Snahou vlad je tak s pomoci strukturalni ¢asti rozpoctu, jakozto diskrecni komponentou
rozpoctu, nepfekrocit soucet referenéni hodnoty a cyklické slozky deficitu.

Dosazenim rovnice ¢. 24 do vyrazu ztratové funkce (nerovnice ¢. 20) ziskame reakeni
funkeci fiskaln{ autority:

a
1- B

CAB<B+

| B,CAB= B, (i-7°)+ BR+¢, ], @7)

vyjadiime CAB na pravou stranu rovnice:

caBs B gy e 9B (i—ne) a

- +t—£. (28)
1-28,0 1-2(,a 1-2[,a 1-28,a
Zjednodusenim vyrazu ¢. 28 obdrzime:
1 = ,
CABS,O(;-,BBJB+,OﬂRR—,Oﬂr(I—ﬂe)+,0€l, (29)
kde p=————. Nerovnice ¢. 29 je vychodiskem pro nakres reakcni funkce fiskalni
1-26.a

politiky v grafu dvou instrumentalnich proménnych hospodafské politiky: nominalni drokové
miry a strukturalni bilance (deficitu) vefejnych rozpocta. Sklon kiivky fiskalni reakéni funkee je

1
a je zaporny, pokud <—.
je zapomy, pokud fy <=~

dan zlomkem —

r

Z vyrazu ¢. 29 vyplyva, ze zvyseni drokové miry povede k poklesu strukturalni céasti
deficitu (nebo k rastu strukturalniho pfebytku). Naopak sniZzeni urokové miry umozni piipadny
rust (nerovnost ve vyrazu) strukturalni slozky deficitu ¢i zvySeni ,,manévrovactho® prostoru
fiskalni politiky. Reakéni funkce fiskalni autority téz kvantifikuje, o kolik bude nutné snizit
strukturalni slozku deficitu vefejného sektoru, pohybuje-li se celkovy deficit vefejného sektoru
na hranici referencni hodnoty, aby ji po zvyseni nominalni urokové sazby nepifekrocil. Rust
nominalni urokové miry o 1 p.b. bude muset byt v takovémto piipadé vykompenzovan snizenim

ap,

+2ap;,

strukturalniho deficitu o jednotek.

Podobnou upravou se pokusime odvodit reakéni kiivku ménové politiky. Vyjdeme opét
ze ztratové funkce ménové politiky, jenz byva  vliteratufe definovana  jako

2 2
L(MP) =w,T(7Tt - 771) + (E - E[—1) (viz Svensson (1999) nebo z Ceské literatury Mandel,
Tomsik (2003)), kde @, a0 jsou vahy, vyjadiujici duraz centralni banky kladeny na inflacni cil
(7T respektive na kurz dané mény (E), piip. jeho zménu. Vyjdeme-li z ménové-politické

strategie centralni banky cilujici inflaci (napf. Ceskd narodni banka), budeme zjednodugené
pfedpokladat, ze se orientuje pfedevsim na zakladé minimalizace odchylky skutecné (77) a

7 , T , .
cilované (77 ) miry inflace:
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712
L(MP)=(rm 1) (30)
Mame-li stanovenou ztratovou funkci centralniho bankéfe, muzeme zacit s dalsi upravou
rovnic. Nejprve dosadime do rovnice ¢. 23 rovnici ¢. 24:

. 1 p (ﬂBCAB -5, (i —ne)+ B:R+ gl). (31)

Naslednou dpravou a vyjadfenim urokové miry na pravé strané ziskame rovnici ¢. 32,
do které byla jest¢ dosazena minimalizovana ztratova funkce centralni banky:

i =ﬂi(ﬂBCAB+€1)+ L _y(l_ﬂB”)]ﬂR WACZCILEW

+7f(1+ w(l—,BBa)J_l—,b’Ba (a)nI +€2)
B G

1-B.a e
17ha @, dostaneme rovnici kfivky reakéni funkce

r

(D(ﬂ—ﬂe)+ MR+ &, = 1

(32)

Zjednodusenim vyrazu, kde

meénové-politické autority:

i=5i(ﬁBCAB+el)+(%_V¢jR R AT (L ap) =g +5)  33)

r r

Sklon reakéni funkce kfivky ménové politiky je kladny (B >00L >03%>0).
r
Rovnice ¢. 33 postuluje, ze dojde-li k rastu strukturdlnfho deficitu o jednotku, centralni banka

piikro¢i ke zvySeni drokové sazby vekonomice o =2 , ¢ili mira jeji reakce bude zéavisl
r

na velikostech parametri citlivosti output gapu na CAB a na realnou urokovou miru.

Nakresleme nyni obé funkce do grafu. V obrazku ¢. 24 vidime pozitivné sklonénou
kfivku reakeni funkce ménové politiky a negativné sklonénou kfivku reakeni funkce fiskalni
politiky. Prasecikem obou dvou kiivek je bod E, ktery se vyznacuje tim, ze zde neni tfeba ménit
,»politiku“ ani jedné z autorit, tj. nominalni drokova mira a strukturalni deficit vefejnych rozpocta
jako nastroje obou politik jsou neménné. Fiskalni i ménova politika jsou ve ,,stalém stavu®.

Obrazek 25: Nakres kfivek reakéni funkce fiskalni a ménové politiky (8 < 1/3a)

‘A

CAB: CAB
Zdroj: Viastni.
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4.2  Piizpusobovaci proces v modelu reakcnich funkci centralni banky a

vlady

Pred samotnym nakresem a urcenim rovnovahy pfizpusobovaciho procesu zdynamizujme
reakéni funkce centralnich autorit ¢. 29 a ¢. 33. Vychazejme z pfedpokladu, ze zpozdéni reakce
monetarni autority na zménu urovné strukturalni slozky deficitu vefejnych financi je téméf
nulové, cili predpoklaidame znacnou flexibilitu a ,,pohotovost® bankovni rady v rozhodovani
o urovni referencni urokové sazby (vnitini zpozdéni) a nasledného promitnuti zmény této sazby
do trznich drokovych sazeb. Na druhé strané zmény strukturalni slozky rozpocta jsou podminény
rozpoctovému roku a rozpoctovému cyklu, proto zavadime v reakéni funkei fiskalni autority
délku zpozdéni jednoho obdobi. Modifikované verze reakcénich funkei o casové indexy a
zpozdéni jsou tedy tyto:

CAB, =-pB.i,_, +Ax (34)
i, = %CABt + D (35)

r

A1 znadi na urokové mife nezavislou proménnou strukturalntho deficitu zpozdénou
. — 1 o
o jedno obdobi, A-1 = ,0(; —Bs |Bu+ P8R+ 0BT+ pE,

Dt souhrnnou proménnou na strukturalnim deficitu nezavislych komponent reakéni
funkce monetarni autority,

B=s= +(%—y¢ja IR+ (1+ ) 7 - g +,).

Dosazenim tvaru ¢ 34 do rovnice ¢ 35 a feSenim takto vzniklé diferenéni rovnice
ziskame nasledujici feseni pro drokovou miru 7;:

i, = (i 1 (&Zﬂ + D D - 08, ) +L(&_H +5tj. (36)

1+ 08, B 1+ pBs \ B,

Jak znamo z teorie diferen¢nich rovnic, dany tvar konverguje do bodu stalého stavu
tehdy, jestlize |— ,OﬂB| <1, 4.

‘ Py (37)

-—T° <]
1-2ap,

V opacném piipad¢ je proces divergentni. Jinymi slovy feceno, to zda proces diverguje ¢i
konverguje zavisi na absolutni velikosti sklont reakcnich funkci. Porovname-li sklon kfivky
reakéni funkce fiskalni politiky se sklonem kfivky reakéni funkce ménové politiky, proces
konverguje, je-li absolutni hodnota sklonu kfivky reakéni funkce fiskalni autority vyssi nez
hodnota sklonu kfivky reakéni funkce ménové autority (viz obrazek ¢. 25), je-li tomu naopak,
proces diverguje (obrazek ¢. 20).

Resenim nerovnice ¢. 37 ziskame tento vysledek:

R
oot o[ Lie). -

Na zakladé¢ empirickych studii (Van den Noord (2000), André a Girouard (2005)) lze
pfedpokladat, ze 0 < a < 1, resp. ze se jeho hodnota nachazi pfiblizné mezi jednou tfetinou a
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jednou polovinou tohoto intervalu (viz tabulka ¢. 26). Sklon kifivky reakéni funkce fiskalni
autority je tak vyssi, jestlize hodnota parametru B3 nabyva hodnot od minus nekoneéna do 1/3a,
pficemz v tomto intervalu je kfivka klesajici (jako dikaz poslouzi takto sestavena nerovnice
1+ 2q, . . 1

——'BB<O, jejimz fesenim je LBy <—,

ap, 20
intervalu feseni nerovnice ¢. 38), a nebo hodnot od 1/a@ do nekonecna, kde je jiz sklon kfivky
kladny (dukaz je analogicky tomu pfedchozimu s opac¢nou nerovnosti).

11
—;— ), je tedy vysledek nestabilni (divergentni) a
3 a> J y vy (divergentni)

jakékoliv vychyleni ze stalého stavu nevede k jeho opétovnému nastolen.

coz je hodnota presahujici hodnotu prvniho

V ostatnich pfipadech, t. [Sg D<

Obrazek 26: Pfizptisobovaci proces v grafech reakcnich funkci fiskalni a ménové autority
(Bs <1/30)

i A

CAB

Zdroj: Viastni.

Obrazek 27: Pfizptisobovaci proces v grafech reakcénich funkci fiskalni a ménové autority
1/3a< f<1/20)

i A

CAB

Zdroj: Viastni.
Popisme jesté¢ strucné hypoteticky pfizptsobovaci proces v obrazku ¢.26. Zvysi-li

centralni banka nominalni drokovou miru nad drokovou miru rovnovaznou, napf. z divodu
ocekavan{ prestieleni cile (v obrazku 7)), reakci vlady bude snizenf strukturalni slozky deficitu, je-li

_72 -



limitovana, jako v nasem pfipadé, deficitnim fiskalnim pravidlem a soucasné se pohybuje na jeho
hranici. Snizeni strukturalni slozky deficitu vyvola na zakladé reakeni funkce centralni banky
pokles nominalni Grokové miry, ktera je nyni niz$i nez drokova mira rovnovazna. Na pokles
urokové miry muze (slovo ,,muze* vyjadfuje nerovnost v matematickém zapisu reakéni nerovnice
fiskalni autority) reagovat zvySenim strukturalniho deficitu (rozsifeni ,,manévrovaciho prostoru®
vlady). Rust strukturalni slozky rozpoctového deficitu vyvola v ,,mechanismu‘ centralni banky
potiebu zvysit urokovou sazbu z obavy pfed ristem miry inflace, ovSem rast Grokové miry jiz
nen{ tak razantni jako v prvnim piipadé. Proces se neustale opakuje, pficemz hodnoty
winstrumentalnich proménnych® se neustale pfiblizuji hodnotam 7 a CAB stalého stavu. Jedinym
bodem, kdy se hodnoty neméni, se tak stava bod E (pro nazornost viz obrazek ¢. 25).

4.3 Vliv exogennich proménnych

Na zavér této kratké analyzy reakénich funkci shriime v tabulce dopady ruznych
exogennich proménnych z modelu na jednotlivé reakéni funkcee.

Tabulka 20: Dopady exogennich proménnych na reakci fiskalni autority v podobé zmény
strukturalniho deficitu

&1 R V4
FP P PBx PB,

Pozn.: Zyyseni strukturilni sloky deficit plati 3a predpokladn, se By < 1/24.
Zdroj: Viasti.

Z tabulky je dle znamének u jednotlivych ,,Sokt* patrné, Zze znehodnoceni kurzu, rist
ocekavané miry inflace ¢i exogenni pozitivni poptavkovy Sok ptsobi pfizniveé na vefejné rozpocty
— zvysuji manévrovaci prostor pro fiskalni politiku, pfipadné umoznuji rast deficitu. OvSem tento

. 1 .
zavér plad pouze tehdy, je-li [y < " V opacném piipadé je dopad exogennich proménnych
a
na strukturalni polozku deficitu vefejnych financi pfesn¢ opacny.

Strucné si popisSme kanaly, jakymi zména exogenni proménné zpusobi zménu
instrumentalnf proménné fiskalni politiky. Realny kurz pusobi pfes cisty export, kde zména
realného kurzu vyvola multiplikovanou zménu realné produkce, tj. zménu output gapu, jenz
ovliviiuje cyklickou slozku rozpoctového deficitu vefejného sektoru. Shodnym kanalem putisobi i
poptavkové soky. Mira ocekavané inflace pusobi pfes realnou urokovou sazbu, jenz ovliviiuje
vysi investicnich vydaji a tim i vysi produkce.

Jakou velikost a smér zmény nominalni urokové miry vyvolaji exogenni faktory v reakéni
funkei centralni banky, zachycuje tabulka ¢. 21.

Tabulka 21: Dopady exogennich proménnych na reakci ménové autority v podobé zmény
nominalni urokové miry

&1 & R: Re1 4
Bs Br
MP —= -9 el ¥p 1-gw
B, B,
Plati . 1 1(, B 1 B,

Pozn.: Kiadnd hodnota virazu namend rist nomindini sirokové miry, zapornd jeji pokles, ovsem vidy 3a platnosti patricné podminky
v postednim tddku tabulky.
Zdroj: Viastni.
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Z tabulky lze vycist, ze negativni nabidkovy Sok zpusobi rast nominalni urokové miry,
stejné jako znehodnoceni kurzu v minulém obdobi (vliv ristu cen importovaného zbozi), pokud

1 .
ovem plati Bz <—.V opaéném piipadé je smér plisobeni zcela opacny. U soucasného realného
a

ménového kurzu a ocekavané miry inflace se urceni sméru pusobeni na nominalni drokovou
sazbu centralni banky mirné¢ komplikuje. Divodem je vyskyt vétstho poctu parametra u dané
proménné. Skutecny dopad tak neni zcela zfetelny. Apreciace soucasného realného ménového

(1P

kurzu snizi nomindlni urokovou sazbu tehdy, jestlize [y >—|1
4

inflacni ocekavani ovlivn{ stanoveni nominalni drokové sazby centralni bankou smérem nahoru,

B,
pokud Sz >1- P

Podobné zvysena

. Relativné nejméné problematické se zda byt urceni pusobeni poptavkového

Soku. Jelikoz Bz >00L >0potom i % >0. Negativni poptivkovy Sok tak bude tlacit
r
na snizeni nominalni arokové sazby, zatimco pozitivni poptavkovy Sok na jeji zvyseni.

Obrazek 28: Negativni nabidkovy Sok v grafu reakcnich funkci fiskalni a ménové autority
1/3a< Bs<1/20)

i A

CAB
Zdroj: Viastni.

Lze shrnout, ze u vsech exogennich proménnych pusobicich na fiskalni reakéni funkei a
u nabidkového Soku a realného ménového kurzu z minulého obdobi, jenz ovliviuji reakéni
funkci centralni banky, plati smér pusobeni naznaceny pifislusnym znaménkem vzdy, je-li kiivka
reakéni funkce fiskaln{ politiky negativné sklonéna.

4.4 Interakce spolecné ménové politiky ménové unie a narodni fiskalni

politiky

Po vstupu zemé¢ do Hospodafské a ménové unie pfejima ekonomika kromé spolec¢né
mény i spole¢nou ménovou politiku. Clanek 2 Smlouvy o zalozeni Evropského spole¢enstvi mij.
definuje, ze ,,Poslanim Spolecenstvi je...trvaly a neinfla¢ni rast...“. Ménovou politikou se blize
zabyva Hlava VII. Smlouvy (,,Hospodaiska a ménova politika®), kapitola 2. (,,Ménova politika®),
jenz v clanku ¢. 105, odst. 1 fika, ze ,,prvofadym cilem Evropského systému centralnich bank
(ESCB) je udrzovat cenovou stabilitu. Aniz je dotéen cil cenové stability, podporuje ESCB
obecné hospodaftské politiky ve Spolecenstvi se zamérem pfispét k dosazeni cila Spolecenstvi... .
Nacez Radou guvernéra Evropské centralni banky bylo kritérium cenové stability
ve stfednédobém horizontu specifikovano jako ,meziroéni rast harmonizovaného indexu
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spotiebitelskych cen (HICP) eurozény o méné nez 2 %% (ECB, 1998). V roce 2003 Rada
guvernéri ménové-politickou strategii znovu potvrdila a pfidala k ni pozadavek ve stfednim
obdobi se zaméfit ,,na udrzovani miry inflace blizko 2 %*“ (ECB, 2003).

Ponechme stranou hlavni pilife ménové-politické strategie ECB a jeji nastroje a
podivejme se blize na cilovany agregat HICP. Harmonizovany index spotfebitelskych cen, jak jiz
sam nazev napovida, je druhem cenového indexu Laspeyersova typu, ktery porovnava cenu
konstantniho kose spotfebitelského zbozi v ¢ase. Harmonizaci jednotlivych narodnich indext
spotfebitelskych cen se dosahlo mezinarodniho sjednoceni skupin produkta, ¢i reprezentativnich
vyrobku, a jejich vah. HICP pro celou eurozénu se pak spocita jako vazeny soucet jednotlivych
HICP, kde vahami jsou podily pfislusnych zemi na celkovych konec¢nych penéznich spotiebnich
vydajich domacnosti eurozoény:

n Ci
Teyr = )71, (39)

i=1 ZCI

i=1

kde:
TE:ur  je harmonizovany index spotfebitelskych cen v eurozoné,
7T harmonizovany index spotfebitelskych cen v 7-t¢ ekonomice eurozony,
G vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti /-t¢ ekonomiky eurozony,
n pocet zemi v eurozoné.

Na nasledujicich dvou obrazcich jsou zobrazeny vahy zemi Evropské unie v HICP
vypocteného pro celou EU-27 a pro EU-13 plus CR (pozn. vahy se vztahuji k roku 2006). Ceska
republika se svym HICP podili na celkovém HICP EU-27 pouhymi 1,31 % (viz obrazek ¢. 28).
Nejvetsi dil zabira némecka ekonomika (20,1 %), dale Velka Britanie (16,7 %), Francie (14,2 %) a
Graf také ukazuje, ze zemé EU-27 lze rozdélit na ty, jenz ovliviuji celkové HICP vyrazné, a na
staty, které maji pouze nepatrny vliv. Vysledek neni pfekvapujici, uvédomime-li si, ze podil
konecnych vydaja domacnosti na spotfebu siln¢ koreluje s podilem na celkovém HDP EU-27
(korelacni koeficient dosahuje vyse 0,99).

Obrézek ¢&. 29 zachycuje hypoteticky podil Ceské republiky na HICP Eurozény, pokud by
se CR tucastnila projektu spole¢né mény jiz v roce 2006. Obrazek opét demonstruje, e ani
v tomto pfipadé neni vliv ¢eské miry inflace méfené harmonizovanym CPI vysoky (1,8 %). Z této
kratké analyzy lze vyvodit diléi zavér o zohlednovani ¢eské miry inflace prostfednictvim zmén
referencni drokové sazby Evropskou centralni bankou. Ceské republika nemiize po svém vstupu
do Hospodafské a ménové unie ocekavat vyraznéjsi reakce ECB na domaci infla¢ni vyvoj.
Namisto toho se referencni urokova sazba bude (a jiz nyni fidi) inflacnim a hospodafskym
vyvojem v nejvetsich ekonomikach eurozony.
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Obrazek 29: Podil ¢lenskych zemi EU na celkovych penéZnich vydajich domacnosti

na konecnou spotiebu EU-27 v roce 2006
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Obrazek 30: Podil soucasnych c¢lenskych zemi eurozény (EU-13) a Ceské republiky
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(e =" f
Meyg =7 )
dosadime-li za 7T, rozklad harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen se specialnim

vyjadfenim miry inflace v CR a vyjadiime-li explicitni hodnotu infla¢niho cile ECB, dostaneme

vyraz:

ECB) =
-76 -

Nyni mizeme pfistoupit k zapisu ztratové funkce ECB:
X

Zdroj: Eurgpean Commission (2007b). V'lastni vyjpoity a siprava.
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Pomoci prvni derivace ztratové funkce ECB (rovnice ¢. 37) zjistime minimum funkce a
vyjadfenim ceské miry inflace ziskame tvar ¢. 39:

ez = Z_Z n i 7T; . (42)

Tento tvar bude vychozi pfi konstrukci reakéni funkce spolecné monetarni autority.
Postup je nadale podobny jako pfi odvozovani vyrazu ¢. 30. Rozdil je pfedevsim v tom, ze
musime odlisit narodni vlivy a vlivy ostatnich clenskych zemi eurozény (&) na evropskou
referencni urokovou miru:

iEUR-ﬂB cz CABCZ+1 Yo (ﬂR y¢j <R+ Sty

i=! i=1 =1

(43)

V rovnici reakéni funkce ECB z pohledu ceské ekonomiky pfedpokladame, ze mira jeji
reakce na deficit/pfebytek rozpoctu vladniho sektoru je dana velikosti konkrétni ekonomiky,
stejny predpoklad jsme zavedli u poptavkovych a u nabidkovych exogennich sokt (& a &). U
ménového kurzu je vahou kazdé clenské zemé eurozony jeji podil na celkovém exportu se
zemémi mimo eurozénu. A mira inflace, stejné jako ocekavana mira inflace, jsou dle mechanismu
vypoctu HICP vazeny podilem penéznich vydaji na konecnou spotfebu domacnosti dané
ckonomiky na celkovych penéznich vydajich na konecnou spotfebu sektoru domacnosti
eurozony. Pro zjednoduseni jsme vlivy vysvétlujicich proménnych ostatnich clenskych zemi,
vcetné jejich vah, zahrnuli do souhrnné proménné &, jelikoz ty nejsou v této praci predmétem
naseho zdjmu.

4.41 Interakce spolecné ménové politiky ménové unie a narodni fiskalni politiky
v modelu dvou instrumentalnich proménnych

Zakreslime-li odvozenou reakéni funkei ECB, upravenou do podoby vztahu referencni
urokové miry eurozéony a ceskych narodnich makroekonomickych agregatt, spolu s reakéni
funkci ceské narodni fiskaln{ autority do grafu dvou instrumentalnich proménnych, obdrzime
obrazek velmi podobny tomu jako v pifpadé interakce pouze narodni monetarni a fiskalni
autority. Na prvni pohled vyznamny rozdil lezi ve sklonu kfivky reakéni funkce evropské
monetarni autority, ktera je daleko vice plossi nez reakéni funkce v obrazku ¢. 26, jelikoz

Y., < ZY tj. podil produktu ¢eské ekonomiky na ekonomice eurozény je mensi nez jedna.
i=1

Evropska centralni banka bude obecné reagovat tim vice na zmény v saldu vefejnych rozpoctt
konkrétni ekonomiky, ¢im vyssi bude jeji podil na celkovém HDP eurozoény. Je-li napf. tento
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podil za ¢eskou ekonomiku roven necelému 1% (v EU-27) & 1,3 % (v EU-13 + CR), nelze
ocekavat vyznamnéjsi reakci ze strany ECB. Proto je reakéni kfivka nadnarodni monetarni
autority v obrazku ¢. 31 nakreslena jako téméf rovnobézna s osou x.

Obrazek 31: Nakres kfivek reakéni funkce narodni fiskalni a nadnarodni monetarni
autority v malé ekonomice (8 < 1/3a)

iECB A

) \\\\\\\P MPrcp
1E

P

CABg CAB
Zdroj: Viastni

Nesleduje-li centralni banka podminky v malych ekonomikach, je nutné, aby bud’ jejich
hospodatsky cyklus byl dostate¢né sladén s ekonomikami velkymi, anebo aby fiskalni politika
méla dostatecny prostor pro korekce hospodafského cyklu. Presto vsak muze byt piilisné
»popustén{ oprati” narodni fiskalni politice dvojse¢né. Predstavme si malou ekonomiku, jenz je
soucasti ménové unie. Spolecna ménoveé-politicka autorita se pfedevs$im na zékladé hodnoceni
vyse deficita velkych clenskych ekonomik rozhodne, Ze snizi referenéni urokovou sazbu.
To v nasem grafu jedné narodni a druhé nadnarodni reakéni funkce zptsobi posun reakéni
funkce spolecné meénoveé-politické autority smérem dold. Dale pfedpokladejme, Zze ménova
politika je uc¢innd a ze v dané ménové unii dojde k poklesu trznich urokovych sazeb.
Za ,normalnich® okolnosti, tj. kdyby existovala ménova autorita jen na narodni drovni a
sledovala infla¢ni cil pouze za domaci ekonomiku, by k poklesu urokové miry nedoslo. Nova
(nizsl) urokova mira vSak umoznuje vladam zvysit rozpoctovy deficit, jelikoz klesaji naklady
na dluhovou sluzbu. V ptuvodnim grafu by pifi této nové vysi deficitu (CAB) zvysila centralni
autorita urokové sazby az na droven ;" a postupné, pomoci vyrovnavaciho procesu, by se dosahlo
opét puvodni rovnovazné urovné E. V piipad¢ s nadnarodni monetarni autoritou vsak novy
rovnovazny bod lezi v E’, ktery umoznuje, diky 7, vlidam zvySovat své rozpoctové deficity jenom
proto, ze jsou soucasti ménové unie. Piipad v obrazku ¢. 31 ma tu vyhodu, Ze toto ,.cerné
pasazérstvi® malych ekonomik je omezeno zavedenym fiskalnim pravidlem a pfedpokladame-li,
ze jej vlady jednotlivych zemi opravdu striktné dodrzuji, je riziko deficitniho chovani fiskalnich
autorit alespon takto redukovano.

Na druhou stranu muze dojit 1 k opacnému posunu kiivky reakéni funkce ménove-
politické autority. Jeji vertikalni posun smérem vzhuru, napf. z davodu vysokych rozpoctovych
deficiti nejvyspélejsich ekonomik ménové unie, by pro nasi malou ekonomiku znamenal rist
urokovych sazeb spojeny s nutnym poklesem primarniho cyklicky ocisténého rozpoctového
deficitu (pohybuje-li se ekonomika na hranici reakéni kiivky fiskalni autority, ¢ili na hranici
fiskalntho pravidla).
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Obrazek 32: Dopad sniZeni deficiti vefejnych rozpocta velkych ekonomik ménové unie
v grafu reakc¢ni funkce narodni fiskalni autority v malé ekonomice a spole¢né nadnarodni

monetarni autority (s <1/30)

iECB A

3} /E\EE’ v MPrcs’
TECB [t

| FP

CAB CAPB CAB
Zdroj: Viastni.

Ilustrovat 1ze i situaci bez fiskalniho pravidla. Obrazek ¢. 32 naznacuje mozny prabch
reakeni kifivky fiskalni autority, pokud by autorita primarné¢ reagovala na minimalizaci output
gapu (tuto situaci podrobné rozebird pavodni model® v jiz zmifiované praci Buti, Roeger, Veld
(2001)) a nebyla by omezena zadnym fiskalnim pravidlem (kfivka FP.,, vgrafu ¢ 32).
Pro srovnani jsme ponechali i puvodni reakéni kfivku (pozn. prabéhy kiivek jsou pouze
ilustrativni, muze samozfejmé nastat 1 situace, kdy bod rovnovahy E. , s reakéni funkel FP.
bude nalevo dole od puvodniho bodu rovnovahy. Radi bychom zde demonstrovali, Ze fiskalnim
pravidlem neomezena reakcéni funkce fiskalni autority v malé ekonomice muze pfi téméf
konstantnich (¢i na domacim ekonomickém vyvoji téméf nezavislych) urokovych mirach
dosahovat zna¢ného zadluzovani, aniz by se avérové zdroje ekonomice adekvatné s rostoucim
zadluzenim zdrazovaly.

Obrazek 33: Nakres kfivek reakéni funkce narodni fiskalni autority pfi reakci pouze

na output gap, reak¢ni funkce narodni fiskalni autority s fiskalnim pravidlem a reakéni
funkce kfivky nadnarodni monetarni autority v malé ekonomice

iECB A

FPGap

\E Ecar MPrcs

P

Zdroj: Viastni.

% Autofi uvazuji ztraitovou funkei fiskalni autority ve formeé rovnice ¢. 25. Ostatni zmeny v reakéni funkei fiskalni
autority oproti pavodnimu modelu lze v tomto pifpadé pro ucely nasi ilustrace zanedbat.
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Odvozené reakeni kiivky fiskalni a monetarni autority v této kapitole tak poukazuji
na dulezitost fiskalniho pravidla, jenz nabyva na sile zejména po vstupu do spolecného ménového
prostoru. Z analyzy vyplynulo, Ze piinos fiskalnich pravidel pro stabilitu vefejnych financi
v malych otevienych ekonomikach, ktera omezuji bilanci vefejnych rozpoctt, roste s klesajicim
podilem ekonomiky na celkovém produktu spolecenstvi. Naopak pro velké ekonomiky pak jejich
vyznam pro celou ménovou unii roste se vzrustajicim podilem zemé na celkovém produktu
spolecenstvi.

Zaroven je tfeba upozornit, ze interakce fiskalni a ménové politiky je ucinna pouze tehdy,
jsou-li samotné reakcni funkce, respektive funkce ztratové, ucinné nasledovany. Bez dodrzovani,
napt. fiskalntho pravidla, dochazi ke zméné reakéni funkce fiskalni autority a hodnoty
rovnovaznych veli¢in, véetné samotného pfizpusobovaciho procesu, nabyvaji zcela jinych podob.
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5 Navrh fiskalniho pravidla vhodného pro Ceskou
republiku

Cilem paté kapitoly je na zaklad¢ analyz a poznatkd z predchazejicich kapitol navrhnout
vhodny fiskalni ramec pro ceské vefejné rozpocty a to sohledem na specifika ceského
ckonomického a politického prostfedi. Po shrnuti hlavnich poznatka ve vychodiscich navrhu
plynule pfechazime k samotnému pfedmétu kapitoly.

5.1 Vychodiska navrhu

Ceské vefejné rozpocty, presné fedeno rozpocet sektoru vladnich instituci, jsou
limitovany v kratkém i sttednédobém obdobi pravidly Paktu stability a rastu. V kratkém obdobi
jsou limitovany cisté vypujcky v relaci k HDP na urovni 3 %. Rovnéz velicina vefejného dluhu je
korigovana v pasmu do 60 % HDP, pfestoze ma toto dluhové pravidlo nizsi vahu nezli celkovy
deficit. V delsim obdobi se pak Ceska republika zavazala ve svém Konvergenénim programu
dodrzet omezeni ve vysi 1% pro cyklicky ocistény deficit, coz bude relevantni po vstupu
do ERM 1II ¢i po piijeti spoleéné mény.

Cast sektoru vladnich instituci je podfizena rovnéz narodnim pravidlam — stfednédobym
vydajovym ramcum statni rozpocet a statni fondy, ukazateli dluhové sluzby tzemni samospravné
celky. Princip fiskdlnfho cileni, na kterém by mély byt ramce zaloZeny, vsak neni dodrzovan,
stejné jako vydajové castky ramce, kdy zatim ve vSech letech od jejich zavedeni byly pfekroceny a
to dokonce s tendenci ristu prekracované castky

Ttiprocentni deficitni pravidlo Paktu na tom neni lépe - poruseno v roce 2005, v roce
2006 diky silnému rastu HDP byla relativni hodnota deficitu stlacena nepatrné pod pozadovany
limit. Dle naseho nazoru je nejvétsi problém obou dvou pravidel shodny — jejich vynutitelnost.
Analyza prokazala, ze problém této klicové charakteristiky evropského pravidla byl zfetelny
pii srovnani plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérif, kdy vynutitelnost pravidla byla téméft
dokonala, jelikoz zadny zucastnika projektu spolecné mény nechtél nepatfit do onoho
pomyslného prestizniho euro klubu, a kritérif Paktu.

Vynechame-li kritiku Paktu, za negativa ¢eského ramce se povazuji Gzce vymezeny vladni
sektor, chybné nastaveny klouzavy princip, dal$i metodika cilovani a nedostate¢na uprava
neocekavanych pifjma a vydaja. Rovnéz nyni nelze soudit, jak budou vydajova pravidla
dodrzovana v sestupné fazi hospodafského cyklu, nejsou-li dodrzovana ve fazi expanze, kdy se
nejenom generuji dodatecné pfijmy pro vefejné rozpocty, ale rovnéz se rozmélnuji vSechny
podilové velic¢iny na hrubém domacim produktu.

Ceska republika je bezesporu malou otevienou ekonomikou. Z modelové analjzy
reakénich funkei dvou hospodafsko-politickych autorit — politiky fiskalni a ménové — vyplynula
dualezitost fiskalniho pravidla v ménovych uniich. Pravidlem omezené malé ekonomiky nemohou
zneuzivat pfipadného urokoveé pfiznivého prostiedi k rostoucimu zadluzovani, stejné jako
pravidlem omezené ekonomiky velké nemohou zvySovat ostatnim clenim projektu drokové
naklady z dluhu. Pravidla se tak jevi jako potfebna.

Na zaklad¢ uvedenych poznatkl se nyni pokusime navrhnout vhodné fiskalni pravidlo
pro Ceskou republiku. S ohledem na Pakt vsak musi byt novy ramec bud’ piisnéjsi nez samotny
ramec Evropské unie a nebo Pakt podporujici.

-81-



5.2  Navrh fiskalniho pravidla vhodného pro Ceskou republiku

Vysledky komparace nejvyznamnéjsich charakteristik hlavnich druht pravidel uvedenych
v tabulce ¢. 4 a 6 poukazuji na vybér pravidla vyrovnané celkové bilance a to s ohledem na cil
dlouhodobé udrzitelnych vefejnych financi. O néco malo vhodné se zda byt vydajové pravidlo,
mezi jehoz slabé stranky oproti pravidlu vyrovnani bilance patif pfedevs§im charakteristika dobfe
definovaného pravidla a jeho transparentnost.

Ovsem s ohledem na chovani v hospodafském cyklu a na stabilizaci ekonomiky je
vydajové pravidlo zcela jednoznaéné nejvice vyhovujici. Vydajové pravidlo pasobi béhem
hospodatského cyklu protismérné ve smyslu vyhlazovani vykyvia, coz se ve vSech pfipadech
(béhem recese i expanze) u ostatnich pravidel fici nedd. Pravidlo nezavdava na dalsi
administrativu, je pomérn¢ dobfe predikovatelné, umozniuje ochranit produktivni vydaje
vefejného sektoru, ulozeni pfebytkti béhem expanze a jejich vyuziti béhem recese, pfipadné
deficitni financovani. Vyhoda vydajového fiskalntho pravidla rovnéz spociva ve faktu, ze limit
vydaju je citeln¢jsi pro rozhodovani ménové autority, na rozdil od raznych bilancnich pravidel
(nerovnost v matematickém zapise reakéni funkce fiskalni autority, event. Seda plocha pod jejim
grafickym znazornénim), o pravidlech ptijmovych nemluvé.

Ze srovnani obecnych druht pravidel a z osmi charakteristik Kopitse a Symanského vsak
také vyplyva, ze idedlni pravidlo v podstat¢ neexistuje a je proto dobré vhodné¢ kombinovat
jednotlivé druhy fiskalnich pravidel tak, abychom eliminovali jejich nevyhody a vyuzili jejich
pfednosti. Vysledek vsak vzdy nemuze byt nic jiného nez kompromis.

Proto jako zakladni pravidlo navrhujeme pravidlo vydajové. Ze soucasného systému
sttednédobého rozpoctovani doporucujeme zachovat limitovanou velicinu rovnu souctu
nominalnftho objemu vydaja statniho rozpoctu a statnich fondd, jakozto i vyuzit klouzavého
principu a zachovan{ korektivnich polozek ramce (viz s. 53).

Navrhované zmény soucasného systému

Prvni zménou by mélo dle naseho nazoru byt nahrazeni metodiky fiskalniho cileni
citelnéjsi a ,,navazn¢jsi“ metodikou Systému evropskych uctd ESA 95, zjehoz vykaznictvi
vychaz{ 1 Pakt stability a rastu. Navic je kontrola spravného vykazovan{ kazdoro¢né provadéna
Eurostatem, jakozto 1 pifpadné korekce, ktery tak zajist’uje jistou nestrannost v ovéfovani
vykaznictvi.

Dale by pravidlo bylo urceno ex-post (sestavované ex-ante s ex-post korekei) a planovany
horizont by byl protazen na horizont t+3, ¢ili na rok, na ktery se pfipravuje rozpocet, plus dalsi
tii roky, ¢imz se vice zdurazni kontinuita pravidla a provadéné fiskalni politiky. Soucasné
ocekavame, ze se s timto del§im ¢asovym horizontem omezi vliv volebniho cyklu.

Systém vydajového pravidla by byl doplnén o nasledujici automatické mechanismy:

— v pfipadé, Zze by sestaveny vydajovy ramec pro centralni vladu a statni fondy svoji
adekvatni ¢asti pfesahoval kratkodobé deficitni pravidlo Paktu stability a rastu, byly
by vydaje kraceny pomoci indexu, jenz by ve statnim rozpoctu odrazel vahu dané
vydajové kapitoly v minulém roce na celkovém schvaleném statnim rozpoctu
v témze roce a u statnich fondu jejich podil na celkovém statnim rozpoctu, tak, aby
celkové cisté vypujcky sektoru vladnich instituci neptekrocily 3% limit;

—  pfedchazejici bod by v podstaté znamenal nutnost predikce 1 v ostatnich slozkach
sektoru vladnich instituci spolu s tlakem na fesenf jejich fiskalnich nerovnovah;
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- pravidlo by bylo doplnéno o ptfjmové, kdy by viechny vyssi nez o¢ekavané® pijmy
byly automaticky odkladany do specialniho rezervniho fondu, jehoz aktiva by bylo
mozné v budoucnu vyuzit pouze na pfedem urcené a zakonem taxativné vymezené
piipady, kterymi mohou byt kryti transformacnich nakladu konverze duchodového
systému ¢i splatky vefejného dluhu.

Pravidla by byla dale zavrSena omezenim dluhové kvoty sektoru vladnich instituci
(v metodice ESA 95). Konkrétn{ vyse dluhové kvoty by méla byt vysledkem politického konsensu
jako zastupct (agent) volicu a vyjadfeni vyse jejich mezigeneracni solidarity. Neméla by vsak
pfevysovat Paktem vyzadovanych 60 % HDP.

Doporucujeme definice pravidel ukotvit v ustavnim zakoné z davodu dlouhodobé
konzistence a obtiznéjstho zpusobu zmény, neni-li dosazeno siroké politické shody.

Vynutitelnost pravidla by byla zajisténa jednak pfedev$im navrzenymi automatismy a
zadruhé v nadzakonné pravni aprave.

Pravidlo bylo navrzené zamérné jako doplikové k soucasnému Evropskému ramci.
Na jedné strané sice nemusi byt dostate¢né srozumitelné v dasledku své komplexnosti a
kompaktnosti s Paktem stability a rastu, avsak dil¢i ¢asti, zejména rocni vydajové stropy, jsou
dostatecn¢ srozumitelné na to, aby byly pochopeny sirokou vefejnosti, patficné¢ medialné
sledovany a rozebirany.

Primarnim cflem pravidla je transparentni planovani vefejnych vydaji a podchyceni
dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi. Vybér kratkodobé cilované veliciny rovnéz zajist’uje
dostatecny prostor pro pusobeni automatickych stabilizatort. Co se tyce celkové bilance, ta je
jednak omezena Paktem stability a rGstu, na ktery se musi pii planovani vefejnych vydaja brat
rovnéz zfetel, a dale i dluhovym pravidlem, které je opét primarné podiizené Paktu. Politickym
konsensem v daném ramci navrh usiluje o zohlednéni politickych preferenci a prvka zastupitelské
demokracie.

Explicitni zavedeni elementu mezigeneracni redistribuce pfimo do ,,té¢la pravidla® v tomto
kroku nepovazujeme v Ceské republice za realné. Teprve tehdy, a2 bude politicka kultura ustalena
a pravidla budou bez problému dodrzovana, az bude zaruceno, ze nebude dochazet k presunim
mezi jednotlivymi rozpoctovymi kategoriemi, by bylo mozné determinovat polozky, které patii
do investi¢nich vydaja, ukotvit je v zakon¢ jako preventivni opatfeni pfed pfipadnymi kreativné-
ucetnimi praktikami, a tyto pak za urcitych podminek vyvazat z plnéni ramce nebo omezit
v zakoné pfi plosnych ¢i jinych rozpoctovych redukceich jejich eliminaci na ukor vydaja béznych.

7 V tomto piipadé je velice dulezité, aby predikce byla pokud mozno co nejvice nestranna, jelikoz by mohlo
dochazet k nadhodnocovani pfijmu.
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Shrnuti a zavér

Prace analyzovala fiskalni pravidla obecné nejenom v obecné roving, ale i jejich konkrétni
druhy aplikované ve vybranych zemich Evropské unie a OECD, jakozto i vliv fiskalnich pravidel
na rozhodovan{ fiskaln{ autority o diskrecni slozce vefejnych rozpocti v ekonomickém prostfedi
s autonomni centralni bankou.

Fiskalni pravidlo, definované jako dlouhodoba restrikce fiskalni politiky urcena
indikatorem souhrnného fiskalniho chovani, neni cisté vydobytkem druhé poloviny dvacatého
stolet. Jeho historii je mozné datovat ve tfech vlnach, které se lisi kvalitativnimi charakteristikami
pravidel. Od pouhych omezeni pfevazné bézné bilance rozpocta (tzv. ,zlata pravidla® béhem
19. stoleti), az po nejraznéjsi kombinace pravidel s durazem na transparentnost financovani,
vykazovan{ a mezinarodni harmonizaci acetnich postupu.

Fiskalni pravidla omezuji vztah mezi politickym cyklem a rozpoctovou bilanci, ukotvuji
fiskalni disciplinu jak na narodni/nadnarodni drovni, tak i v nizsich uzemnich samospravnych
celcich, stabilizuji oc¢ekavani v ekonomice, jelikoz fesi ¢asova zpozdéni diskreéni fiskalni politiky.

V ménovych uniich pravidla redukuji ,,jizdu zdarma® levnych penéznich prostredki a zamezuji
tak vzniku moralniho hazardu jednotlivych ¢lenskych statu.

Na druhé stran¢ se potykaji s nasledujicimi problémy: nevhodné navrzena fiskaln{ pravidla
mohou omezovat tradi¢n{ funkce fiskalni politiky, vefejné infrastrukturni vydaje (oznacované téz
jako produktivn{ vydaje) ¢i pusobeni automatickych stabilizatora, dale mohou byt administrativné
narocna, vést ke kreativné-ucetnim praktikam, snizeni objemu nebo kwvality vefejnych statka
apod.

Ve snaze najit nevhodnéjsi fiskalni pravidlo bylo definovano osm charakteristik
widealniho fiskalntho pravidla®: 1) dobfe vymezené pravidlo (vhodné stanovena velicina —
absolutni/ relativni, nominalni/redlna, ...), zplsob jejtho dosazeni (cil/strop), definované
vyjimky, specifikace Gcetnictvi (zpusob zamezeni unikiim z pravidla), rozsahu vefejného sektoru,
jehoz se pravidlo tyka, atd.; 2) transparentnost vladnich operaci (otevienost vefejnosti,
srozumitelnost, pravidelné vykazovani, projekce, metodika sestavovani rozpoctu, zahrnuti
sirokého spektra zavazka vefejného sektoru, dohled nad hospodafenim vykonavany nezavislou a
davéryhodnou instituci); 3) adekvatnost vzhledem ke stanovenému cili; 4) konzistentnost v case a
s ostatnimi subsystémy hospodafské politiky; 5) jednoduché ¢i srozumitelné pravidlo pro lepsi
kontrolu a pfipadnou vynutitelnost a vétsi pruhlednost pravidla; 6) flexibilita vzhledem
k exogennim vlivim (inkorporace unikovych klausuli, véetné vhodné stanovené ovliviiované
veliciny); 7) vynutitelnost (nikoliv jen ex-ante ale i ex-post, dale zejména stanoven{ postupu ci
sankci v pfipadé nedodrzeni pravidla); 8) ucinnost, ¢ili podpora pravidla tcinnymi hospodatsko-
politickymi opatfenimi a pfislusnymi zménami v rozpoctovém procesu. Nanestésti vSech osm
atributt neni ve skutecnosti mozné splnit, jelikoz nékteré z nich jsou v pfimém rozporu, napf.
flexibilita pravidla a jeho jednoducha koncepce. Vysledkem je tudiz vzdy urcity konsensus a
pravidlo vhodné pro jednu zemi tak neni mozné automaticky implementovat ve vsech.

Pohled na clenéni obecnych fiskalnich pravidel nam umoznuje se struéné seznamit
s raznymi variantami, na zakladé kterych Ize konkrétni pravidlo navrhnout. Z pohledu
omezované veliciny rozlisujeme fiskalni pravidla pfijmova (omezeni rastu danové kvoéty, alokace
neocekavanych pfijmu, vynosu, apod.), vydajova (celkové vydaje nebo vybrané skupiny), bilanéni
(vyrovnana, deficitni nebo pfebytkova celkova bilance, vyrovnana neinvesti¢ni bilance, primarn{
strukturalni bilance), dluhova. Ramec lze stanovit na kazdy rozpoctovy rok, za cely hospodatsky
cyklus ¢i jiné vicelet¢é obdobi, na celkové finance vefejného sektoru nebo pouze na statni
rozpocet, pifipadné na mistni/regionalni drovni. Pozadavky pravidel mohou byt splnény
schvalenim rozpoctu (ex-ante) nebo ex-post, tj. sttedem zajmu se stava skute¢né plnéni.
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Dle provedené analyzy pravidel z hlediska prvniho uvedeného déleni se jako nejvhodnéjst,
podle ,,idealntho pravidla®, jevi pravidlo celkové vyrovnané bilance, za nim pravidlo vydajové,
vyrovnané strukturalni bilance, pfijmové a na poslednim mist¢ ,,zlaté pravidlo®. Nutno dodat, Ze
pravidla byla hodnocena s ohledem na dlouhodobé udrzitelny vyvoj vefejnych financi a ze
posledni tfi charakteristiky (vynutitelnost, konzistentnost a ucinnost) nemohly byt v obecné
roviné zohlednény. Pfi nastaveni cile adekvatnich plateb z uzitkti dlouhodobych investicnich
vydaja by se naopak na predni pficce ,,umistilo® pravidlo zlaté.

Pravidla vykazuji také jiné makroekonomické stabilizacni charakteristiky. V expanzivni
fazi hospodafského cyklu ryze proticyklicky pusobi limitni vydajové pravidlo (vydajové stropy),
pravidla bilanéni mohou pusobit procyklicky (v zavislosti na konkrétnim nastaveni) a pravidlo
piijmové s cilovanou datiovou kvoétou reaguje vzdy procyklicky. V recesi se smér pusobeni
vydajového pravidla ve vztahu k cyklu neméni (proticyklické), proti cyklu muze pusobit i pravidlo
vyrovnané neinvesti¢ni bilance, ostatni se chovaji procyklicky.

Fiskalni pravidla zemi Evropské unie jsou slozena z pravidel bilan¢nich (nadmérny deficit
v kratkém obdobi urceny hranici 3 % HDP, ve stfednim obdobi si kazdy clensky stat EU urcuje
svyj stfednédoby rozpoctovy cil v intervalu mezi -1 % a vyrovnanym nebo pfebytkovym stavem
strukturalni bilance sektoru vladnich instituci, bez jednorazovych a docasnych opatfeni) a pravidla
dluhového (limit dluhové kvoty ve vysi 60 %). Zapocitame-li i nemoznost pfimého financovani
vlad centralnimi bankami a zakaz pfebirani zavazka vefejného sektoru jednoho clenského statu
clenskym statem druhym, potom i z pravidel pfijmovych. Za svoji kratkou historii se na tento
fiskalni ramec snesla fada kritiky, a tak Pakt doznal zmén v podobé rozsifeni anikovych klausuli a
sttednédobého cile. Rovnéz byly upraveny lhity a postup v ptipadé nadmérného deficitu. Dale se
ukazalo, ze fada zemi EU pravidla Paktu porusuji, avSak diky benevolentnimu pfistupu Rady EU
nikdy k sankcim v podobé pokuty, ani v podobé netroc¢eného depozita, nedoslo. Pakt tak ztraci
stézejni atribut — vynutitelnost.

Ceska narodni fiskalni pravidla jsou zaloZena na tifletych stfednédobych vydajovych
ramcich tzv. centralni vlady (statniho rozpoctu a statnich fondd). Mechanismus vydajovych
ramcu zahrnuje klouzavy princip (kazdorocné je béhem pfipravné faze rozpoctového procesu
posunut vydajovy ramec o jeden rok dopfedu) a flexibilitu (pfizpusobeni raimce puvodné
neocekavanym, nové vzniklym ¢i poznanym skutecnostem). Ovsem nelze jednoznacné fici, zda
se jedna o unikové klausule, nebot’ pfizpusobeni muize vést smérem ,nahoru i dola®, tj.
ke zvysen{ i snizen{ ¢astky vydajového ramce.

Rostouci zadluZeni tzemnich samospravnych jednotek v CR piimélo viadu CR k aplikaci
dluhového fiskalniho pravidla na nizsi celky, podle néhoz by nemél pfekrocit ukazatel dluhové
sluzby 30% limit. Pfekroceni limitu po dvou letech za sebou muze znamenat omezen{ urcitych
financnich prostfedka poskytovanych ze statniho rozpoctu nebo statnich fonda obcim a krajum.
Nastavené pravidlo je vsak znacné vagni, sankce mékké a ukazatel dluhové sluzby nest’astné
konstruovany (zahrnuti splatek dluhu do samotného ukazatele).

Analyza ucinnosti kratkodobého deficitntho fiskalntho pravidla Paktu stability a rastu
na prvni pohled pfinesla rozporuplné vysledky. Panelova vicenasobna regresni technika
nejmensich ctverct nejprve ukazuje, ze pravidlo pusobi negativné na vysvétlovanou primarni
cyklicky ocisténou bilanci. Na druhou stranu deskriptivni statistika vysvétlované proménné
ukazuje zfetelny trend ke zlepseni bilance, obzvlast¢ do pfelomu tisicileti. Regrese provedena
s vysvétlujici dummy proménnou zachycujici zménu sklonu pak naznacuje, ze pravidlo bylo
ucinné. Dichotomii vysledku si vysvétlujeme tak, Ze na vysvétlovanou proménnou pusobil jesté
jiny nepozorovany faktor, ktery v prvnim pfipad¢ zkreslii dummy prediktor. Ze zkusenosti
s implementaci Paktu (ale 1 Maastrichtskych konvergencnich kritérif) plyne poznatek, ze pravidlo
je funkéni pouze tehdy, je-li skute¢né vynutitelné.
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Svét interakce ,,nekorunovanych kraloven hospodafskych politik® — politiky fiskalni a
ménové — prezentovany modelem dvou reakénich funkef: reakéni funkce ménové autority se
snahou minimalizovat rozdil mezi skute¢nou mirou inflace a mirou inflace cilovanou (ztratova
funkce byla zvolena na zikladé ménové-politického rezimu Ceské narodni banky) a autority
fiskalni podiizené kratkodobému deficitnimu pravidlu Paktu stability a rastu, demonstruje
formalnim matematickym zapisem i grafickym znazornénim v prostoru dvou ,instrumentalnich
proménnych®, tj. strukturdlntho deficitu a nominalni urokové miry, za jakych podminek
ptizpusobovaci proces konverguje do bodu ,stalého stavu“ a nebo diverguje, pfipadné ani
nediverguje ani nekonverguje. Pomoci koeficienta z reakénich funkei byly odvozeny absolutni
hodnoty sklont reakénich kfivek a urceny intervaly, ve kterych dominuje bud’ absolutni hodnota
sklonu fiskalni reakén{ funkce, nebo hodnota sklonu reakéni funkce monetarni autority. Bylo
zjisténo, ze v prvnim pfipadé pfizpusobovaci proces vzdy konverguje, ve druhém je proces
divergentni.

Exogenni proménné z vyjadfeni reakénich funkei maji rovnéz svij vyznamny vliv.
V grafu reakénich funkei ,instrumentalnich proménnych® se jejich dopad projevuje patficnymi
posuny kfivek reakénich funkci. U exogennich proménnych vystupujicich ve fiskalni reakéni
funkci plati smér pusobeni naznaceny piislusnym znaménkem vzdy, je-li kfivka reakcni funkce
fiskalni politiky negativné sklonéna. Shodny zavér lze ucinit 1 u nabidkovych Sokd a realného
ménového kurzu z pfedchazejictho obdobi, které ovliviiuji reakéni funkei centrilni banky.
Negativni poptavkovy sok pusobi smérem ke snizeni nominalni urokové miry, pozitivni naopak.
Smér pusobeni ostatnich faktora nelze obecné identifikovat bez znalosti hodnot vsech
parametru.

Po vstupu do Hospodiiské a ménové unie piijme Ceskd republika nejenom stejnou
ménu, ale i stejnou ménovou politiku, vyznacujici se mj. shodnou referenéni urokovou sazbou
pro celou takto vymezenou zénu. Pfestoze ménové-politicka strategie spolecné ménové politiky
provadéna Evropskou centralni bankou je rovnéz zaloZzena na cilovani inflace, blize specifikované
jako udrzovani mezirocniho harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen pod ale blizko 2 %,
nelze ocekavat shodnou intenzitu reakce ECB na infla¢ni ani na jakykoliv jiny vyvoj odehravajici
se pouze v domaci ekonomice. Reakeni kfivka spole¢né monetarni autority se tak v grafu dvou
instrumentalnich proménnych stava téméf horizontalni, tj. téméf necitlivou ke zménam bilance
ceskych vefejnych financi. Dale dana ekonomika muze 1 tézit z poklesu urokovych mér v dané
ménové unii. Model prokazal, Ze tyto dva argumenty jsou opravnénim k zavedeni fiskalntho
pravidla, které problém cerného pasazérstvi a moraln{ hazard ekonomik do jisté miry redukuje.

Interakce fiskalni a ménové politika je vSak ucinna pouze tehdy, jsou-li samotné reakeni
funkce, respektive funkce ztritové, ucinné nasledovany. Bez dodrzovani, napf. fiskalniho
pravidla, dochazi ke zméné reakcni funkce fiskalni autority a hodnoty rovnovaznych velicin,
vcetné samotného pfizpusobovaciho procesu, nabyvaji jiné podoby.

Ze ziskanych poznatkd v prubéhu celé prace bylo v samém zavéru navrhnuto, jak
modifikovat fiskalni pravidlo v Ceské republice. Na zikladé hodnoceni ,,idealniho fiskalniho
pravidla® a chovani pravidla béhem hospodafského cyklu bylo zvoleno ponechat stfednédobé
vydajové pravidlo zalozené na klouzavém principu. Doporuceno vsak bylo hned nékolik zmén,
které by mecly vést ke zvyseni jeho transparentnosti a vynutitelnosti pfi soucasném zajisténi
dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi a zachovani prostoru pro pusobeni automatickych
stabilizatorii v kratkém obdobi. Mezi zasadni zmény patii metodika sestavovani ramcu, ktera
odpovida metodice Paktu, prodlouzeni horizontu na nadchazejici ctyfi roky, automatické
redukéni mechanismy a zavedeni specialntho fondu pro uchovani neocekavanych pifjmu
rozpoctu. Pravidlo bylo specielné navrzeno jako komplementarn{ k Paktu stability a ristu.

Na zavér je tfeba fici, ze zadné pravidlo nelze pfeceniovat, vzdy je situace vice ¢i méné
zavisla na politickém prostredi a situaci v dané ekonomice.
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Seznam zkratek pouZitych v textu:

v

CR
ECB
EMU
ERM II
ESA 95

ESCB
EU
EU-12

EU-15
EU-25

GFS
GRH

GRH II

HDP
HICP
HP filtr
IMF
OECD

Pakt
PAYG
SDVR

Smlouva

SNA

Ceska republika

Evropska centralni banka (European Central Bank)

Hospodaftska a ménova unie (Economic and Monetary Union)
mechanismus sménnych kurzu II (European Exchange Rate Mechanism II)

Evropského systému integrovanych ekonomickych ucta zroku 1995
(European System of Accounts)

Evropsky systém centralnich bank (European System of Central Banks)
Evropska unie

Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi,
Portugalsko, Rakousko, Recko, Spanélsko

EU-12 + Dansko, Svédsko, Velka Britinie

EU-15 + Ceska republika, Estonsko, Kypr, Litva, Lotyssko, Mad’arsko, Malta,
Polsko, Slovensko, Slovinsko

Vladni financ¢nf statistika (Government Finance Statistics)

Balanced Budget and Emergency Deficit Control Act (neboli Gramm-
Rudman-Hollings Act)

Balanced Budget and Emergency Deficit Control Reaffirmation Act (neboli
Gramm-Rudman-Hollings Act II)

Hruby domaci produkt

Harmonizovany index spotfebitelskych cen

Hodrick Prescott filtr

Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund)

Organizace pro ekonomicky rozvoj a spolupraci (Organization for Economic
Co-operation and Development)

Pakt stability a rustu

prubézné financovany systém dichodového zabezpeceni (Pay As You Go)
sttednédoby vydajovy ramec

Smlouva o zalozeni Evropského spolecenstvi

Systém narodnich ucta (System of National Accounts)
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Pfiloha 1: Deskriptivni statistika celkové a strukturalni bilance
sektoru vladnich instituci a vefejného dluhu v zemich Evropské
unie a vybranych ¢lentt OECD

Tabulka 22: Podil celkového salda sektoru vladnich instituci na HDP (v %) — deskriptivni
statistika (zemé EU-25 a vybrani ¢lenové OECD, 1995 — 2006)

Smérodatna
Rozpéti Minimum Maximum Primér odchylka
Belgie 5,0 -4.4 0,6 -1,1 1,642
Ceska republika 10,5 -134 -29 -5,2 2,905
Dansko 6,9 -2,0 49 1,7 1,996
Némecko 53 -4.0 1,3 -2,6 1,424
Estonsko 6,1 -3,6 2,5 0,4 1,871
Recko 7.6 -10,2 2,6 5,6 2,119
épanélsko 8,0 -0,5 1,5 -1,5 2416
Francie 4,0 -5,5 -1,5 -3,1 1,200
Irsko 6,6 -2,0 4.6 1,1 1,665
Ttalie 6,6 -7,4 -0,8 -3,7 1,933
Kypr+* 4.4 -0,3 -1,9 -3,6 1,464
Lotyssko 6,7 -5,3 1,4 -1,4 1,674
Litva 114 -11,9 -0,5 -2,8 3,006
TLucembursko 7,6 -1,5 6,1 2,1 2,595
Mad’arsko* 7,8 -10,1 2,3 -6,6 2,317
Malta** 7,1 -10,0 -29 -6,3 2,512
Nizozem{ 6,3 -4.3 2,0 -1,1 1,672
Rakousko 5,6 -5,6 0,0 -1,9 1,501
Polsko 34 -4.,9 -1,5 -3,5 1,203
Portugalsko 33 -6,0 2,7 -3,8 1,086
Slovinsko*** 2,9 -4.3 -1,4 -2,6 1,036
Slovensko 10,0 -11,8 -1,8 -5,6 2,877
Finsko 13,1 -0,2 6,9 1,6 3,628
Svédsko 12,0 -7,0 5,0 0,7 3,191
Velka Britanie 9,6 -5,7 39 -1,7 2,696
Japonsko 7,1 -11,2 -4.1 -6,8 1,921
Kanada*** 8,5 -5,4 3,1 -0,1 2,718
Notsko 12,8 34 16,2 9,5 4410
Svycarsko*** 4,7 2,4 23 -0,4 1,523
USA 6,5 -4,9 1,6 -1,9 2,213

Pozn.: * od rokn 1996; ** od roku 1997; ¥ od roku 1998. Cisté pijiky/ vypiijcky dle ESA 95,
Zdroj: European Commission (2007b). Vlastni vjpoity a siprava.
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Tabulka 23: Podil cyklicky ocisténého salda sektoru vladnich instituci na HDP (v %) —
deskriptivni statistika (zemé& EU-25, 1995 — 2006)

Smérodatna
Rozpéti Minimum Maximum Pramér odchylka
Belgie 44 -39 0,5 -1,0 1,363
Ceské republika**** 39 -5,7 -1,8 -3,8 1,297
Dansko 7,2 -1,9 53 1,5 2,122
Némecko 4.2 -3,6 0,6 2,4 1,183
Estonsko 4.9 2.2 2,7 1,1 1,503
Recko 6,6 92 26 5.4 2,056
Spanélsko 7,0 -5,1 1,9 -1,3 2,000
Francie 2.7 -4.8 2,1 -3,0 0,870
Irsko 41 -1,8 2,3 0,7 1,276
Ttalie 5,7 -7,3 -1,6 -3,6 1,718
Kypr* 4,7 -6,1 -1,4 -3,6 1,473
Lotyssko 5,5 -4.6 0,9 -1,2 1,451
Litva 11,7 -11,5 0,2 2.4 2,981
Lucembursko 6,3 -1,1 5,2 2.4 2,136
Madarsko**** 8,4 -10,5 2,1 -0,4 2,463
Malta* 7,6 -9,9 -2,3 -0,4 2,860
Nizozemi 44 -3,5 0,9 -1,1 1,216
Rakousko 5,0 -5,3 -0,3 -1,9 1,519
Polsko 2,5 -43 -1,8 -3,1 0,989
Portugalsko 3,1 -5,5 -2,4 -3,8 0,905
Slovinsko** 34 -4,3 -0,9 2,4 1,307
Slovensko*** 9,2 -11,4 2,2 -5,8 2,896
Finsko 9,8 -4.4 54 1,6 3,042
Svédsko 9,8 -5,9 39 1,1 2,654
Velka Britanie 8,8 -5,4 34 -1,7 2,499

Pozn.: * od rokun 1998; ** od roku 2000; *** od roku 1996, **** od roku 1997. Dekompozice éistich pijiek/ vipijiek (dle ESA
95) provedena metodon Evropské komise.
Zdroj: Enrgpean Commission (2007h). Vlastni vyjpocty a diprava.
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Tabulka 24: Podil dluhu sektoru vladnich instituci na HDP (v %) — deskriptivni statistika
(zem¢ EU-25 a vybrani ¢lenové OECD, 1995 — 2006)

Smérodatna
Rozpéti Minimum Maximum Primér odchylka
Belgie 40,2 89,5 129,7 108.,5 13,492
Ceska republika 18,4 12,5 30,9 22,2 7,743
Dinsko 44,0 28,5 72,5 51,9 13,493
Némecko 12,3 55,6 67,9 61,6 3,886
Estonsko 48 40 8,8 5,7 1,285
Recko 93 104,8 114,1 110,3 2,762
Spanélsko 27,1 39,7 66,8 55,4 9,186
Francie 11,5 55,1 66,6 59,8 3,758
Irsko 55,3 25,8 81,1 45,0 18,951
Italie 17,3 103,9 121,2 111,2 6,280
Kypr* 20,8 50,9 71,7 62,7 6,556
Lotyssko* 5,0 9,6 14,6 12,7 1,598
Litva 11,8 11,9 237 19,0 3,767
Lucembursko 1,8 6,0 7,8 6,9 0,608
Madarsko* 21,0 50,7 71,7 60,0 5,982
Malta* 36,2 38,8 75,0 59,8 11,702
Nizozemi 25,6 50,5 76,1 59,0 9,650
Rakousko 5,8 62,1 67,9 65,1 1,741
Polsko* 8,0 35,9 439 40,6 2,840
Portugalsko 16,9 50,4 67,3 57,2 5,222
Slovinsko* 8,1 21,0 29,1 26,2 3,222
Slovensko 28,2 22,0 50,2 38,5 8,506
Finsko 18,1 38,8 56,9 46,4 6,156
Svédsko 26,3 46,7 73,0 58,6 9,843
Velka Britanie 14,0 38,1 52,1 444 5,006
Japonsko 73,8 87,7 161,5 133,6 27,263
Norsko** 20,1 26,2 46,3 34,6 8,502
USA 16,4 58,4 74,8 65,4 5,595

Pozn.: * od rokn 1996; ** od roku 1997-2005.
Zdroj: European Commission (2007b). V'lastni vjpoity a siprava.
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Tabulka 25: Implicitni urokova mira z dluhu sektoru vladnich instituci (v %) -
deskriptivni statistika (zemé& EU-25 a vybrani ¢lenové OECD, 1991 — 2006)

Smérodatna
Rozpéti Minimum Maximum Pramér odchylka
Belgie 47 4.6 9,3 6,5 1,441
Finsko 9,2 3,5 12,7 7,0 2,773
Francie 4,6 4,1 8,7 6,1 1,530
Irsko 4,7 3,7 8,4 5,6 1,603
Ttalie 8,6 45 13,1 7,9 3,181
TLucembursko 74 3,1 10,5 6,1 2,483
Némecko* 44 4.1 8,5 5,9 1,364
Nizozemi 39 4,6 8,5 6,7 1,325
Portugalsko 12,7 4.6 17,3 8,6 4,289
Rakousko 3,5 4.4 7,9 5,8 1,229
Recko 11,6 4.6 16,2 9,7 4,250
Spanélsko** 51 4.1 9,2 6,0 1,715
Dansko 74 45 11,9 7,4 1,967
Svédsko** 6,5 32 9,7 6,3 2,343
Velka Britanie 5,0 49 9,9 7,0 1,490
Ceské republika*** 5,8 4,0 9,8 6,3 2,354
Estonsko™¥* 5,0 2,1 7,1 43 1,221
Kypritest 1,2 5,0 6,2 5,6 0,457
Litva®** 42 48 9,0 6,7 1,562
Lotyssko**** 4,0 4,7 8,7 6,6 1,317
Madarsko**** 9,6 6,9 16,5 10,2 3,399
Maltatrret 2,0 5,4 7,4 6,3 0,724
Polsko*##* 6,7 6,1 12,8 8,3 2,110
Slovensko*** 8,2 4.6 12,8 8,0 2,413
Slovinsko*rt* 5,5 5,8 11,3 8,5 2,200
Japonsko 38 1,7 5,5 34 1,303
Norsko*r** 5,0 2,6 7,6 54 1,942
USA 3,6 4,5 8,1 6,1 1,016

Pozn.: * od rokn 1992; ** od roku 1995; *** od roku 1996, **** od roku 1997; ***** od roku 1998.
Zdroj: European Commission (2007b). V'lastni vjpoity a siprava.
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Pfiloha 2: Schématické znazornéni sektoru vsSeobecné vlady

v Ceské republice podle ESA 95

Obrazek 34: Sektor vieobecné viady v CR v metodologii Evropského systému narodnich
ucta (ESA 95)

Sektor vSeobecné viady

> Sektor centralni viady
statni rozpocet
»  (véetné Narodniho fondu
a byvalého FNM)
»  Sektor mistnich/regionalnich viad > stétni fondy
P»| prispévkové organizace*
| Uzemni samospravné
Ll
celky
ol vefejné vyzkumné
Ll . .
instituce
P dobrovolné svazky obci
> Pozemkovy fond
P prispévkové organizace**
o Podpuarny garanéni
o| regionalni rady regiont "] rolnicky a lesnicky fond
d soudrznost
» Vinarsky fond
> Ceska inkasni
g Fondy socialniho zabezpe €eni
. Ceska konsolidaéni
” agentura
» zdravotni pojistovny
» verejné vysoké skoly
N Asociace zdravotnich
i pojistoven al Sprava zelezni¢ni
g dopravni cesty
N Centrum mezistatnich
d thrad > PPP centrum

Pozn.: *) prispévkové organizace kontrolované a prevainé financované centrdlni vlddon;
**) prispévkové organizace kontrolované a prevagné financované mistnini vlddami.

Zdroj: MFCR (2007d), 5. 17. Vlastni iiprava.
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Pfiloha 3: Rozklad celkové rozpoctové bilance na cyklickou a
strukturalni slozku

Ke kalkulaci cyklicky ocisténé bilance je nutné provést dva kroky: odhad parametru
citlivosti rozpoctu na output gap a odhad potencialniho produktu. Za¢néme nejprve s vypoctem
citlivosti rozpoctové bilance na zménu HDP, konkrétné s pfistupem pouzivanym Evropskou
komisi.

Samotna metoda pochazi z praice Van den Noord (2000), respektive z jeji modifikované
verze autortt André a Girouard (2005).%

Metoda vychazi z pfedpokladu péti automatickych stabilizatora:

- Ctyfi na strané pifjmt (osobni dichodova dan, dan ze ziskt spolec¢nosti, nepfimé dan¢
a ptispévky na socialni zabezpeceni),

- jeden na strané vydaja (pfispévky v nezaméstnanosti).

Vypocet pro kazdou ekonomiku probiha v nasledujicich né¢kolika bodech:

1) Nejprve jsou vypocteny elasticity (/7;;) vSech vyse zminénych cyklicky sensitivnich

polozek rozpoctu. Kazda z nich ma obvykle svuj vlastn{ danovy zaklad, ke kterému se
elasticita vztahuje.

2) Poté nasleduje na pfijmové strané agregace spoctenych elasticit do jedné elasticity
4
za celou pffjmovou stranu rozpoctu: /; = ZI]Ti E-_Ir_l, kde T, oznacuje vynos z i-té
i=L
dané, T celkovy dafiovy vynos (obvykle se pociti s 10-letym pramérem®
pro eliminaci vykyvl) a /7;; je elasticita pfislusné ~té dané vzhledem ke svému
zakladu.
Na vydajové strané neni agregace potfebna, avsak je nutné rovnéz ,,vazit™ elasticitu
vydaju na pasivni politiku zaméstnanosti (/]5) jejich podilem na celkovych primarnich

G
vydajich (G,,/G) vefejnych rozpocth: 1] :/76””?””. (Vydaje jsou brany pouze

za jeden rok — 2003.)

3) Elasticita vydajové (/]g5) a pifjmové (7)) slozky rozpoctu se pak transformuje
do citlivostnich parametri vydaji a pffjma rozpoctu: &5 =17, B$— JE =1 B-IY; , kde Y
je HDP v béznych cenach.

4) Citlivostni parametr celého rozpoctu (&) je nasledné spocten tak, ze se od sebe odecte

citlivostni parametr pffjmu a citlivostni parametr vydaji: &€ = & —&;.

Spoctené hodnoty rozpoctovych citlivosti (budgetary sensitivities) se v EU-25 pohybuji
od 0,27 (Litva) po 0,65 (Dansko). Nevazeny aritmeticky pramér zemi EU-25 je 0,44, pficemz
nové zemé EU (EU-10) dosahuji citlivosti v praméru vyrazné nizsich: 0,36. Citlivost ceskych
rozpoctu sektoru vladnich instituci na output gap byla odhadnuta na 0,37. Co se tyce citlivosti
jednotlivych pffjmovych polozek ¢i polozky vydajové je hodnota parametru vyssi nez jedna
u osobnich dichodovych dani a u dani korporatnich, u nepfimych dani se jeji hodnota rovna

8V zafi roku 2005 aparat Evropské komise aktualizoval dosavadni spo¢tené parametry pro EU-15 a pfidal k nim
odhady parametra citlivosti noveé pfistoupivsich zemi EU (EU-10).
9 Soucasné pifjmové elasticity Evropska komise pocita za obdobi 1995 — 2004.
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jedné a pifspévky na socialni zabezpeceni jsou obecné z vyjmenovanych polozek nejméné citlivé
na zménu pozice ekonomiky v output gapu. Piispévky v nezaméstnanosti maji naopak, coby
vydajova polozka, citlivost zapornou. Podrobny nahled za EU-25 poskytuje tabulka ¢. 27.

Tabulka 26: Vypocet pfijmovych a vydajovych elasticit a citlivosti, véetné citlivosti
celkové rozpoctové bilance (EU-25)

Tt
PIT CT PSZ IT h e Er £e £
Belgie 1,09 1,57 0,80 1,00 1,00 0,16 0,47 0,07 0,54
Ceska republika 1,19 1,39 0,80 1,00 0,99 0,02 0,36 0,01 0,37
Dansko 0,96 1,65 0,72 1,00 1,00 0,30 0,50 0,15 0,65
Estonsko 0,80 1,40 0,70 1,00 0,88 0,05 0,29 0,01 0,30
Finsko 0,91 1,64 0,62 1,00 0,92 0,21 0,41 -0,09 0,50
Prancie 1,18 1,59 0,79 1,00 0,98 0,12 0,44 0,06 0,49
Irsko 1,44 1,30 0,88 1,00 1,14 0,16 0,36 0,05 0,40
Ttalie 1,75 1,12 0,86 1,00 1,17 0,04 0,49 0,02 0,50
Kypr 2,10 1,50 0,70 1,00 1,14 0,02 0,38 -0,01 0,39
Litva 0,90 1,40 0,70 1,00 0,90 -0,03 0,26 0,01 0,27
Lotyssko 0,90 1,30 0,70 1,00 0,89 0,05 0,26 0,02 0,28
Lucembursko 1,50 1,75 0,76 1,00 1,14 0,04 0,48 0,01 0,49
Mad'arsko 1,70 1,44 0,63 1,00 1,02 -0,03 0,45 0,01 0,46
Malta 2,20 1,40 0,40 1,00 1,04 0,02 0,36 0,01 0,37
Némecko 1,61 1,53 0,57 1,00 0,97 0,27 0,40 0,11 0,51
Nizozemi 1,69 1,52 0,56 1,00 1,01 0,42 0,39 0,17 0,55
Polsko 1,00 1,39 0,69 1,00 0,91 0,17 0,33 0,06 0,40
Portugalsko 1,53 1,17 0,92 1,00 1,08 -0,09 0,41 0,04 0,45
Rakousko 1,31 1,69 0,58 1,00 0,96 0,08 0,43 0,04 0,47
Recko 1,80 1,08 0,85 1,00 1,07 0,04 0,42 0,01 0,43
Slovensko 0,70 1,32 0,70 1,00 0,88 0,04 0,27 0,02 0,29
Slovinsko 1,40 1,50 0,70 1,00 0,96 0,13 0,39 -0,05 0,44
Spanélsko 1,92 1,15 0,68 1,00 1,09 0,16 0,38 0,05 0,43
Svédsko 0,92 1,78 0,72 1,00 0,94 0,19 0,48 0,10 0,58
Velka Britanie 1,18 1,66 0,91 1,00 1,10 -0,05 0,40 0,02 0,42
EU-12% 1,48 1,43 0,74 1,00 1,04 0,15 0,42 0,06 0,48
EU-15* 1,39 1,48 0,75 1,00 1,04 0,16 0,43 0,06 0,49
EU-10% 1,29 1,40 0,67 1,00 0,96 0,06 0,33 0,02 0,36
EU-25* 1,35 1,45 0,72 1,00 1,01 0,12 0,39 0,05 0,44

Pozn.: PIT = osobni diichodovi daii, CT = daii ze 3iskil spolecnosti, PSZ = piispévky na socidini zabezpecent, IT = nepiimé dané,
Ny = prjmovd elasticita i-1¢ dané, 1), = agregovand pijjmova elasticita, [)q = vdgend vidajovd elasticita, & = citlivosini parametr
K, E. = citlivostni parametr vydaji, & = citlivostni parametr celkové bilance, *) nevigeny aritmeticky primer.
Y G vyaqy ey I

Zdroj: Eurgpean Commision (2005), 5. 5—6. Vlastni siprava.

Mame-li vypocteny citlivostni parametr celkové bilance, pro vypocet strukturalni bilance
je tfeba jesté odhadnout uroven potencialni produkce, nezbytné pro kvantifikaci output gapu.
Evropska komise pouziva tzv. Cobb-Douglasovy produkéni funkce, jejiz funkéni zapis se
nejéastéji prezentuje v této formé™:

70 Jde o pavodni ptistup R.M. Solowa (1957). Vychazi se z predpokladu konstantnich vynosu z rozsahu, kdy soucet
podilu price na celkovém vytvofeném produktu (@) a podilu fixniho kapitalu na celkové produkei je roven jedné.
Proto lze vyjadtit podil fixnfho kapitalu jako 1 - a.
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Y=LK, (44)

kde:
Y, uroven potencialniho produktu,
L, pracovni sila,
K, zasoba kapitalu,
A, souhrnna produktivita vyrobnich faktora (technologicky pokrok), a

aa 1-a jsou elasticity prace a kapitalu k vystupu’'.

Vyhodou odhadt potencialntho produktu z produkeni je funkce je mj. 1 to, Ze odpovida
ekonomické teorii. Pfedstavu vypoctu potencialniho produktu pomoci této metody dava schéma
v obrazku ¢. 33.

Obrazek 35: Schématické znazornéni vypoctu potencialniho produktu pomoci Cobb-
Douglasovy produk¢ni funkce

Cobb-Douglasova produkéni funkce

v v v

Zaméstnanost Souhrnna produktivita Zasoba kapitalu

vyrobnich faktort
A\ 4
Extrakce strukturalni komponenty
I
v
Pracovni potencial
Obyvatelstvo Trend miry
v produktivnim véku participace A 4
Trend souhrnné
produktivity vyrobnich
¢ faktor(
Pracovni sila Statistické metody
uréeni trendu
. 4 Reziduum
NAIRU vyhlazené pomoci
HP — filtru
\ 4
Potencialni
zameéstnanost
A 4 A 4 A 4
Potencialni produkt

Zdroj: Denis, Grenouillean, Mc Morrow, Riger (2006), 5. 9. Vlastni iiprava.

Proménnou A, ziskame podle rovnice produkéni funkce jako rezidual. Hodnoty .4, potom
vyhladime (napf. Hodrick-Prescottovym filtrem (HP filtr)), abychom ziskali trend vyvoje
souhrnné produktivity vyrobnich faktort. Potencidlni produkt Y, vypocitime dosazenim
trendové souhrnné produktivity vyrobnich faktort, zasoby kapitalu (K) a plné zaméstnanosti (I,)
zpét do rovnice (6) produkeni funkce (Hajek, Bezdck, 2000). Vyhoda této metody je spatfovana

71 Parametr & muzeme vyjadfit podilem nahrad zaméstnancim na HDP nebo jinym zpisobem poplatnym dané
ekonomice. Pro EU-15 v obdob{ let 1960-2003 je & odhadovana na 0,63.
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v méné ,mechanickém piistupu a v zahrnuti charakteristik, vice nez v né¢kterych jinych
metodach, blizsich konkrétni ekonomice. Diky rozdilnym hodnotam A4, K, I, a @ pro kazdou
zemi, muzeme metodu v kazdé zemi specifikovat (,,usit namiru®). Metoda produkéni funkce
dokaze napf. oproti HP filtru zohlednovat i strukturalni zmény, limity v produkcnich
schopnostech ekonomiky, atd. (blize viz Gionrno et al., 1995).

Metoda ma samozfejmeé 1 své ,,musky®, kterymi jsou vyssi pozadavky na vstupni data a
nebo nutnost vyuziti jiné metody k vyhlazeni hodnot souhrnné produktivity vyrobnich faktora
(A), ¢imz si pfenasi i ,,mouchy* z jinych metod.

ey

Metoda produkéni funkcee vsak nenf jedinou pouzivanou metodou. Diive byl pouzivan jiz
zminény Hodrick-Prescottv filtr, charakterizovan nasledujicim funkénim pfedpisem:

Min >y, -ty “+a3 iy -ty )=y, -y s

kde:
Y, znad{ skutecny produkt,
Y, *  potencialni produkt (trend),
A parametr urcujici hladkost vyhlazeni.

Filtr ma nespornou vyhodou, oproti jinym metodam dekompozice hospodatského cyklu
na trendovou a cyklickou slozku, v nenaroc¢nosti na vstupni data a z toho plynouci jednoduchosti
aplikace. Jedina data, ktera k pouziti filtru uzivatel potfebuje, jsou skutecné hodnoty HDP.
Nevyhodou jest samotny ,,vyhlazovaci parametr A. Pro A = 0 je potenciilni (trendovy) produkt
roven skute¢nému HDP, pro A =c0 bude trendem pfimka. S vyssi A roste také amplituda. Zatim
zadna studie neuvedla kritérium, které by jasné¢ dokazovalo, za jakych okolnosti pouzit tu kterou
vy$i parametru A. Proto se A volf arbitrdrné na zékladé doporuceni”® &i na zakladé predeslych
analyz trendu. Dalsi slabou strankou metody (viz Zanowitz, Ozyildrim, 2002) jsou vychylené
vysledky na pocatku a pfedevsim na konci casové fady, pokud zacatek a konec casové fady
nezachycuje podobnou fazi v cyklu. Posledni casto sklonovanou slabinou HP filtru je
nedostate¢né zohlednovani moznych vyraznych strukturalnich zmén v ekonomice, které jsou
filtrem rozmélnény v case”.

72 Sami autofi tohoto konceptu uvidéji, ze A aplikujeme dle periodicity ¢asové fady. Pracujeme-li s ro¢nimi
hodnotami, je obecné vhodné pouzit A = 100, pro data se ¢tvrtletni petiodicitou autofi doporucuji A = 1 600 (tato
hodnota je v analyzich pfi ¢tvrtletnich datech rovnéZ nejéastéji pouzivana) a pro mésiéni pozorovani by se méla A
= 14 400.

73 Problém lze do jisté miry odstranit niz§i hodnotou A (Bouthevillain, et al., 2001).
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Pfiloha 4: Vybrana fiskalni pravidla v zemich OECD

Tabulka 27: Pfehled a klasifikace vybranych fiskalnich pravidel zemi OECD

Nazev Pravidlo Deficit / Zpusob Ex-ante
fiskalniho Platnostna  upravuje stranu vyrovnana Dluhové Vyjadfeni ovlivnéni /
pravidla Zemé arovni rozpoctu bilance omezeni hodnoty veli¢iny Perioda ex-post
. hruby vefejny . s
_ 0
Pakt stability a o / max. 3 % deficit dluh 60 % relat}vnl, strop fiskalni rok ex-post
. EU-25 mezinarodni .. podil na . i
rastu i vyrovnané ¢i i HDP cllovand stfedné-dlouhé
ptebytkové saldo obdobi
Fiscal covorzni vetejny dluh na vlastni 72 "rozumne”
Responsibi-lity Novy Zéland narodni - prov "obezfetné"? numerické cilovana . ) . ex-post
piebytek ) . q 113 ¢asové obdobi
Act! urovni cile vlady’
: v s . relativni,
Cod.e.for Fiscal Velka Britinie narodni - vyroynana béznd cIsty vereny podil na cilovana fiskaln{ rok® ex-post
Stability bilance dluh 40 %
HDP
Budget , . vydaje (zejména  deficitn{ cile pro absolutni ., , stredne—dlt?uhe
USA narodni SO ‘v - cilovana obdob{ ex-post
Enforcement Act diskre¢ni povahy) kazdy rok hodnoty (5 led)
vydajovy strop . .
pro celk. roz. a D roc¢ni limit dificgl()pf;)dﬂ dlouhé obdobi
State Budget Act Svédsko narodni 27 vydajovych ozp ; urcovany e cilovana (hospod. ex-post
. prebytek 2 % ’ ostatni
kategorif na 3 parlamentem . cyklus)
absolutni ’
roky
Multi-year realné
expenditure Nizozemi narodni vydajovy strop® - - absolutni strop 4 roky ex-post
agreements* hodnoty
relativni,
Debt vyrovnané podil na
Containment Svycarsko narodni - strukturaln{ - HDP nebo na cilovana bézny rok ex-post
Rule saldo; celkovych
vydajich
Pozn.: Ex-post hodnoceni pravidia bylo voleno i tebdy, kdyg po ex-ante nkotveni pogadavkii pravidia v 3dkoné o rogpoctn bylo v dalsim roce pinéni revidovino a promitalo se do stanoveni celfeové vyse

rozpoltovych prostiedkii v tomto roce.
") V" roce 2004 bylo toto pravidlo inkorporovino do ,,Public Finance Act*
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°) Udrsovat vergjny diub na ,,0bezretné sirovni* (3 angl. ,prudent level) se uzdkonénim Fiscal Responsibility Act stalo povinnosti novogélandské viady. Vlida si sama voli takovon sirovest vergjného
dlubu, kteron povaguje za ,,obezretnon . Své rozhodnuti viak musi obbdyit pred Parlamentem a verejnosti. Z. toho myj. plyne, $e ,,obezretnd“ siroveil se v fase miige ménit.
’) Podobné je tomu u cilovini primarniho prebyten. Pravidlo explicitné nestanovnje $idné hodnoty, 3ile3i na vlidé, jakon si voli (s obledem na dosageni a ndrient ,obezietné sirovné* diubn).
) V" Nizozemi nejson 0last stanoveny limitni ukazatele pro deficit a dlub, vztabuji se na néj pravidla Pafktn.
°) Vijdajovy strop nebyl 3aveden jen na viddni vidaje, ale i na 17 dilég skupiny vidaji: socidlni zabespeiens, vidaje v oblasti trhu price a v oblasti 3dravotnictvi.
%) Rozdilnémn poiitkn a konci kalenddrniho a ropoitovébo roku ve Velké Britinii je prizpiisobeno i pinéni povinnosti 3 Paktn stability a riistu, které je vidy na konci prislusnych narizeni Rady
EU upravuje specidlnin rozvrhen.
Zdroj: OECD (2002), Joumard, Kongsrud, Nam, Price, (2004), Kopits (2001), Danninger (2002), Kell (2002).
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