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Abstrakt

Diplomova prace si klade za cil poukazat na neacinnost mé€nové politiky v obdobi nizkych
urokovych sazeb a pasti likvidity a na neschopnost fiskalni politiky na to reagovat,
zejména z duvodu piisobeni politického cyklu. Prace ptredstavuje zhodnoceni piekazek
aomezeni ménové a predevsim fiskdlni politiky, které zabranuji jejich optimalnimu
pusobeni na fiskalni stabilitu zem¢ a na podporu dlouhodobého udrzitelného realného
rustu. Hlavnim pfinosem této prace je syntéza analyzovanych poznatkii a zhodnoceni
moznych feseni této problematiky, spolu s pohledem na mozny budouci vyvoj.
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Abstract

The thesis aims to highlight the ineffectiveness of monetary policy at low interest rates and
a liquidity trap and the inability of fiscal policy to react to it, mainly due to the influence of
the political cycle. The thesis presents the assessment of obstacles and constraints on
monetary and especially fiscal policies, which prevent them from their optimal effect on
the fiscal stability of the country and to promote long-term sustainable real growth. The
main contribution of this thesis is a synthesis of analyzed knowledge and evaluation of
possible solutions to this issue, together with a look at possible future development.
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Uvod

V poslednich deseti letech se udalo nékolik vyznamnych udalosti, které mély neobvykly nebo
dokonce az bezprecedentni dopad na vyvoj hospodatské politiky at’ uz v Evropé nebo na
celém svéte. Nejdiive sveét v roce 2008 zasahla Svétova finanéni krize, kterd pfinesla nejvetsi
recesi od Velké hospodarské krize ve 30. letech. Hned vzapéti na ni navazala Evropska
dluhova krize, ve které skoro ,,zbankrotovalo Recko a dal$i zemé jizniho kiidla. V dusledku
téchto velkych negativnich Sokli doslo ke snizeni urokovych sazeb na faktickou nulu
(v nekterych ptipadech dokonce sazby klesly do minusu) a mnoho zemi zachvatila past
likvidity. Dopady této konstelace Sokl byly a nadale jsou dalekoséhlé. Zatimco ekonomiky
vétSiny zemi tyto dopady jiz ptekonaly, tak dopady, které tato situace méla na ménovou,
respektive fiskalni politiku s ndmi budou jest¢ dlouhou dobu.

M¢nova politika musela zapojit nestandardni ménové néstroje, které dlouhou dobu byly
povazované jen za teoretické feSeni velmi malo pravdépodobnych situaci. Toto snazeni mélo
rozporuplné vysledky, které bude tfeba déle analyzovat. Fiskalni politika, ktera méla byt
»zachrannym kruhem* v ptipad€, kdy ménova politika prestane byt schopna odvadét svou
praci pii stabilizaci ekonomiky, také do zna¢né miry selhala. Do budoucna ekonomiky cekaji
dalsi vyzvy, zejména ty spojené se starnutim populace, a je otdzkou, zda je na to ménova, ale
hlavné¢ fiskalni politika pfipravena.

Také proto vznikla tato prace. Jejim cilem je upozornit na to, ze kdyz nastane situace, kdy se
ekonomika dostane do pasti likvidity a ménova politika pozbyde ucinnosti, nelze se zcela
spolehnout na fiskalni politiku jakozto ,,motor” pohanéjici kratkodobé oziveni ekonomiky,
natoz dlouhodoby udrzitelny rist a fiskalni stabilitu. Pfestoze se ménova politika mize
pokusit kratkodobé odvratit negativni vlivy takovéto krizové situace pomoci nekonvencnich
ménovych néstrojii, aby dala pftilezitost fiskalni politice k provedeni strukturalnich reforem,
ukazuje se, ze ani tento dodateCny Cas neni dostatecny k aplikaci Casové konzistentni
a kredibilni fiskalni politiky a zapoceti dlouhodobého udrzitelného ekonomického ristu.

Tato prace je ¢len¢na do ctyf kapitol. V prvni kapitole je provedeno zhodnoceni Ui€innosti
ménové politiky v situaci nizkych uwrokovych sazeb a pasti likvidity a uc€innosti
nekonven¢nich ménovych néstroji, které v takovém obdobi byly pouzity. Ve druhé kapitole
je rozebrané fungovani fiskalni politiky v obdobi pasti likvidity a nizkych urokovych sazeb
a jeji moZnosti napravy této situace. Ve treti kapitole jsou pak rozebrany moznosti, jakymi
fiskalni politika miZe podporovat dlouhodoby redlny a hlavné udrzitelny rist. V druhé casti
jsou pak debatovany piekdzky a omezeni, které fiskalni politiku omezuji v jejich zamérech.
Ve c¢tvrté kapitole jsou pak ukazany moznosti napravy téchto piekazek a omezeni, které by do
budoucna mély zajistit ucinnéjsi, transparentnéjsi a udrzitelnéjsi fiskalni politiku. Prace je
zakonCena zavérem, kde je prezentovdna syntéza celkové problematiky a zhodnoceni
budouciho vyhledu.




1 Menova politika v obdobi nulovych
urokovych sazeb

Centralni banky se v poslednich letech dostaly do znacné nestandardni situace. V dasledku
soubéhu urcitych makroekonomickych vliva (tyto vlivy detailnéji rozvadi Rachel a Smith
(2015)) doslo v mnoha svétovych ekonomikéch k poklesu nominalnich trokovych mér témeét
nebo uplné na nulu. Piestoze na teoretické tirovni se o tomto stavu diskutuje jiz od 30. let 20.
stoleti a jiz J. M. Keynes ve svém dile teoretizoval dopady nulovych urokovych mér na
ekonomiku, realn¢ mu musi centralni bankéfi a s nimi 1 ménova politika Celit az v poslednich
dvou dekadach.

1.1 Urokova mira jako nastroj ménové politiky

Zmeéna zédkladnich urokovych sazeb centralni banky patii mezi jeji hlavni nastroje, kterymi se
snazi dosahovat svych cili. Pomoci transmisniho mechanismu (viz Obrdzek 1) centrdlni
banka ovliviiuje primdrn€ dvé oblasti. Tou prvni je mezibankovni finan¢ni trh. Diky zméndm
urokové miry napiiklad u své depozitni, respektive zapijcni facility mize centralni banka
efektivné ovlivilovat poptavku a nabidku po finan¢nich zdrojich na mezibankovnim trhu,
¢imz efektivné ovliviiuje kratkodobou urokovou miru na tomto trhu. Druhou oblasti jsou
oc¢ekavani. Ocekavani trznich subjektli (zaméstnavatell, vyrobct, dovozcu, ale i bank, ...)
toho, jakym zptsobem se budou vyvijet Grokové miry ve stfedn€édobém a dlouhodobém
obdobi, jak se bude vyvijet inflace. Na zaklad€ téchto ocekavani trzni subjekty upravuji své
budouci chovani (European Central Bank, 2018).

Zmény urokovych sazeb maji dopad na mnoho aspektli finan¢niho trhu. V disledku vyvoje
trznich ocekavani zplisobenych monetarni politikou centralni banky mohou vést ke zménam
cen aktiv (akcie, dluhopisy, ...) a ménového kurzu. Zmény ménového kurzu mohou piimo
ovlivnit inflaci pfes importni ceny zbozi slouziciho k ptimé spottebé. Dale zmény urokovych
mér mohou ovlivilovat ochotu subjektl spofit nebo investovat. Paklize nastane rast irokovych
meér, mize to vést k neochoté subjektli brat si piijcky na investice nebo na ptfimou spotiebu.
Spotieba a investice jsou také ovlivnény vyvojem cen riiznych aktiv ptes tzv. efekt bohatstvi.
Jestlize subjekt vlastni akcie, jejichz cena roste, stadva se tak realn¢ bohat$im a muze se
rozhodnout, Ze bude vice investovat nebo spotfebovavat. Agregatni poptdvka miize byt také
podpotfena rustem hodnoty kolateralu, diky némuz si subjekty mohou snaze pujc¢it. Na druhou
stranu vysSi Urokové sazby mohou omezit plijcky 1 z druhé strany. Schopnost nékterych
subjekti splacet vyssi uroky mtize byt narusSena, a proto banky budou obezietnéjsi v tom,
komu pijcuji. CoZ v koneéném disledku muize také vést k poklesu spotfeby a investic
(European Central Bank, 2018).




Zmeény uspor a investic vedou ke zméné domaci agregatni poptavky po zbozi a sluzbach.
Pokud poptavka vzroste nad nabidku, dostavi se infla¢ni tlaky. Déle také zmény v agregatni
poptavce mohou mit vliv na trh prace a vyvoj mezd. Zmény v politice urokovych sazeb maji
zasadni vliv na schopnost bank ziskavat dodate¢ny kapital, protoze efektivné ovliviiuji mezni
naklady kapitalu. Tento efekt je znacn¢ dulezity predevsim v dobach krize, kdy je pro banky

vvvvvv

Krom¢ tradi¢niho pfistupu, kdy pres upravu urokovych sazeb se centralni banka snazi
podpofit banky, aby vice pajovaly (zamétfeny na kvantitu ptjcéek), je zde i druhy pfistup.
Tento druhy pfistup operuje ptes ovliviiovani ochoty bank nést riziko a vyuziva prevazné dva
mechanizmy. Prvni, nizké urokové sazby vedou k ristu hodnoty aktiv a kolaterdlu. Tento fakt
spolu s virou v udrzitelnost tohoto riistu hodnoty vede jak banky, tak dal$i trzni subjekty
k toleranci vyssiho rizika. Druhy mechanizmus, nizké Grokové sazby zatraktiviuji rizikovejsi
aktiva a investice, protoze investofi hledaji vyssi vynosy. V ptipadé bank tak tyto dva efekty
vedou ke snizovani pozadavki na vypujcitele, coz miize vést k nadmémému rustu pujcek
(European Central Bank, 2018).

Vsechny tyto efekty centralni banka v konecném diisledku vyuziva k tomu, aby dosahla svych
zamért — cenové stability a inflacniho cile.
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Obrazek 1: Transmisni mechanismus ménové politiky (European Central Bank, 2018)




1.2 Nestandardni ménova politika

Jak jiz bylo popsano vyse, centralni banky vyuzivaji irokovou miru jako jeden z hlavnich
nastroji k dosahovéani svych cili. Jestlize ekonomice hrozi nizka inflace (obvykle definovana
jako hodnota pod inflacnim cilem) nebo dokonce deflace, popifipadé ma zemé vysokou
nezaméstnanost, sdhne centralni banka po snizeni urokové miry, aby podpofila spotiebu
adaldi Casti agregatni poptavky. Urokové miry viak neni mozné sniZovat donekoneéna.
Obecn¢ platny konsensus tikd, ze irokové miry nemohou klesnout pod nulu. Tento fakt sice
v poslednich nékolika letech naruSilo nékolik vyjimek (Evropska centralni banka nebo
Svédska centralni banka), jednalo se viak spiSe o vyjimeéné a ojedinélé kroky, které nenasly
Sir§i podporu ostatnich centralnich bank.

Jestlize se rokové miry dostanou na nulu, nastdvaji obvykle dvé situace. Centralni banka
pozbyde jeden ze svych nejdllezitéjsich nastroji a ekonomika se dostane do tzv. pasti
likvidity. (Bernanke, 2017)

1.2.1 Past likvidity

Pettinger (2017) nahlizi na past likvidity jako na stav, ktery nastane, kdyz nizké (nulové)
urokové miry selzou pii stimulovani agregatni poptavky a monetarni politika se stane
neefektivni. Jak ukazuje Graf 1, v takovéto situaci se zvysSeni penézni zadsoby nepromitne do
rostouci spotieby a investic, protoze urokové miry jiz nemohou dale klesat. Past likvidity
v podstaté znamenad, ze potieba trznich subjektt drzet likvidni aktiva (hotovost) roste rychleji,
nez je tempo priristku penéz v obéhu. Jakykoli pokus ze strany centrdlni banky pifimét
subjekty drzet nelikvidni aktiva (ve formé spotfeby) pomoci navySovani penézni zasoby bude
neefektivni.
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Graf 1: Vliv zvySovani penéZni nabidky v reZimu nizkych tirokovych sazeb na
poptavku po likvidité (Pettinger, 2017)




Od konce druhé svétové valky az do roku 2008 (s vyjimkou Japonska) past likvidity
nenastala. Ale pfichod finan¢ni krize doprovazeny zamrznutim mezibankovniho trhu zptsobil
znacné naruseni financniho trhu, pokles penézni nabidky a véaznou ekonomickou recesi.
Urokové miry v Evropé, Velké Britanii a USA klesly na 0,5 %, tento pokles ale nebyl
dostateCnym stimulem k tomu, aby se ekonomicka aktivita vratila do normalu (Pettinger,
2017).

Na Grafu 2 lze vidét, Ze ve Velké Britanii sice klesla tirokova mira z 5 % v roce 2008 na
0,5 % v bfeznu 2009, ekonomika nicméné zustala po del§i dobu v recesi a kyzeny silny
ekonomicky rist nenastal. To je dobry pfiklad likviditni pasti (Pettinger, 2017). Bank
of England pozdéji pfistoupila ke kvantitativnimu uvoliiovani, které jiz na ekonomicky rast
efekt mélo (jak je patrné z grafu).
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Graf 2: : Ekonomicky rist — Urokové miry (Pettinger, 2017)

Pasti likvidity se objevuji v obdobich recese a Spatnych ekonomickych vyhledt. Spotiebitelé,
firmy a banky jsou pesimisti¢ti ohledné¢ budoucnosti, a proto za¢nou preferovat preventivni
spofeni pied spotfebou nebo investicemi. Banky ve svém pesimismu zastavi nebo razantné
omezi poskytovani uvéra jak klientskych, tak mezibankovnich. Casto tak snizeni Girokovych
mér centralni bankou nepronikne pres transmisni mechanismus az ke klientim. DalSim
velkym davodem pro past likvidity je ocekavani deflace. Jestlize urokové miry jsou na nule
nebo blizko nuly a spotiebitelé ocekavaji deflaci, tak budou pravdépodobné radsi drzet své
penézni zustatky tzv. v matraci, kde se jim budou zhodnocovat, nez aby je vlozili do spotieby
nebo investic. Firmy v ndvaznosti na sniZenou spotfebu spotiebiteli a Spatny vyhled
ekonomiky budou mit neelastickou poptavku po investicich. Piestoze urokové miry klesaji,
a je tedy relativné ,,levnéjsi* ziskat vér a 1 mezni mira vynosnosti investic roste, firmy piesto




nechtéji jit do rizika a neinvestuji. V neposledni fadé pii nulovych trokovych mérach klesa
ochota investorti drzet dluhopisy. Jestlize totiz investofi ocekavaji, ze nékdy v budoucnu
urokové miry zase vzrostou, coz zaroven povede k poklesu cen dluhopisii, tak budou radéji
drzet své penize v hotovosti, nez aby je investovali (Pettinger, 2017).

Jestlize tedy centralni banky ztrati schopnost ovliviiovat ekonomiku zménami trokovych mér
a ekonomika zaziva past likvidity, respektive past investic, jaké ma moznosti napravy?
Mnoho soucasnych ekonomt se domniva, ze jedinym vychodiskem jsou nekonvenéni ménové
nastroje.

1.2.2 Nekonvenéni ménové nastroje

Uziti nekonven¢nich ménovych nastroji je relativné novodobou zalezitosti. Pfed krizi z roku
2008 bylo jejich vyuziti pozorovano jen na piipadu Japonska a jeho tzv. ztracené dekady'.
Obecné¢ muzeme nekonvenéni nastroje definovat jako ty, které se snazi cilit na cenu
a dostupnost financovani bank, domacnosti a firem. Pfi¢emz toto financovani muze byt ve
form¢ likvidity od centralni banky, pujcek, cennych papird s fixnim urocenim nebo
kapitalovych investic. Cena takovéhoto financovani je odvozena od zékladni kratkodobé
mezibankovni miry, ke které je pripocitana ,,provize® (nebo také rizikova prémie). Konvenéni
ménové nastroje se snazi cilit pravé na kratkodobou mezibankovni urokovou miru, kdezto
nekonvenéni ménové nastroje cili spisSe na zmenseni spreadu mezi kratkodobou mezibankovni

urokovou mirou a cenou (Grokova mira + provize) riznych zdroji externiho financovani,
¢imz ovliviyji ceny aktiv a tok financnich prostfedkti do ekonomiky (Smaghi, 2009).

Nekonvenéni ménova politika ma dva vyznamné kanaly, pomoci nichZ piisobi na ekonomiku:
signaliza¢ni kanal a kanal balancovani portfolia.

Signaliza¢ni kanal

Tento kanal funguje na principu komunikace centralni banky s vefejnosti. Centralni banka
skrz ngj sdéluje ucastnikiim trhu jeji zamery tykajici se budouciho vyvoje kratkodobé urokové
miry, odkupu finan¢nich aktiv nebo zavadéni opatfeni slouZicich ke korekci trznich
nerovnovah, &mz se snazi ovlivnit jejich otekavani’. Utinnost tohoto kanalu spociva
na divéryhodnosti centralni banky a na schopnosti ofekéavani trznich subjektli ovlivilovat
makroekonomické podminky na trhu. Ne vSechna komunikace centralni banky miize byt
povazovana za nekonvencni. Pfima a oteviend komunikace se totiz stala jednim z néstroji
centralnich bank jiz v 90. letech, kdyZ se ukazalo, ze fizeni ocekavani je klicové pro ménovou
politiku. Proto abychom mohli hovofit o nekonvencni komunikaci, musi centralni banka

! Obdobi ekonomické stagnace v letech 1991-2000. Dnes jiz spiSe popisovano jako ztracenych 20 let, kdy se
zahrnuji i roky od 2000-2010.

2 Anglicky se tato metoda nazyva forward policy guidance.




sd€lovat plany na pouziti nékterého dalsiho nekonvencniho nastroje (kuptikladu kvantitativni
uvoliiovani) nebo néjaké nekonvencni strategie. (Cecioni et al. 2011).

Krugman (1998) tvrdi, ze pravé pomoci tohoto kanalu miize centrdlni banka dostat
ekonomiku z pasti likvidity. Argumentuje, ze kratkodoba monetarni expanze je skutecné
neefektivni, ale jestlize by tato expanze byla vniména jako trvald, doSlo by k ristu
ocekavanych budoucich cen. Tedy podle Krugmana problém neefektivity monetarni politiky
se v kone¢ném dusledku zaklada na nediivéfe castnikii trhu vaci prohlaSenim centralni
banky. Oc¢ekavani verfejnosti totiz predpokladaji, ze centralni banka se zase vrati k udrzovani
stability cenové hladiny a nenechd inflaci dostatecné plsobit. Kdyz se vSak centralni bance
vérohodné podaii presvédcit trh, Zze necha ceny rlst, mize to ekonomiku vytadhnout z pasti
likvidity.

Je mozné rozlisit tfi mozné formy forward guidance, tak jak je popisuji Filardo a Hofmann
(2014): (1) Kvalitativni, u které¢ centrdlni banka neddva jasn€ kvantifikované informace
o sméfovani nebo Casovém horizontu své politiky (napt. ,,deklarovand politika tykajici se
urokové sazby bude udrZzovana po delsi obdobi‘). Takovéato sdéleni jsou dosti vagni a nejasna,
na druhou stranu nejsou tak svazujici a davaji centralni bance prostor pro ptipadné zmény, bez
vétsiho nebezpedi ztraty ditvéryhodnosti. (2) Casové omezena, kde je politika koncipovana na
urcité specifikované obdobi (napf. ,,politika tykajici se trokové sazby bude udrzovana po
dobu x let*). Tato sdé€leni jsou vice konkrétni nez u kvalitativni formy. Trzni subjekty si tak
mohou 1épe tvofit svd ofekavani, ale na druhou stranu centralni bance svazuji ruce a zvySuji
riziko ztraty divéry v ptipadé budoucich zmén stanoveného horizontu. (3) Ohranic¢end, kde je
politika ohrani¢ena urcitou kvantifikovanou hranici (napf. ,,politika tykajici se tirokové sazby
bude udrZzovana, dokud nezaméstnanost neklesne pod x %*). Takovato sd€leni jsou méné
ovlivnéna ¢asovou nekonzistentnosti, protoZe jsou zde dany konkrétni hranice indikatort. Na
druhou stranu, zde roste komplexnost sdéleni. Jestlize centralni banka vyty¢i pfili§ mnoho
podminénych indikator, mize dojit k zneptehlednéni jejich sdéleni a Gcastnici trhu mohou
zacit tvofit nespravna ocekavani nebo ztrati divéru v centralni banku.

Filardo a Hofmann (2014) také ukazuji, jaké pfistupy k forward guidance zvolily velké
centralni banky (Federalni rezervni systém, Japonskd centralni banka, Evropska centralni
banka a Bank of England).

Federalni reservni syst¢ém (FED) poté, co v roce 2008 snizil irokové sazby na efektivni nulu,
nejdiive zavedl kvalitativni forward guidance. V roce 2011 pieSel na casové omezeny forward
guidance ozndmenim, Ze politika nulovych sazeb bude pii dan¢ ekonomické situaci potieba
dalsi dva roky. Posledni zména pfisla vroce 2012, kdy FED zménil svij pfistup na
ohraniceny forward guidance. Zaroven byly stanoveny jasné parametry, dokdy hodla drzet
tehdejsi uroven hlavni Grokové miry (Federal Funds Rate). Ke zméné politiky FEDu nemélo
dojit diive, nez nezaméstnanost poklesne pod 6,5 %, inflace nevzroste nad 2,5 % a dokud se
neobjevi pevné zakotvena dlouhodobd inflacni ocekavani.
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Japonska centralni banka (JCB) pfijala ohrani¢eny forward guidance vroce 2010, kdy
oznamila, Ze nulovou urokovou sazbu bude drzet do t¢ doby, nez se naplni jeji cil cenové
stability. V roce 2013 JCB spustila program QQE (Quantitative and Qualitative Easing), ve
kterém vymeénila nezajiSténou overnight urokovou sazbu za ménovou bazi, jako svoje
operativni kritérium pii operacich na penéznim trhu. Cilem tohoto programu bylo dosahnout
2% cenové stability do dvou let pomoci rozsahlych ndkupt aktiv. Zde tak JCB spojila
ohraniceny forward guidance s Casové omezenym.

Bank of England (BoE) v roce 2013 pfijala ohrani¢eny forward guidance. Spojila udrzovéni
své politiky nizké Grokové miry s podminkou, ze hranice nezaméstnanosti bude vétsi nez 7 %,
a nasledné pridala dal$i tfi kritéria. Hranice infla¢nich projekci na 18-24 mésicti dopiedu
bude mens$i nez 2,5 %, stfednédoba infla¢ni ocekavani budou ovéritelné dobie ukotvena
a nebude hrozit riziko finan¢ni nestability.

Evropska centralni banka (ECB) jako jedina ze zminovanych centralnich bank pfijala pfistup
kvalitativniho forward guidance s tim, Ze svoji politiku nizké tirokové miry hodla udrzovat po
,blize neuréené delsi obdobi“. U ECB toto navic znamenalo poruseni pravidla nekomentovat
plany na vyvoj sazby na del$i obdobi nez do dalsi schiize bankovni rady.

Filardo a Hofmann (2014) dale uvad¢ji tii hlavni empiricky ovéfené zplsoby, jakymi muze
forward guidance ovlivnit ekonomiku a finanéni trhy. Prvni, guidance ukazuje, Ze budouci
postoje k politice urokovych mér budou mirné&jsi, nez jaka ocekavaji ucastnici trhu, a tim by
se mé¢la ovlivnit budouci ocekavana kratkodoba trokova mira i vynos dlouhodobych
dluhopist. Druhy, diky tomu, Ze centralni banka zvysi transparentnost svych budoucich
pland, snizi budouci ocekavanou volatilitu urokovych mér a s trochou $tésti i prémii za riziko.
Tteti, podminény charakter forward guidance vyzdvihuje urCité ukazatele. To by mélo vést
trhy k vétsi citlivosti na zvefejnéna data k témto ukazatelim a mens$i citlivosti na jiné
ukazatele.

Otazkou ziistava, jestli tyto moznosti plisobeni forward guidance skute¢né funguji. Filardo
a Hofmann (2014) v z&véru svého ¢lanku uvadi, Ze podle jejich zkoumani forward guidance
pfi nulové urokové sazbé prokdzal urcity vliv na utvéafeni trznich ocekavani. Podle nich
zavedeni forward guidance u vySe zminénych centralnich bank vedlo ke sniZeni volatility
kratkodobych ocekavani vyvoje urokovych mér. AvSak v delSim horizontu nez kratkodobém
byly vysledky smiSené az nepriikazné, coz znemoznilo vyvozeni konkrétnéjsich zavéru.

Charbonneau a Rennison (2015) ve své praci uskutecnili podobny vyzkum jako Filardo
a Hofmann (2014). I oni stejnym zplsobem rozlisili tfi formy forward guidance. Hlavnim
rozdilem mezi témito dvéma studiemi je, Ze Charbonneau a Rennison (2015) rozsifili pocet
centralnich bank, které analyzovali na $est (pfidali Svédskou Riksbank a Kanadskou centralni
banku). Ve svych zavérech dochéazi k n€kolika zjiSténim, které se principidlné shoduji s jiz
vySe uvedenymi. Forward guidance miize byt efektivni nastroj ménové politiky za
ptedpokladu, Ze je komunikovan a vniman vérohodné. Toto demonstruji na ptikladu Kanady
a Svédska, kde centralni banky komunikovaly podobnou strategii s opaénymi vysledky. Dale

11



tvrdi, ze forward guidance vede ke snizeni ocekavani budouciho vyvoje urokové sazby,
zlepsuje predikovatelnost kratkodobych vynosi a méni citlivost financnich proménnych na
ekonomické zpravy. Domnivaji se, ze pravé skrz svlij vliv na financni proménné dokéze
forward guidance ovliviiovat realné proménné. K tomu vSak dodavaji, ze literatura v tomto
sméru chybi nebo je neprikazna. Za hlavni divod povazuji fakt, ze Forward guidance je
témet vzdy vyuzivan i s dalSimi nekonven¢nimi nastroji, a také to, ze kazdy jednotlivy
finan¢ni trh je specificky. V zavéru uvadi, ze piinos forward guidance by mél byt poméfovan
k jeho nakladim. V tomto ptipad¢ naklady predstavuji ztratu diveéryhodnosti centralni banky
a zvySeni rizika finan¢ni nestability. Charbonneau a Rennison (2015) stejn¢ jako Filardo
a Hofmann (2014) se domnivaji, ze je tifeba dalSiho vyzkumu v této oblasti, zvlasté
s predpokladem, ze nizké ¢i zaporné urokové sazby mohou pretrvavat i v budoucnu.

Kanal balancovani portfolia

Tento kanal funguju na principu dopadu operaci centralni banky na portfolia trznich subjekta.
Pokud aktiva (nebo pasiva) nejsou perfektnimi substituty, pak operace centralni banky dokazi
ovliviiovat jejich relativni mnozstvi v ekonomice a tim padem 1 skladbu portfolii a chovéani
trznich subjektl (Borio a Disyatat, 2010).

Centralni banka ma v ptipad¢ nulovych trokovych mér v ramci tohoto kanalu dva zptsoby,
jak povzbudit pomoci nekonvenc¢nich ndastroji ,,skomirajici ekonomiku. Mize vyuzit
nastroje, které funguji na principu pifimého ptjcovani likvidity trznim subjektim (zde lze
hovotit naptiklad o specidlnich facilitdch), nebo néstroje, pomoci nichz ovlivni dlouhodobou
realnou trokovou miru. Jak mize monetarni politika ovlivnit dlouhodobou realnou urokovou
miruy, Ize vysvétlit na rozkladu redlného vynosu z n-letého dluhopisu:

Rovnice 1: Rozklad realného vynosu z n-letého dluhopisu

Yiiern = Yeren T TPy — ET,

Yt t+n J€ 0Cekavany realny vynos v Case ¢ z n-letého dluhopisu, y; 4, je primérna ocekavana
overnight sazba v dalSich n letech v Case ¢, TP,, je rizikova prémie z n-letého dluhopisu
v Case t a E,m, je ofekdvana primérnd mira inflace v dalSich » letech v ¢ase ¢. Dlouhodoby
redlny vynos se snizi, kdyz: (1) ofekavana inflace vzroste, (2) ofekavany vyvoj overnight
sazby poklesne nebo (3) rizikova prémie poklesne. Jaké néstroje ménové politiky mohou
dosdhnout téchto zmén? Jsou to celkem tfi nastroje. Prvnim je forward guidance popsany
v predeslé podkapitole a dalsimi dvéma jsou piimé odkupy aktiv a pajcovani bankam’
(souhrnné je 1ze nazvat kvantitativnim uvoliiovanim) (Fawley a Neely, 2013).

3 Anglicky bank lending.
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Historii kvantitativniho uvoliiovani lze vystopovat az do roku 1961, kdy FED poprvé
predstavil svou operaci Twist. Cilem této operace bylo ,,obratit* tvar (resp. sklon) vynosové
kiivky, tedy zpusobit rast kratkodobych trokovych mér a pokles dlouhodobych urokovych
mér, coZz mélo podpofit spotfebu a investice. Zpusob, jakym toho chté¢l FED dosahnout, byly
rozsahlé nakupy dlouhodobych statnich dluhopist, coz by diky inverznimu vztahu mezi cenou
a vynosem vedlo ke snizeni dlouhodobych urokovych mér. Uginnost této operace byla
diskutabilni. N¢kteti ekonomové, jako Bernanke a Reinhart (2004), se domnivaji, Ze
disledkem byla nedostatecna doba trvani operace. Samotny nazev kvantitativni uvolnovani
vsak pochdzi az zobdobi pielomu nového tisicileti a vaze se k ménové politice
implementované Japonskou centralni bankou (Shiratsuka, 2010).

Kvantitativni uvolnovani ve své ptivodni podstaté oznacuje ménovou politiku centralni banky,
kdy centralni banka nakupuje statni cenné papiry za ucelem zvySeni rezerv komercnich bank
(jinymi slovy ménové bdze) a ndsledného zvySeni Gvérové Cinnosti diky poklesu ,,ceny*
penéz. To vse s cilem podpofit spotiebu a investice a nastartovat ekonomiku k ristu (jedna se
tedy o stimulaci agregatni poptavky). V soucCasnosti vSak pojem kvantitativni uvolfiovani
zahrnuje riizné varianty ménové politiky, kterd v zédkladu vyuziva rozsdhlych nakupt aktiv
zvlasté v obdobi nizkych urokovych sazeb. Jako ptiklad ostatnich typti ménové politiky dnes
fazenych pod ndzev kvantitativni uvoliiovani mizeme uvést tzv. kreditni uvoliovani. Tento
termin pouzil byvaly pfedseda FEDu Ben Bernanke (2009) pro oznafeni ménové politiky,
ktera si klade za cil napravit ur€ity segment trhu nebo urcitou urokovou miru. Vyuziva proto
ovSem i nakupu soukromych cennych papiru, nikoli jen statnich. Podle Bernankeho (2009) je
tato politika primdrné zamétena na rozsifovani rozvahy centralni banky na strané aktiv (nakup
cennych papiri), kdezto pivodni kvantitativni uvolfiovani bylo zaméfeno na rozSifovani
rozvahy na strang pasiv (zvySovani rezerv obchodnich bank, drzenych u centralni banky).”*

Cilem této prace neni detailni rozbor vyvoje kvantitativniho uvoliiovani, uvedeme si proto jen
zasadni milniky ve vyvoji této ménové politiky. Dobry struény piehled historického vyvoje ve
své praci uvadi napiiklad Gros et al. (2015). Jak jiz bylo zminéno vysSe, prvni bankou, ktera
implementovala politiku kvantitativniho uvoliiovani, byla Japonska centralni banka. V roce
2001 se rozhodla pomoci rozséhlych nakupt vladnich dluhopist srazit trokovou miru na nulu
a bojovat tak proti deflaci. V prvni fazi §lo o zavazek ve vysi 5 biliond jentl, coz odpovidalo
zhruba jednomu procentu HDP. Tento cil byl poté postupné¢ navySovan aZz na castku
30 biliont jenti v roce 2003. Program byl také rozsifen o nakupy dalSich druht aktiv jako
asset backed securities (ABS) nebo komer¢nich cennych papirti a nakonec trval do roku 2006.
V soucasné dobé tento prvni pokus o kvantitativni uvoliiovani je povazovan za netspéch.

I samotna Japonska centralni banka uznala, Ze tato politika nebyla nikdy skute¢né ti€inna.

Jako druhy v potadi, kdo zavedl kvantitativni uvoliiovani, byl FED. V roce 2008 zavedl prvni
kolo oznacované jako QEI. Nakupy zahrnovaly dluh vlddou sponzorovanych spolecnosti,

Vv voew

4 . v, v , « 1, .
V textu chceme upozornit pouze na to, kde lezi t¢zist€ hlavnich zmén v rozvaze centrdlni banky. Jsme si
védomi toho, Ze z ucetniho pohledu se aktiva vzdy rovnaji pasivim.
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mortgage backed securities (MBS) a dlouhodobé statni dluhopisy o celkové vysi 1,75 bilionu
dolarti. Druhé kolo (QE2) bylo ohlaSeno v roce 2010 a skonceno v roce 2011. FED pfi ném
nakoupil aktiva za 600 miliard dolar. Nékolik mésicii po QE2 FED podruhé v historii spustil
Operaci Twist (popisovanou jiz vySe), pii niz nakoupil aktiva za 400 miliard dolara. Tteti
kolo kvantitativniho uvoliiovani (QE3) zacalo v zati 2012 s cilem mési¢nich nadkupti ve vysi
85 miliard dolart. Ve sloZeni 40 miliard dolari ve formé MBS a 45 miliard dolar ve formé
dlouhodobych statnich dluhopisti. Celkové se rozvaha FEDu navysila o 3,5 bilionu dolara,
coz odpovida zhruba 20 % HDP.

V bieznu 2009 nasledovala FED Bank of England (BoE) a také zapocala kvantitativni
uvolnovani. Nakupy se zamétila témet vyhradné na vladni dluhopisy. Prvotni objem ndkupt
byl stanoven na 50 miliard liber, ale posléze byl navySen az na 375 miliard liber (tedy opét
zhruba 20% HDP). Zde je tfeba se vratit k Japonské centralni bance, kterd se v roce 2008
znovu vratila ke kvantitativnimu uvoliiovani, piestoze to posledni povazovala za net¢inné. Pti
této nové viné se zaméfila na masivni pfimé nakupy rtiznych druhti aktiv. Do konce roku
2012 celkova suma, o kterou se zvétSila meénova baze Japonské centralni banky, byla
101 biliond jena (opét ptiblizné 20% HDP). V roce 2013 po nastupu premiéra Shinzo Abeho
Cilem bylo zdvojnasobit ménovou bazi béhem piistich dvou let pomoci masivnich nakupt
vladnich dluhopist, burzovné obchodovanych fondi (ETF) a dokonce nemovitostnich fondd.

V bieznu 2015 se Evropska centralni banka (ECB) stala posledni bankou, ktera spustila
kvantitativni uvolilovani. Zahgjila program Nakup dluhopisi ndrodnich vlad a nadnérodnich
instituci (Public Sector Purchase Programme). Jiz difive ECB nabidla bankdm sérii
dlouhodobé;jsich refinanénich operaci (Gros et al., 2015) — tii kola Covered bond purchase
programme (CBPP): Prvni v roce 2009, druhé v roce 2011 a tfeti v roce 2014. A v roce 2010
také spustila program Dodéavani likvidity a ndkupy soukromych aktiv (Securities Market
Programme - SMP). V roce 2012 pfipravila Outright Monetary Transactions (OMT) program,
ktery vSak nebyl vyuzit. Vroce 2014 pak ECB prtidala jest¢ ABS Purchase Programme
(ABSPP). ABS Purchase Programme, tfeti kolo Covered bond purchase programme a Public
Sector Purchase Programme jsou dohromady oznacovany jako Expaned Asset Purchase
Programme (APP). V ramci APP Evropska centralni banka nakupovala aktiva o mési¢nim
objemu 60 miliard eur. Celkovy objem nakupti v ramci APP do roku 2016 ¢inil asi 12 % HDP
eurozony (Singer, 2015).

Utinnost kvantitativniho uvoliiovani je velmi diskutovanym tématem. Mnoho ekonomii se
pokusilo najit odpovéd’ na tuto otdzku. Z jejich zavéri se da vycist nékolik poznatki. Velka
vétSina autord se shoduje na tom, Ze kvantitativni uvoliiovani mélo pozitivni efekt na ceny
aktiv, dlouhodobé urokové miry a sklon vynosové kiivky (naptiklad Penalver et al. (2017)
nebo Joyce et al. (2010)). Tento efekt vSak nebyl pfesvédCivé prisouzen kvantitativnimu
uvolnovani. Nektefi autofi vidi v kvantitativnim uvoliiovani jen jakysi podplrny prostiedek
pro Signalizaéni kandl, kdy zavazek centrdlni banky odkupovat aktiva v pfedem danych
objemech a v relativné ohrani¢eném obdobi je signdlem pro trzni ocekdvani a zmény veli¢in
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jsou ovlivnény pravé témito odekavanimi. Cili efekt kvantitativniho uvolfiovani je nepiimy
(Bhattarai et al., 2015). Zatimco pozitivni efekt na tyto veliCiny je celkem obecné pfijatym
faktem, efekt kvantitativniho uvoliiovani na §irSi ekonomiku je mnohem vice nejasny. Zvlasté
proto, ze nikdo nevi, jak by se ekonomika vyvijela bez aplikace téchto nekonvencnich
nastroji (Fawley a Neely, 2013). Z nékterych praci, které vyuzivaji multimodelové analyzy,
vyplynulo, Ze urcit rozsah efektivity kvantitativniho uvoliiovani nebude tak jednoduché,
jelikoz se vysledky odhadii z riznych modeli od sebe znacné 1isi. To vytvaii znacnou
nejistotu tykajici se jejich validity (Kapetanios et al., 2012). Proto stejn¢ jako u forward
guidance i zde se mnoho autorti uchyluje ke konstatovani, ze je tfeba provést dalsi vyzkum na
toto téma s vyuzitim delSich Casovych fad nebo s vétSim mnozstvim parametrti (Thorton,
2012).

Na kvantitativni uvoliiovani se lze podivat i z jin¢ho thlu. Jelikoz zakladnim projevem této
ménové politiky je prudky narlst penézni zdsoby a néslednd analyza dopadti na redlnou
ekonomiku, miizeme se uchylit ke kvantitativni teorii pen¢z. Ta tika, ze zatimco v kratkém
obdobi miize mit zména penézni zasoby vliv jak na cenovou hladinu, tak na redlny produkt
(resp. realnou veli¢inu), v dlouhém obdobi jiz ovliviiuje pouze cenovou hladinu. Tento fakt je
empiricky prokdzany. Prokazalo se to i1 v ptipad¢ Spojenych statli americkych. Jak lze vidét
na Grafu 1, zvySeni penézni zasoby doprovazejici kvantitativni uvolfiovani ovlivnilo jen
inflaci®, nikoli p¥irozenou miru nezamé&stnanosti.
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Graf 3: Vyvoj nezamé&stnanosti, penéZni zisoby a inflace v USA 1958 — 2016 (Sima, 2017)

> Tato prace nefesi otazku spravného zachyceni zmény cenové hladiny (tj. nechavame stranou naseho zajmu, zda
casto uzivany CPI je vhodny ¢i nikoliv nebo zda by mél byt nahrazen nebo doplnén o jiné polozky).
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Pokud je tedy cilem centralni banky boj s deflaci, jevi se kvantitativni uvoliiovani jako u¢inny
nastroj. Paklize ma ale centralni banka za cil podpofit dlouhodoby realny rist ekonomiky,
uspésna prilis nebude.
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2 Fiskalni politika v obdobi nulovych
urokovych sazeb

Jestlize se ekonomika nalézéd ve stavu, kdy je urokova mira blizko nuly, bojuje s likviditni
pasti a ptipadnou deflaci, ménové politice ,,dochazi dech® a moznosti jak takovouto situaci
napravit, nezbyva, nez aby zasdhla fiskalni politika. Jak bylo popsdno vySe, monetarni
politika neni uplné bez vychodisek. Implementace nekonvencnich ménovych nastroji mize
nékteré neduhy ekonomiky zmirnit (likviditni past) nebo aktivné vyftesit (hrozbu deflace), na
jiné vsak spiSe nestaci (redlny rist). Fiskdlni politika by méla mit v této situaci alespon ve
sméru stimulace redlné ekonomiky daleko lepsi pozici. Jenze stejné jako ménovou politiku
omezuji nizké tirokové sazby, tak i fiskdlni politika se potykd s riznymi omezenimi, které ji
brani v nastartovani a udrzovani dlouhodobého ekonomického ristu.

Fiskalni politika mize na ekonomiku ptlisobit ze dvou stran. Z pfijmové strany, kde mé jako
svlj nastroj k dispozici dafiovy mix, nebo zvydajové strany, kde pfevazné¢ hovotime
o vladnich investicich a vydajich na kone¢nou spotiebu (tj. ¢ast investic ,,I* a ,,G* z agregatni
poptavky).

21 Prijmova strana
Piijmova strana statniho rozpoctu, tak jak ji definuje ESA 2010 (2013), se sklada z n€kolika
zdroju:
e Dané a socialni prispévky
Celkoveé danové piijmy zahrnuji pfijmy z dani z vyroby a dovozu, dani z piijmu

a bohatstvi a dani z kapitalu. Celkové socidlni pfispévky se skladaji z béZnych
socialnich pfispévkia a imputovanych socialnich ptispévk.

e Prodej zbozZi a sluzeb

Zde se jedna o vynosy z prodeji zbozi a sluzeb vyprodukovanych statnimi podniky,
toto lze povaZovat za trzni produkci. Patfi sem ale i netrzni produkce, do které
muzeme zafadit napiiklad vstupné z muzei, platby nemocnicim nebo Skoldm, pokud
jsou netrzniho charakteru.

e Ostatni béZné prijmy

Pod ostatni bézné piijmy tfadime diichod plynouci z vlastnictvi majetku (najem,
licen¢ni poplatky), dotaci na vyrobu a ostatnich béznych transferti (jedna se hlavné
o vnitini transfery mezi statnimi institucemi). K diichodu plynouciho z majetku také
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fadime uroky a dividendy, reinvestovany zisk z pfimych zahrani¢nich investic
vladnich instituci, ostatni diichody z investic a rentu.

e Kapitalové prijmy

Zde nalezneme investi¢ni dotace a ostatni kapitalové transfery ziskané od jiné statni
jednotky a organt EU.

Dang¢ a socialni prispevky piedstavuji nejvétsi zdroj pfijmu statniho rozpoctu. Dle dat OECD
(2018a, 2018b) v roce 2016 naptiklad celkové piijmy statniho rozpoétu Ceské republiky
¢inily 40,2 % HDP (coz je ptiblizné 1,88 bilionu korun). Z celkovych piijmi tvofily danové
piijmy 84,65 % (pfiblizné 1,59 bilionu korun). Zaroven se jedna o jediny zdroj piijmu,
pomoci n¢hoz muze fiskalni politika ovlivnit agregatni poptavku (respektive nabidku).

21.1  Snizeni dani z pfijmu

V obdobi, kdy ekonomika zaziva recesi s hrozbou deflace, bude fiskélni politika chtit snizovat
dané, aby podpofila agregatni poptdvku a skrz ni i rlst cen. Za normalnich okolnosti, tedy
v obdobi, kdy ekonomika nezaziva Sok, se ptredpokladda, ze snizeni dani (obzvlasté pak dani
z ptijmu) ma expanzivni charakter (Eggertsson, 2011).

Graf 4: Efekt sniZeni dani z pFijmu v obdobi kladnych trokovych sazeb (Eggertsson, 2011)

Jak je vidét na Grafu 4, snizeni dani posune pifimku AS smérem doli. Divodem je, ze lidé
cht&ji pracovat vice, protoze za svou praci dostanou vy$s§i mzdu. To zapficini pokles redlné
mzdy, diky cemuZz firmy mohou dodat vice zboZi za nizsi ceny, coz produkuje deflacni tlaky.
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Za normalnich okolnosti by na to reagovala centralni banka snizovanim trokovych sazeb,
¢imz by se snazila neutralizovat tyto deflacni tendence. Pokud bychom vyuzili klasického
DSGE® modelu a jeho parametri tak, jako Eggertsson (2011), zjistime, Ze fiskalni
multiplikator’ sniZeni dani je 0,16. To znamena, 7¢ pokud vlada snizi dan& o 1 %, zvysi se
vystup 0 0,16 %.

Nyni se podivame na stejnou situaci, ale v piipade¢, kdy ekonomika zaziva Sok a panuji nulové
urokové sazby. V takovém piipadé totiz Eggertsson (2011) tvrdi, Zze dopad snizeni dani
z piijmu bude mit opacny (tedy restriktivni) charakter.

Graf 5: Efekt sniZeni dani z piijmu v obdobi nulovych urokovych sazeb (Eggertsson, 2011)

Jak vidime na Grafu 5, pfimka AS se chova stejné jako v pfedchozim piipadé (tedy firmy
nabizeji vice zbozi za niz8i ceny). Velkym rozdilem je zde piimka AD, kterd kvili Soku
a nulovym Urokovym sazbam zménila sklon a je nyni rostouci. Nové equilibrium se nachézi
v bodé¢ B, ktery se naléza pti nizSich cenach 1 vystupu. Je tedy patrné, Ze v tomto piipadé
snizeni dani z pfijmu vedlo k restrikci vystupu. Princip tohoto vysledku stoji na tom, ze
ocekavani nizSich dani v recesi vytvari deflacni ocekavani ve vSech zemich, kde panuje
negativni Sok. A tato oc¢ekavani poté zapticini vyssi redlné urokové miry, které poté vedou ke
sniZeni spotieby (z pohledu agregatni poptavky).

6 Novokeynesiansky dynamicko-stochasticky model obecné rovnovahy.

7 Fiskalni multiplikdtory meéti kratkodoby dopad diskreéni fiskalni politiky na vystup. Obvykle jsou
definovany jako pomér mezi zménou vystupu a exogenni zménou fiskalniho schodku vzhledem k jejich
ptislusnym zakladnim hodnotam (Batini et al., 2014).
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Graf 6: Jak se agregatni poptavka méni, kdyZ kratkodoba urokova sazba dosahne nuly
(Eggertsson, 2011)

Pomoci Grafu 6 se pokusime vysvétlit zménu v chovani agregatni poptavky (dale AD). Jak
bylo feceno vyse, v situaci, kdy panuji nenulové a pozitivni urokové sazby, je pfimka AD
klesajici s inflaci. Divodem je chovani centrdlni banky, kterd pii poklesu inflace snizuje
nominalni urokové sazby vice nez jedna ku jedné s inflaci. Analogicky, kdyz inflace poroste,
bude centrdlni banka nominalni Urokové sazby zvySovat vice nez jedna ku jedné. Tak
zapti€ini pokles vystupu s vyssi inflaci. Disledkem tohoto chovéani poklesnou realné urokové
miry s deflacnimi tlaky a zvySujicim se vystupem, protoze kazdé sniZeni inflace bude
provézeno vice nez proporéni zménou nominalni irokové sazby.

Tento princip vSak neplati v pfipad€, kdy panuji nulové trokové sazby, protoZe centralni
banka je jiz nemlzZe dale sniZovat. To znamend, Ze centralni banka jiZ nebude schopna
vyvazovat deflacni tlaky a pfimka AD se proto stane stoupajici, jak ukazuje Graf 6. Diivodem
nemuZe byt kompenzovan sniZovanim nomindlni Urokové sazby. Implicitn€ rhst inflace
nebude vyvazovan ristem nomindlni trokové miry a dosédhne tak expanzivniho charakteru.
Vyssi inflace povede k nizS§im redlnym Urokovym mirdm a tak k vy$$i poptavce. Kdyz
Eggertsson (2011) vypocetl fiskalni multiplikator sniZzeni dani pro nulové urokové miry,
vysledek byl -1,02. To znamenad, Ze za kazdé sniZzeni dani z pfijmu o 1 % agregovany vystup
poklesne o 1,02 %.
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2.1.2  Snizeni dani z prodeje a dané z pfidané hodnoty

Podle Eggertsona (2011) ne vSechna danové snizeni vedou k poklesu vystupu. Jednim mozna
z nejexpanzivnéjSich mize byt snizeni dani z prodeje. Zde je tfeba uvést, ze dané z prodeje
zde chépe jako dang, které plati ve Spojenych statech americkych, a nikoli jako dané z ptidané
hodnoty, které se aplikuji v Evropé€. ProC tedy sniZzeni dani z prodeje zvySuje poptavku?
Protoze docasné snizeni vede k okamzitému zlevnéni zbozi oproti budoucim cendm.
Spottebitel piredpoklada, ze ceny opét vzrostou ve chvili, kdy recese skonci, a proto zvysuji
svou momentalni spotfebu. Toto snizeni také druhotn€ vede ke zvysSeni nabidky prace, jelikoz
lidé si za vydé€lané penize pofidi vice a chtéji tedy maximalizovat své piijmy. Eggertsson
(2011) uvadi, ze dané z prodeje ve Spojenych statech americkych nemaji pfimy vliv na
cenotvorbu firem. Tedy, ze firma vytvoii cenu produktu nezavisle na vysi dan¢, a ta je pak jen
navysSena pii prodeji o patiicnou danovou sazbu (je nutno dodat, ze dan¢ z prodeje jsou
v USA znaéné diferencované a v kazdém jednotlivém staté se 1i8i). UvaZzujeme tedy, ze 1%
sniZeni dané z prodeje je okamzité preneseno jako 1% sniZeni ceny, za kterou spotiebitel dany
produkt nakupuje, bez toho aniz by firmy upravily své ceny.

Toto uvazovani jiz nelze aplikovat na dané z ptidané hodnoty, které se vyuzivaji v Evropé.
Tento typ dani je totiz v naprosté vétSin¢ piipadt obsazen pfimo v cené (Casto ze zdkona),
tedy firmy vytvaii cenu s ptfihlédnutim k danové sazbé. V takovémto pitipadé 1% snizeni dané
z ptidané hodnoty pociti spotiebitelé s Casovym odstupem a to jen u vyrobki firem, jez
prehodnotily svou cenovou politiku. Toto miize vést spotiebitele k odlozeni spotieby do doby,
nez dojde k promitnuti zmén danové sazby do cen produktii. Nejednd se tedy o piimou
transmisi jako u dani z prodeje. V modelu, jenz Eggertsson (2011) vyuziva, se snizovani dan¢
z ptidané hodnoty promitne stejnym zplisobem jako dané z piijmu popisované v predeslé
podkapitole. Toto snizeni tedy nemé expanzivni dopad na vystup, ale spiSe restriktivni.

Ostatnim polozkdm piijmové strany zde nebudeme vénovat pozornost, protoze jejich dopady
jsou bud’to zanedbatelné nebo dostate¢né ziejmé.

2.2 \Vydajova strana

Vydajova strana statniho rozpoctu podle klasifikace COFOG (2011), respektive podle CZ-
COFOG je rozdélena podle funkce na 10 oddild (stru¢ny obsah téchto oddilli je uveden
v Ptiloze A):

e Vseobecné verejné sluzby
e Obrana
e Verejny poradek a bezpecnost

¢ Ekonomické zalezitosti
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e Ochrana zivotniho prostredi

e Bydleni a spole¢enska infrastruktura
e Zdravi

e Rekreace, kultura a nabozenstvi

e Vzdélavani

e Socialni véci

Vladni vydaje muzeme ekonomicky rozdélit na dva rizné druhy. Na bézné vydaje
(ekonomicky zna¢ime G) a na investice (ekonomicky znacCime I). Oba tyto druhy postihuji
vSech 10 vySe uvedenych oddilii. V ramci fiskalni politiky jsou vladni vydaje nejsilnéjSim
nastrojem, ktery miZe ovliviiovat agregatni poptavku a nabidku. Dle dat OECD (2018c) byly
napiiklad souhrnné vydaje Ceského statniho rozpodtu v roce 2016 ve vysi 39,4 % HDP (tedy
piiblizn¢ 1,857 bilionu korun).

2.21 Expanzivni vladni vydaje

Znovu vyuzijme praci Eggertssona (2011) a podivame se na to, jak v obdobi nizkych
urokovych sazeb miize fiskdlni politika uspét se zvySovanim vladnich vydaji. Nejdiive je
tteba stanovit, ze jestlize jsou vladdni vydaje perfektnim substitutem soukromych vydaja,
nebude jejich zvySovani mit Zadny efekt na vystup ¢i inflaci. Divodem je, Ze soukromy sektor
by snizil své vydaje pfesné o stejnou castku, jakou je vetejny sektor zvysil. My proto budeme
operovat s predpokladem, Ze perfektnimi substituty nejsou.

Nejdtive stejné jako v ptedchozi podkapitole se podivame na to, jak zvySeni vladnich vydaji
vypada v situaci bez deflacniho Soku, s nomindlnimi tirokovymi sazbami vét§imi nez nula.
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Graf 7 ZvySovani vladnich vydaji v obdobi kladnych urokovych sazeb (Eggertsson, 2011)

Na Grafu 7 vidime, ze zvy$ené vladni vydaje podstatné posunuly piimku agregatni poptavky
doprava. Jedna se o klasicky projev ristu autonomnich vydaja®. Zvyseni vladnich vydaji také
posune agregatni nabidku. V1adni vydaje odeberou zdroje ze soukromé spotieby, a lidé tak
chtéji pracovat vice, aby nahradili ztracenou spotiebu. Tim se zvysi nabidka prace a snizi
realné mzdy, coz se projevi pravé ve form€ posunu agregitni nabidky doprava. Nové
equilibrium se ustanovi v bodé B. Kdyz vypocitdme fiskalni multiplikator, ziskdme hodnotu
0,46 (dle modelu Eggertssona, 2011). Zvyseni vladnich vydaji o 1 % povede k zvySeni
vystupu o 0,46 %. Coz je pfiblizné tfikrat vice neZ u snizeni dani z pfijmu pii kladnych
urokovych sazbach.

Nyni se podivame na efekt vladnich vydaji pii nulové urokové sazbé. V porovnani se
snizovanim dani, zvySeni vladnich vydajt v situaci, kdy v ekonomice vladnou nulové urokoveé
sazby, je velmi efektivni. Eggertsson (2011) v tomto ptipadé uvazuje pouze docasné zvyseni
vladnich vydajii jako reakci na deflacni Sok. Jakmile tento Sok pomine, vladni vydaje se vrati
do ptivodniho stavu.

¥ Klasicka ekonomické teorie uvadi, Ze narist autonomnich vydaji vytvori pfinejmensim rovnocenny narist
agregatni produkce jako je HDP, ne-li vétsi narust.
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Graf 8: Efekt zvySeni vladnich vydaji p¥ri nulovych arokovych sazbach (Eggertsson, 2011)

Na Grafu 7 vidime, ze doslo k vyraznému posunu piimky AD doprava. Doslo tedy ke zna¢né
stimulaci vystupu a riistu cen. Zaroven doslo k posunu ptimky AS. Tento posun je stejné jako
vyse zapricinén rustem nabidky prace ze strany pracovniki a poklesem realnych mezd. Jedna
se o deflacni efekt, ktery je vSak pfili§ maly, aby ptekonal stimulacni efekt vladnich vydaji.
Posun AD je vzdy vyrazné vys$si nez posun AS. Fiskalni multiplikator pro tento piipad
vychazi ve vysi 2,3. Tedy kazdé 1% navySeni vladnich vydaji pfinese zvySeni vystupu
0 2,3 %. Vyse tohoto multiplikatoru je vskutku vysoka, je to dano vlivem zmény ocekéavani
soukromych subjekti. Hlavnim diivodem poklesu vystupu a cen je budouci ocekavani poklesu
a deflace. Jestlize subjekty uvéti, Ze dojde k navySeni vladnich vydajii a zaroven véfi, zZe toto
navySeni vydrzi az do prekonani recese, jejich oCekavani se zméni a vyrazné to ovlivni
spotfebu v daném obdobi. Plati zde, Ze jiZ samotné oznameni zmény vysSe vladdnich vydaja
vede ke zménam v ofekavani subjektl, piestoze k faktické implementaci dojde se zpozdénim.

2.3  Shrnuti

Fiskalni politika v situaci nizkych urokovych sazeb musi byt obezietna k pokusiim stimulovat
spotifebu a ekonomicky rlst za pomoci snizovani dani. Jelikoz tato nestandardni situace ma
mnohdy opaény vliv na efekt zmén danového zatizeni. Je také nutno podotknout, Ze je tfeba
brat ohledy na fakt, ze dan¢ jsou majoritnim zdrojem pifijmu statniho rozpoctu, a vlada by
proto méla byt opatrna ve stanovovani rozsahu, v némz budou dané snizovany. Jestlize je totiz
vlada omezena pravidlem vyrovnaného rozpoctu, tak by se mohlo stat, ze v disledku snizeni
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dani dojde k tak razantnimu poklesu piijmu statu, ze nebude schopen financovat vladni
investice a vydaje (Lim a McNelis, 2015).

Zvysovani vladnich vydaju se ukazalo jest¢ vice ucinné nez Uprava danového mixu. Z vysSe
uvedenych multiplikatorti vyplyva, ze pravé zvysovani vladnich vydaji by méla byt vénovana
zvlastni pozornost. Je nutné podotknout, Ze vSechna tato opatieni v modelu, ktery predstavil
Eggertsson (2011), byla zamyslena jako kratkodoba. Hlavnim pfedpokladem zde bylo, Ze at’
uz snizovani dani nebo zvySovani vladnich vydajii jsou pouze docasnou zalezitosti. Jedna se
jen o podpurna opatieni, ktera budou platit jen do doby, dokud nevymizi defla¢ni Sok.
Podobné zavéry prezentuji i dalsi autofi. Napiiklad Auerbach a Gorodnichenko (2013) nebo
Correia et al. (2012).

25



3 Fiskalni politika a dlouhodoby realny rist

V ptedchozi kapitole jsme ukazali, jakym zplsobem muze fiskdlni politika ovlivnit
ekonomiku, ktera se potykd s deflaénim Sokem zplisobenou recesi. Celkem presvédciveé bylo
ukéazéano, ze fiskalni politika miize mit vice nez pozitivni dopad na realny rist a celkovou
revitalizaci ekonomiky. Jednalo se vSak o situaci, kterd by ze své podstaty méla byt spise
ojediné€la a z ¢asového hlediska kratkodobd. Nyni se podivame na to, jakym zptiisobem miize
fiskalni politika ovliviiovat redlny rist z dlouhodobého hlediska.

3.1 Opatreni fiskalni politiky s dopadem na strednédoby a
dlouhodoby realny rust

Stabilita nebo zvySovani dlouhodobého redlného ristu jsou cilem vétSiny vyspélych
i rozvijejicich se ekonomik. Zvlasté poté, co po financni krizi z roku 2008 doslo k znaénému
poklesu ristu ve vétSiné zemi svéta. Fiskalni politika je efektivnim nastrojem k podpote
dlouhodobého ristu. I kdyz je znacné obtizné presné definovat kausality a rozlisit dopad
fiskalnich reforem od jinych faktorti, analyzy naznacuji, Ze by mohly zvysit stfedné az
dlouhodoby rlst po implementaci fiskdlnich reforem ve vyspélych ekonomikéich az
0 ¥a procentniho bodu per capita a v rozvijejicich se ekonomikéch jesté vice. Fiskalni politika
se snazi dosdhnout ristu pomoci makroekonomické stability a danovych a vydajovych
fiskalnich politik. Diilezitou soucasti je také schopnost doplnit fiskalni reformy o strukturalni
reformy, aby se logicky podporovaly. V neposledni tadé¢ je dilezité, aby byl veden
spolecensky dialog, aby bylo mozné ziskat vefejnou podporu pro dané reformy a politiky
a také konstruktivni kritiku, aby se dosdhlo maximalniho mozného ristu (IMF, 2015a).

3.1.1 Makroekonomicka stabilita

Makroekonomicka stabilita je zadkladnim kamenem pro dosazeni dlouhodobého ristu. Velkeé
fiskalni deficity snizuji agregatni miru uspor, coz muze vést k inflaci, vysokym urokovym
mirdm a tlaku na platebni bilanci. Toto v§echno mé negativni vliv na redlny rist. OvSem vztah
mezi redlnym ristem a makroekonomickou stabilitou funguje i v opa¢ném smeéru. Nizky rust
totiz mize ohrozit fiskalni udrZitelnost oslabenim fiskalni pozice zemé. Nejistota fiskalni
politiky vytvofend makroekonomickou nestabilitou ovliviiuje rist skrz volatilitu navratnosti
investic a Spatnou alokaci zdroj z diivodu nejasnych cenovych signali (Fischer, 1993).

Vysoky vetejny dluh mé negativni dopad na redlny rtst. Tim Ze zvySuje nejistotu budouci
daflové zatéze, vytésituje soukromé investice a oslabuje odolnost zemé proti Sokim
(Krugman, 1988).
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Graf 9: Dluh a rust — kratkodoby a dlouhodoby horizont (Pescatori, Sandri and Simon, 2014)

Graf 9 ukazuje vztah mezi vefejnym dluhem a ristem. Z kratkodobého horizontu maji vysoké
hodnoty vefejného dluhu zna¢né negativni dopad na redlny rast. S postupujicim ¢asovym
horizontem ale miizeme vidét, ze vztah je mnohem méné vyrazny. Piesto je zde stale patrny
negativni vliv vysokych hodnot zadluzeni. Je ponékud obtizné urcit vysi vetejného dluhu,
ktery je jesté udrzitelny, a také to, kam az muize rist, aniz by ohrozil makroekonomickou
stabilitu zem¢. Empirické vyzkumy naznacuji, ze vyse poméru vetejného dluhu k HDP, pfi
které zacina byt dopad na redlny riist jiz negativni, se bude v jednotlivych zemich lisit na
zakladé ekonomické vyspélosti, ptipadné dalSich faktord, jako jsou slozeni véritelské
zékladny aj. Napftiklad pro zemé OECD se ukazuje, ze touto hranici je dluh ve vysi ptfiblizné
85 % HDP. Kdyz bychom jesté¢ tento pomeér zvysili o 10 procentnich bodil, vedlo by to
ke snizeni primérného ro¢niho ristu HDP o vice jak 0,1 % (Cecchetti et al., 2011 a IMF,
2015a).

Obzvlast’ v predkrizové literatuie se zdliraznuji moZnosti expanzivnich fiskalnich uprav a to
nejen u vyspélych ekonomik, ale i u rozvijejicich se ekonomik. Nicméné v obdobi recese, kdy
panuje negativni mezera vystupu a monetarni politika je v disledku nulovych trokovych
sazeb neefektivni, fiskdlni konsolidace bude mit za nasledek spiSe kratkodobé omezeni
hystereze’ i dlouhodobé sniZeni re4lného riistu (DeLong and Summers, 2012). Navic investice
budou v dlouhotrvajici recesi po delsi obdobi nizké a dale budou snizovat potencialni vystup.
Vsehovsudy tyto argumenty podtrhuji potiebu opatrného ptistupu k casovani jakychkoli
fiskalnich uprav v obdobi recese (IMF, 2015a).

? Hystereze je oznaleni pro takové chovani dynamického systému, kdy vystupni velid¢ina nezavisi jen na
nezavisle proménné vstupni veli¢ing, ale i na predchozim stavu systému (tzv. pamétovy efekt systému).
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Diulezité je také slozeni téchto fiskdlnich uprav. Spravny mix piijmovych a vydajovych
opatfeni je pro kazdou ekonomiku jiny, v zéavislosti na jejich specifickych podminkéch.
Tvarci téchto uprav musi uvazit trvanlivost takovychto opatieni a jejich dopad na realny rast.
Pro vyspé¢lé ekonomiky ma vydajoveé zalozena fiskalni konsolidace vétsi trvanlivost a je
spojovana s rtistem soukromych investic (Alesina a Ardagna, 2012 a Alesina et al., 2002).
V porovnani s tim, u rozvijejicich se ekonomik vede k lepsSi trvanlivosti spiSe piijmovée
zalozena konsolidace (Gupta et al., 2004).

Makroekonomickou stabilitu a udrzitelnost fiskdlni politiky v neposledni fad¢ také upeviiuji
silné a transparentni instituce. Stejn¢ jako vetejny dluh a fiskalni deficit maji negativni dopad
na dlouhodoby rust, tak instituce mohou mit pro zménu pozitivni dopad. Zemé se silnymi
a transparentnimi institucemi tihnou k tvorbé vice prortustovych fiskalnich tprav (IMF,
2014a).

3.1.2 Jak mohou fiskalni strukturalni reformy podpofit rist?

Studie zemi'® a statistick4 analyza, kterou provedl Mezinarodni ménovy fond (IMF, 2015a),
prinasi nekteré dikazy ukazujici, Ze vyssi redlny rist nastava po implementaci proristovych
fiskalnich reforem s drobnymi rozdily v dilezitosti kanald a oblastmi fiskalni politiky napiic¢
skupinami zemi. Teorie pravi, ze fiskalni politika mtze ovlivnit redlny rist skrze Ctyfi
transmisni kandaly: nabidka prace, investice do fyzického a lidského kapitalu a celkova
produktivita faktor.

Kanal nabidky prace

Danovy systém a systém socidlniho zabezpeceni ovliviiuje rozhodovani o tom, zda se Gc€astnit
trhu prace (extenzivni reakce) a kolik toho odpracovat (intenzivni reakce). Empirické dikazy
naznacuji, Ze tento transmisni kanal je dilezity hlavné pro nizkopiijmové skupiny, Zeny
a starSi pracovniky (IMF, 2014b). Reformy dani z pfijmu nebo pracovnich benefitlh byly
provedeny v péti z deviti studovanych zemi (Australie, Chile, Irsko, Némecko a Nizozemsko).
Turnovsky (1998) vyuziva endogenni rustové modely k tomu, aby ukazal, jak mize fiskalni
politika skrz snizeni dani z ptijmu zvysit dlouhodoby realny rtst tim, ze pozitivné povzbudi
nabidku prace.

10 Zemé& zahrnuté ve studiich jsou: Australie, Chile, Irsko, Malajsie, Némecko, Nizozemsko, Polsko, Tanzanie
a Uganda.
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Graf 10: Vztah mezi dafiovym klinem a mirou zaméstnanosti (IMF, 2014b)

Graf 10 zobrazuje vztah mezi tzv. dafiovym klinem'', v&etn& prispévki na socialni
zabezpeceni (osa Y) a mirou zaméstnanosti (osa X). V levé ¢asti vidime graf zobrazujici
situaci ve vyspélych zemich a napravo je graf zobrazujici situaci v rozvijejicich se zemich.
Lze zde vycist, Ze ve vyspélych ekonomikach je danovy klin korelovan negativné s mirou
zaméstnanosti, zatimco v rozvijejicich se ekonomikach neexistuje zadny jasné definovatelny
vztah. NejspiSe kviili hor§Sim systémim socidlniho zabezpeceni a uz§im zakladim dané
z ptijmt fyzickych osob (IMF, 2014b). Vynosové neutrdlni fiskdlni stimuly vyuzivajici
endogenni model ristu ukazuji, Ze snizeni dani z pfijmu o 5% bodd vede k vysSSimu
dlouhodobému rlstu v rozsahu 0,2 — 0,3 %, protoze diky zvyseni ¢isté mzdy zvysi i nabidku
prace. Pro piiklad mizeme vyuzit ptipad Irska, kdy v roce 1987 dosSlo ke snizeni dani
z ptijmu, coz mélo za nasledek silny rlst nabidky prace a znatelné vyssi prispévek prace
k celkovému realnému rastu (OECD, 2015a).

Pokud nejsou dobfe navrzeny socidlni davky v nezaméstnanosti, mize dochdzet k odrazovani
potenciondlnich pracovnikli od zapojeni do pracovniho procesu. Toto se tyka hlavné nizko
pfijmovych skupin obyvatel a rodin s détmi. JestliZe pfi nastupu do zaméstnani dojde
k odejmuti socialnich davek, miiZze to pilisobit jako urcitd dan z pfijmu, coz miZe nékteré
jedince odrazovat od zaméstnani (OECD, 2015a). Jinymi slovy, pokud bude mit jedinec
moznost ¢erpat podporu v nezaméstnanosti za jednodussich podminek a ve srovnatelné nebo
vys$si vysi nez predstavuje mzda z jemu dostupného zaméstnédni, bude vétsi pravdépodobnost,
e zlstane tzv. na podpofe. CimZ roste dobrovolna nezaméstnanost, kterd k dlouhodobému
ristu nijak nepfispiva, dokonce ho spiSe snizuje. Je proto duilezité nastavit politiku podpory
v nezaméstnanosti co nejoptimalngji, aby chranila pted absolutni chudobou, ale zaroveil aby

" Daiiovy klin (anglicky Tax Wedge) je rozdil mezi hrubou a ¢istou mzdou.
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podporovala ochotu lidi hledat si zaméstnani. Existuje n€kolik zptisob, jak nastavit podporu

v nezamgéstnanosti, aby stimulovala nabidku prace:

Podminéna podpora — ve vétSiné vyspélych statl je narok na socidlni davky
podminén G&asti ve vladnich projektech Aktivni politiky trhu prace (v CR se nazyva
Aktivni politika zaméstnanosti). Toto zahrnuje vetejné prospésné prace, rekvalifikacni
kurzy, registrace a aktivni hledani zaméstnani na uradu prace. V letech 2003-2005
Némecko provedlo rozsahlé reformy pracovniho trhu spolu s podminkami pro udéleni
podpory v nezaméstnanosti. To vSe scilem zlepSit efektivitu hleddni zaméstnani,
zvysit pracovni pobidky a poptavku po praci (OECD, 2015a).

Podpora pri zaméstnani — Systém, ve kterém dochdzi k postupnému snizovani
socidlnich davek se zvySujicim se piijmem ze zaméstnani nebo odpracovanou dobou.
Tento piistup byl zaveden zemémi, které se snazi podporovat aktivni ucast na trhu
prace (napf. Némecko, Nizozemsko, Svédsko, ...). Toto opatfeni snizuje &istou dar
z pfijmu zaméstnance, coz ma podstatny vliv na zaméstnanost a snizovani chudoby
(OECD, 2015a).

Individudlni sporeni v nezaméstnanosti — Systém, kdy si kazdy zaméstnanec spofi
¢ast své mzdy na specidlni spofici Gcet, z n€hoz v pifipadé nezaméstnanosti Cerpa
socialni davky. Tento systém sniZuje zatizeni statniho rozpoctu a zarovein by mél
posilovat odhodlédni jedince najit si co nejdiive zaméstnani. Tento systém je vyuzivan
v mnoha rozvijejicich se ekonomikach vcetné Brazilie a Chile (OECD, 2015a).

Zaméfeni danovych a vydajovych opatfeni na specifické skupiny mtize pomoci dosdhnout

jesté veétsi nabidky prace a jesté vétsiho realného riistu. V mnoha ekonomikach existuji

skupiny lidi, které nejsou dostatecné zapojené do pracovniho procesu. Jednd se prevazné

o nekvalifikované nebo star§i pracovniky a také Zeny. Dobfe zvolena opatfeni mohou

zvysit nabidku prace od téchto skupin. Naptiklad kdyby v Japonsku vzrostla Gc¢ast zen na

trhu prace na prumér zemi G7, zvysilo by to ro¢ni miru potencionalniho rastu a 0,25 %
(Elborgh-Woytek et al., 2013 a OECD, 2015a).

e Zeny — Zeny jsou jako skupina velmi ovlivnitelné dafiovymi incentivy. A proto ke
zvyseni podilu Zen na trhu prace nékteré¢ zemé zavedly vysSi danové ulevy pro
zeny (Indie) a vétSina vyspélych ekonomik vymeénila zdanéni rodin za zdanéni
individudlni, aby se snizilo danové zatiZzeni druhého vydéleéného manZzela. Na
stran¢ vydajovych reforem najdeme naptiklad zlepSovani vzdélani u divek
(naptiklad v Turecku nebo Indii); dobfe navrzeny systém rodicovskych davek,
vcetné placené otcovské dovolené (naptiklad ve Spojenych statech americkych);
flexibilnéjsi pracovni podminky, pfevazné ve formé ¢astecnych uvazkl (naptiklad
v Indii nebo Japonsku); a v neposledni tad¢ také veétSi dostupnost zatizeni
starajicich se o déti (Skoly, Skolky, druzZiny, ..., naptiklad ve Spojenych statech
americkych nebo Némecku). Politiky, které mély v minulosti skutecny dopad na
zvySeni participace Zen na trhu prace, zahrnuji zvySeni pruZnosti trhu prace
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areformy rodicovskych davek (Némecko a Nizozemsko); vzdélani (Irsko);
a posun od rodinného zdanéni k individualnimu zdanéni (Irsko) (OECD, 2015a).

Starsi pracovnici — Pracovnici starSiho v€ku jsou také znacné ovlivnéni
finan¢nimi incentivy (IMF, 2014b). Nizsi danové sazby, piipadné odpusténi
danové povinnosti mohou motivovat jedince i v pokrocilém véku. Na vydajové
stran¢ jsou moznosti jako zvyseni v€kové hranice odchodu do dichodu a upraveni
starobnich davek takovym zpusobem, aby nenabouravaly rozhodnuti o setrvani na
trhu prace (zde je nutno fici, Ze se jedna spisSe o bohaté ekonomiky, ve kterych
odchod do dichodu mlze znamenat i zlepSeni zivotni urovn¢); zaroven cilena
opatfeni by méla zabranit vzniku starobni chudoby rozsifenim socialnich systému
penzi pro nizkoptijmové pracovniky. Mnoho vyspélych zemi prosadilo legislativu
zvysujici vék odchodu do dichodu (Australie, Némecko, Francie, Polsko, ...)
(OECD, 2015a)

Nekvalifikovani pracovnici — Empirické vyzkumy ukazuji, ze cilené danové
slevy vedou k pozitivnimu ristu zaméstnanosti, protoze nekvalifikovani
pracovnici vykazuji vétsi elasticitu nabidky prace nez kvalifikovani pracovnici
(OECD, 2011). Vétsina vyspélych ekonomik zavedla ndborové dotace, slevy na
dani plynouci ze zaméstnavani nekvalifikovanych zaméstnanci nebo snizeni
prispévkli na socidlni zabezpecCeni. VSechna tato opatfeni mohou podpoiit
poptavku po nekvalifikované pracovni sile. Dalsi metodou je naptiklad zavedeni
progresivniho zdanéni, které je vynosové neutrdlni pro statni rozpocet, ale
zmenSuje danovy klin u nekvalifikovanych pracovnikl. Na vydajové strané také
muze vldda na podporu zaméstnavani nekvalifikované pracovni sily zavést
bezplatné rekvalifikacni programy (OECD, 2015a).

Na zavér je nutné fici, ze vSechny tyto reformy a fiskalni politiky by mély byt

doprovazeny doplitkovymi reformami, které by mély zajistit zaméstnatelnost 1 dalSich

skupin, jako jsou dlouhodobé& nezaméstnani nebo postizeni. Nejen, ze jsou tyto reformy

potieba pro zabranéni Sifeni chudoby a nerovnosti, ale jedna se o dalsi potencidlni zdroj

pracovnikd, ktery mtze dale podpofit redlny riist (OECD, 2015b).

Kanal investic do fyzického kapitalu

Zdanéni kapitalovych pifijml ovliviiuje soukromé tspory a investiéni rozhodovani. Zatimco

na individualni Grovni kapitdlové dan€ sniZzuji miru uspor, na korporatni Urovni sniZuji

navratnost investice u investicnich projektd. Rozdilné danové podminky financovani

(naptiklad moZnost odectu urokovych plateb z dani) vytvaii tendence preferovani dluhového

financovani. Tyto tendence vedou k neefektivné vysokému poméru dluhu ke kapitalu

a diskriminaci inovativnich firem (De Mooij, 2011). Na vydajové stran€ mohou efektivni

vetejné investice podpofit vynosnost soukromych investic a tim zvysit dlouhodoby realny rist
(IMF, 2015a).
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Jak je zminovano vyse, zdanéni kapitalovych ptijmi ovliviiuje soukromé uspory a investi¢ni
rozhodovani. ZvySenim nakladt na kapitdl mohou korporatni dan¢ mit negativni vliv na
domaéci investice a na pfimé zahranicni investice. Tento vliv je razny u rtiznych typia firem
(Johansson et al., 2008). Na stran¢ jednotlivc zdanéni kapitalovych piijmt mize odrazovat
od tvorby uspor. Simulace politika vynosové neutralniho charakteru vyuzivajici endogenni
rustovy model naznacuji, Ze snizeni dané z kapitalovych piijma o 5% bodi (za soucasného
zvySeni spotfebnich dani, aby se fiskdlni pfijmy nezménily) pfida kolem 0,2 %
k dlouhodobému realnému rastu. Naptiklad Malajsie zjednodusila a snizila své korporatni
dan¢ z pfijmu na uroven srovnatelnou s ostatnimi jihovychodnimi asijskymi zemémi, coz
vedlo k prudkému naristu investic. Podobné odezvy na sniZzeni korporatnich dani z pfijmu
byly pozorovany v Némecku, Irsku 1 Nizozemsku (OECD, 2015a).

Zajimavou variantou, jak reformovat korpordtni dan z pfijmu, je jeji pfeména na tzv. dan
z piebyteCnych vynost. Tato dan funguje tak, ze firma, kterd dosdhne ,,normalni“ vyse
vynost je osvobozena od dané skrz moznost odpoctu imputované navratnosti vlastniho
kapitalu. Tato pfeména by méla puasobit proti tendencim preferovat dluhové financovani
investic, které jsou vyvolany moznosti odecitatelnosti urokovych naklada. (De Mooij, 2011).
Dalsi moznosti, jak tyto tendence zmirnit, je omezit nebo zru$it odecitatelnost Grokovych
nakladt z dani. Nékolik vyspélych a rozvijejicich se ekonomik (naptiklad Rakousko, Belgie,
Brazilie nebo Itdlie) vyzkouselo tuto transformaci sriznou mirou uspéSnosti dopadu na
soukromé investice (OECD, 2015a).

Danové pobidky jsou zajimavym nastrojem k podpofe investic, ale hrozi u nich nebezpeci
eroze piijmové zdkladny bez dosazeni kompenzujicich pfinosi ze zvySeni objemu investic,
pokud nejsou spravné navrzeny a omezeny. Danové pobidky nabyvaji n¢kolika podob. Jedna
se zejména o danové prazdniny, preferenni danové zachazeni ve specidlnich zdénach
(naptiklad sniZeni dafiové sazby pro firmy, které postavi svou tovarnu v urcité oblasti) nebo
cilené danové ulevy na né€které investice. Volba typu pobidky a navrh jeji aplikace jsou velmi
podstatné k dosazeni jeji efektivity (Johansson et al., 2008). Napiiklad dobfe zamitfené
pobidky, které snizuji cenu kapitdlu, jako mozZnost zrychlenych odpist, investiéni slevy na
dani nebo velké odpocty, byly s rliznou mirou Gspéchu vyuZzity v mnoha vyspélych zemich.
V porovnani s tim, oteviené a na zisku zaloZené danové prazdniny jsou méné efektivni,
eroduji danovou zakladnu a mohou se fadné prodrazit. Pfiznivé dafiové pobidky v jedné zemi
mohou vést k pfesunu pfimych zahrani¢nich investic z okolnich statti, coz mulze zpusobit
oslabenti jejich rustu. K tomu, aby se ptedeslo neptiznivé danové soutézi, je tteba mezinarodni
spoluprace pii zavadéni danovych pobidek. Hodnoceni datiovych pobidek, které probehly
v Malajsii v roce 1986, dosla k zavéru, Ze zatimco doméci investice byly pozitivn€ ovlivnény,
piimé zahranicni investice, respektive investofi ovliviiuji spiSe jiné faktory, jako
makroekonomicka stabilita a kvalita infrastruktury (IMF, 2015a).

Vefejné investice do infrastruktury mohou zvysit produktivni kapacity a rlstovy potenciél
ekonomiky. V literatufe zabyvajici se endogennim riistem je vefejny kapital bran jako zdroj
pfimych i neptimych ristovych ptinost, které se ziskaji prodlouZenim Zivotnosti soukromého
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kapitalu. Rozvijejici se ekonomiky s nedostateCnou infrastrukturou maji Sanci ziskat velké
vynosy ze zvySeni veiejnych investic (OECD, 2015a). Pokud budeme uvazovat vyspélou
ekonomiku s podstatnym objemem nevyuZitého kapitalu'? a expanzivni monetarni politikou,
IMF (2014c) odhaduje, Ze zvySeny objem vefejnych investic do infrastruktury miize zvysit
vystup az o 3 %. Analyzy potvrzuji, Ze vefejné investice do dopravy a komunikaci vykazuji
vysokou pravdépodobnost nasledného urychleni realného rustu.

Kanal investic do lidského kapitalu

Lidsky kapital je jednim z hlavnich motori dlouhodobého redlného ristu (Lucas, 1988).
V endogennich modelech rastu piispiva lidsky kapital k ristu pfimo jako vstup ve vyrobé
anepiimo podnécovanim technologického pokroku s pozitivnimi externalitami. Danova
1 vydajova politika mohou pfispét k navyseni lidského kapitalu.

Fiskalni politika hraje velkou roli v rozvoji lidského kapitalu. Vetejné vydaje na vzdélani
mohou pfimo ovlivnit vzdélavaci vysledky a zvySovat lidsky kapital. Dale slevy na dani nebo
odecitatelnost nakladi na vzdélani mohou napravit nepiiznivy dopad progresivniho zdanéni
na kumulaci lidského kapitalu. Empirické studie potvrzuji pozitivni dopad investic do
zdravotnictvi a vzdélavani na redlny rist (OECD, 2015a). Jamison et al. (2013) odhaduji, ze
ekonomickd hodnota zvySené¢ho véku doziti v nizko a stfedné pfijmovych zemich mezi roky
2000 a 2011 byla ekvivalentni 1,8% ro¢nimu ristu HDP. IMF (2015) ve své studii zjistil, ze
udrzitelny rast vydajii na zdravotnictvi a vzdélavani je nasledovan akceleraci redlného rastu.

Vzdélavaci reformy provadéné jak ve vyspélych, tak rozvijejicich se ekonomikach by se mély
zaméfovat na zlepSovani piistupu ke vzdélani pro znevyhodnéné skupiny obyvatel.
V rozvijejicich se ekonomikéch jde hlavné o nizkoptijmové skupiny a divky, které maji horsi
pfistup ke vzdélani, hlavn€ na vyssi rovni. Ve vyspélych ekonomikéch ptetrvavaji vyznamné
nerovnosti ve vysledcich vzdélavani. Tyto nerovnosti pretrvavaji po generace a snizuji
potencial ekonomiky na dlouhodoby rist (OECD, 2015¢). Prioritami pii tvorbé reforem by
mély byt investice do niz§iho vzdélavani, zlepSeni efektivity investic do Skolstvi, zvySovani
navratnosti nékladl v tercidrnim vzdélavani pii soucasné ochrané chudych prostfednictvim
dotaci nebo podminénych pljcek a piidélovani piimé finanéni pomoci znevyhodnénym
skupindm, aby se mohly ucastnit vzdélavani. Zvlasté pridélovani piimé finanéni pomoci se
Castéji vyuziva jak ve vyspélych, tak rozvijejicich se ekonomikach. Nejvetsi ptimou finanéni
pomoc svého druhu poskytuji v Brazilii. Dostavd ji na 14 miliond rodin nebo pfiblizné
50 miliont lidi (IMF, 2014d).

Dalsi prioritou by mélo byt zlepSovani a udrzeni ptistupu chudych obyvatel ke zdravotni péci.
Ve vyspélych ekonomikéch Cinily vefejné vydaje na zdravotni péci v roce 2013 piiblizné
6,5 % HDP. Toto Cislo by se mélo mezi lety 2015 a 2030 zvysit v praméru o 3 % HDP (IMF,
2015b). V mnoha zemich budou zapotiebi reformy zdravotnického systému, aby se zamezilo

"2 Anglicky ,,slack®.
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pfehnanému ristu vydaji za zdravotni péci. Nejpravdépodobnéjsi varianta takovychto
reforem je sdileni nédkladt se soukromym sektorem. Nicméné piistup nejchudsSich obyvatel ke
zdravotni pé¢i by mél byt =zachovan. V rozvijejicich se ekonomikach piistup
k vSeobecné zakladni zdravotni pé¢i ma potencial ptinést vysoky rast (OECD, 2015a).

Kanal celkové produktivity faktord

Jednim ze zplsobi, jak zvysit produktivitu, je technologicky vyvoj. Pozitivni externality jsou
silny divod pro to, aby vlada podporovala vyzkum a vyvoj. Vlada mize vyzkum a vyvoj
podporovat pfimymi investicemi nebo nepifimo pies daiiové ulevy podporovat soukromé
investice do vyzkumu a vyvoje. Jak jiz bylo zminovano vyse, vetejna infrastruktura a sluzby
mohou mit pifimy vliv na produktivitu soukromého sektoru a podporovat technologicky
pokrok. Vefejné vydaje na vzdélavani zase mohou zlepSit schopnost asimilace novych
technologii do praxe, nehled¢ na fakt, Ze vzdélanéjsi obyvatelstvo ma lepsi ptilezitost k tvorbé
inovaci (IMF, 2015a).

Danova politika mize ovlivnit celkovou produktivitu faktor poskytnutim incentivli na
investice do vyzkumu a vyvoje. Danové incentivy pro vyzkum a vyvoj maji obvykle dvé
podoby. Prvni podoba jsou slevy na dani, které snizuji naklady na vyzkum a vyvoj. Druha
podoba jsou specialni pravidla pro dusevni vlastnictvi, kterd snizuji danovou zatéz na zisky
ziskané z patentii a ochrannych znamek. Ve vyspélych ekonomikach danové predpisy
zamétené na vyzkum a vyvoj maji vliv na celkovou produktivitu faktorti. Tento vliv je vSak
spiSe maly. (OECD, 2010 a OECD, 2015a).

3.2 Prekazky a omezeni fiskalni politiky

V predchozi podkapitole jsme si ukdzali, jakym zplsobem miize fiskalni politika ovlivnit
dlouhodoby redlny rist. Podobné ale jako monetarni politika 1 fiskdlni politika ma své
prekazky a omezeni, které ji brani nebo ji omezuji v Usp&€$né podpofe dlouhodobého ristu.
Piestoze téchto omezeni existuje celd fada, my si zde uvedeme pouze tfi prominentni
zastupce. Tato omezeni pifedstavuji nejvétsi prekazky pro fiskdlni politiku, respektive
dlouhodoby redlny rist. V prvni fad¢ se jednd o neptiznivy demograficky vyvoj populace.
Dale je tu problém fiskalni udrzitelnosti, spojeny prevazné s rozpoctovym omezenim vlad.

vvvvvv

3.2.1  Starnuti populace a sekularni stagnace

Starnuti populace se v poslednich letech dostalo na vrchol zebticku zédsadnich problému
vyspélych ekonomik. Jeho mozné disledky v budoucnu mohou mit zasadni vliv na fungovani
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ekonomiky. Demograficky vyvoj je Casto sklofiovan jako nejvétsi nepfitel udrzitelného ristu.
Je to ovSem pravda? A jaka se nabizeji feSeni? To se pokusime analyzovat v této podkapitole.

Podle OSN (2015) by méla svétova populace dosahnout svého vrcholu nékdy kolem roku
2100 a poté se zac¢it zmenSovat. Populace se jiz nyni v nékterych zemich snizuje a do roku
2100 tento stav nastane zhruba v 70 % vyspélych'® a 65 % rozvijejicich se ekonomikéach. Tuto
skute¢nost Ize vidét na Grafu 11.
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Graf 11: Zemé se sniZujici se populaci, 2015-2100 (Clements et al., 2015)

Nejen Ze se zaCne populace snizovat, ale tento fakt povede také ke zvySovani poméru starych
k mladym. Podle stejnych dat OSN (2015) globalni pomdr zavislosti stafi'® (tedy pomdr
obyvatel starSich 65 let k obyvateliim mezi 15 a 64 lety) se v piiStich 85 letech ztrojnasobi,
jak ukazuje Graf 12. Divodem bude rychlé starnuti populace v rozvijejicich se zemich, které
tvoti 83% podil dnesni celkové populace planety. Ve vyspélych ekonomikéch se tento pomér
zdvojnasobi za stejnou dobu (Clements et al., 2015).
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Graf 12: Pomér zavislosti stari, 2015 — 2100 (Clements et al., 2015)

13 Podle déleni OSN (2015) se vyspélymi ekonomikami mysli Austrélie, Kanada, Evropské zemé, Japonsko,
Novy Zéland a Spojené staty americké. Rozvijejicimi ekonomikami se pak rozumi zbytek svéta.

' Anglicky ,,global old-age dependacy ratio®.
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Tento ptedvidany pokles populace se nejspiSe odrazi i v poklesu dlouhodobého realného
rustu. Napiiklad Feyrer (2007) konstatuje, ze zména vékové struktury pracujicich obyvatel
zem¢ je silné korelovana s produktivitou a vystupem dané ekonomiky. Naptiklad podle
Solowova zékladniho rastového modelu je vyvoj redlné¢ho rustu piimo ovlivnén velikosti
prace. A jelikoz préace je zavisla na velikosti pracujici populace, je zde pfimé spojeni starnuti
populace a redlného rustu vystupu. Tento vztah zobrazuje Graf 13, kde na ose x vidime objem
prace a na ose y realny rist vystupu (Clements et al., 2015).
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Graf 13: Rust vystupu v zavislosti na ristu zaméstnanosti, 1990-2015 (Clements et al., 2015)

Casto sklotiovanym problémem, ktery souvisi se snizovanim realného ristu, je tzv. sekularni
stagnace. Tento termin poprvé pouzil Alvin Hansen ve 30. letech minulého stoleti. Jedna se
situaci, kdy procentualni troven Uspor presdhne uroven dlouhodobych investic, napiiklad do
infrastruktury nebo vzdélavani, které jsou nezbytné k udrzeni dlouhodobého riistu. Absence
investic bude mit za nasledek snizeni pfijmi na hlavu, coz zapfi€ini snizeni Gspor. Jakmile se
vyrovna uroven uspor a investici, ekonomicky rist se zastavi a zacne stagnovat (Pandit,
2018). Krom¢ stagnujiciho ristu vétsinou panuji podminky nizkych trokovych mér a Groven
inflace je dlouhodobé pod cilem (Eggertsson et al., 2016). Dlivodem pro tvorbu nadbytecnych
uspor muze byt pravé starnuti populace. Jelikoz starnouci lidé spisSe tihnou k ispordm nez ke
spotiebé.

Ne vSichni autofi ale souhlasi s tim, Ze starnuti obyvatelstva ma negativni dopad na realny
rust. Acemoglu a Restrepo (2017) provedli vlastni analyzu vlivu stdrnuti populace na realny
rust HDP. Vyuzili k tomu data z obdobi 1990-2015. Pfi¢emz se divali na vztah podilu
mladych a starych pracovnikil (tento podil pocitaji jako objem populace nad 50 let k objemu
populace mezi 20 a 49 lety) a HDP méfeného na hlavu. A zjistili, Ze je zde sice kladny vztah,
ale je spiSe zanedbatelny, jak ukazuje Graf 14.
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Graf 14: Korelace mezi starnutim a ristem HDP na hlavu, 1990-2015 (Acemoglu a Restrepo,
2017)

Jak je mozné, Ze tento vztah neni vyznamnéjs$i? Acemoglu a Restrepo (2017) to vysvétluji
tim, Zze pocatkem 90. let se zacaly do vyroby zavadét technologie nahrazujici lidskou praci.
Jedna se prfedevSim o robotizaci vyroby. A pravé tento technologicky pokrok ma mit za
nasledek zmirnéni dopadu starnuti populace na realny rist. Sva tvrzeni podkladaji analyzou,
ktera prokazuje korelaci mezi zménou podilu mladych a starych pracovnikli mezi lety 1990—
2015 a zménou poctu robotli na milion odpracovanych hodin za obdobi 1993-2015. Vysledky
této analyzy ukazuje Graf 15.
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Graf 15: Korelace mezi podilem starych a mladych pracovniki v obdobi 1990-2015 a zménou
poctu roboti na milion odpracovanych hodin za obdobi 1993-2014 (Acemoglu a Restrepo, 2017)

Z téchto zavérli mizeme vyvozovat, Ze starnuti populace a jeji vliv na redlny rast je mozné
zmirnit, nebo moznéa dokonce zcela negovat pomoci technologickych inovaci a robotizace. Co
uz ale inovace nevyfes$i, jsou rostouci ndklady vefejnych rozpoltl spojené se starnutim
populace.

Zvyseni poctu starSich obyvatel zvySuje vefejné nadklady na penze a zdravotni péci. Paklize by
nedoslo k reformam, vydaje zpisobené stafim ve vyspélych ekonomikach vzrostou témét
0 8,5 % HDP v horizontu 2015-2100. Toto zvySeni by bylo zplisobeno zejména vydaji na
zdravotni péci, vydaje na penze by ziistaly vice ¢i méné konstantni, za coz lze vdécCit
pensijnim reformam pfijatym v minulosti. Po roce 2050 se oc¢ekava, ze tlaky na rist vydaji
budou pretrvavat a to zejména diky dale pokracujicimu starnuti populace piedevSim
v rozvijejicich se ekonomikach. Tento trend mé dalekosahlé nasledky. Naptiklad, jak ukazuje
Tabulka 1, vydaje na zdravotni péci ve vyspélych ekonomikach mohou katapultovat vefejny
dluh v piistich 85 letech do zavratnych vysin. Cistda soutasna hodnota zvyseni vydajii na
zdravotni péci v obdobi 2015-2050 je rovna 57 % dne$niho HDP a ¢ista souc¢asnd hodnota
téchto zvySeni mezi lety 2050-2100 by byla neuvétitelnych 163 % HDP (Clements et al.,
2012 a Clements et al., 2015).

38



Cistd soutasna
hodnota
Zména vydaja rmény vydaju
2015 2050 2100 20152050 2050-2100 20152050 2050-2100

Vyspélé ekonomiky
Vydaje na penze 9,6 10,7 11,5 1,1 0,8 18 a0
Vydaje na zdravotni péci 6,8 10,6 13,2 3,8 2,6 57 163
Vydaje na penze + zdravotni péci 16,4 21,3 24,7 4,9 34 75 203
Rozvijejici se ekonomiky
Vydaje na penze 2,6 4,7 7.6 2.2 2,9 33 130
Vydaje na zdravotni péci 2,9 52 3.4 2,3 3,2 37 145
Vydaje na penze + zdravotni péci 5,5 9,9 16 4,5 6,1 70 275

Tabulka 1: Globalni veiejné vydaje na staiim ovlivnéné politiky, zakladni scénai 2015-2100
(v procentech HDP)15 (Clements et al., 2012 a Clements et al., 2015), pi‘eloZeno

Jestlize se vySe uvedené predikce vyplni, a vlady vétSiny ekonomik svéta je nebudou aktivné
a s patfinou rychlosti né&jak fesit, ¢ekd je v pfiStich dekaddach zésadni problém fiskalni
udrZitelnosti.

3.2.2 Fiskalni udrzitelnost

Paklize chceme hovotit o fiskdlni udrzitelnosti, musime nejdiive definovat rozpoctové
omezeni vlady.

Rovnice 2: Zakladni rovnice rozpoctového omezeni vlady

dB )

—=G+H-T+iB

ds
Kde G jsou nomindlni vladni vydaje na zbozi a sluzby, H jsou transfery, T jsou dan¢ a iB je
sou¢in nominalni irokové miry (7) z dluhu a nominalniho dluhu (B). G+H-T se také oznacuje
jako primarni deficit a zna¢ime ho jako D. Prava strana rovnice je to, co obecné nazyvame
deficit. Toto je zékladni vzorec rozpoctového omezeni. V praxi se vSak spiSe tento vzorec

zapisuje jako pomér k hrubému narodnimu produktu (HNP) (Blanchard et al., 1990).

Rovnice 3: Rovnice rozpoctového omezeni vlady vyjadiena v poméru k HNP

dB

E=g+h—t+(r—9)b=d+(r—0)b
Kde g, 4, t jsou poméry redlnych nomindlnich vladnich vydajt, redlnych transferti a realnych
dani k redlnému HNP, b je pomér redlného dluhu k redlnému HNP, d je pomér redlného

"> Hodnoty odpovidaji nevazenym pramérim pro definované skupiny zemi. Piedpovédi pokryvaji 37 vyspélych
ekonomik a 64 rozvijejicich se ekonomik (Clements et al., 2015)
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primarniho deficitu a redlného HNP, 4 je redlnd mira rastu HNP a r je ex-post redlna trokova
mira (i-w, kde 7 je mira inflace). (Blanchard et al., 1990).

Rovnice 3 je stiedobodem kazdé diskuze o fiskélni stabilité. Rikd nam, Ze vyvoj poméru
dluhu k HNP zavisi na dvou sadach faktort. Prvni, ktery reflektuje soucasnd, vydajova,
transferova a danova pravidla, predstavuje primarni deficit. Druhy, ktery reflektuje zavazky
z minulosti. Pomér nashroméazdéného dluhu k HNP krat rozdil mezi redlnou tirokovou mirou
a mirou rustu. Jestlize je tento rozdil pozitivni, musi nastat primarni prebytek, aby bylo mozné
udrzet konstantni pomér dluhu k HNP (Blanchard et al., 1990).

Fiskalni stabilita se da chéapat jako schopnost vlady dlouhodob¢ udrzet soucasnou uroven
vydajti, dani a dalSich pfidruzenych politik bez hrozby insolvence nebo nesplnéni svych
zévazki ¢i prislibenych budoucich vydaji. Drzet vladni dluh v mezich a udrzovat si
schopnost emise dodatecné¢ho dluhu v pfipadé potieby je zasadni pro bezproblémové
fungovani ekonomiky. Zejména v poslednich letech byly snahy udrzet vladni dluh
v rozumnych mezich dosti slozité¢ (Evropska komise, 2017a). Nejdiive v roce 2008 piisla
finan¢ni krize a posléze na konci roku 2009 zasahla Evropu, respektive eurozénu dluhova
krize, kterd byla zafnym piipadem toho, jak vypadaji vysledky fiskdlni nestability.
K problémim s vladnim dluhem se jeSt€¢ postupné ptidavaji dal§i zdroje nestability, mezi
nejveétsi miizeme pocitat starnuti obyvatel, kterému jsme se v kontextu realného rastu vénovali
jiz vyse.

Evropskd unie se problematice fiskalni stability vénuje dlouhodobé. Jeji principy ma
zakotvené v mnoha smlouvach a paktech. Nejvyrazngjsi je Pakt stability a rastu, ktery
ustanovuje za nejzakladnéjsi pravidla, aby clenské zemé Evropské ménové unie dodrzovaly
schodek vefejnych financi ve vys$i maximalné 3 % HDP a vladni dluh byl ve vy$§i maximalné
60 % HDP. Pti posuzovani fiskalni stability je diilezité vénovat pozornost soucasné a budouci
urovni nesplaceného vladniho dluhu. Vysoce zadluZzené zemé jsou totiz mnohem vice
zranitelné vuci ekonomickym poklesim a urokovym Sokiim. Bez dostate¢né¢ vysokého
primarniho prebytku (kladny rozdil mezi vefejnymi pfijmy a vetejnymi vydaji, bez zahrnuti
urokli placenych z vladniho dluhu), ktery je slozité v Case udrzovat, se vladni dluh stane
neudrZitelnym. Proto velké mnoZzstvi nesplacené¢ho vladniho dluhu miize ohrozit fiskalni
stabilitu bez ohledu na rostouci vydaje souvisejici se starnutim populace (Evropska komise,
2017a).

V roce 2017 u vice jak poloviny zemi EU ptesahoval pomér vladniho dluhu k HDP hranici 60
% HDP. Kdyz se ale podivame na Graf 16, mizeme vidét predikci, ze kdyz Clenské staty
budou dodrzovat pravidla uvedena v Paktu stability a rtistu, oekava se do roku 2028 snizeni
tohoto poméru témét u vSech zemi. Na grafu je tato zména vyznacena zelenymi sloupci, dale
je zde vyznaen rok dosazeni maximalni Grovné dluhu (Peak year). Na Grafu 17 je pak
zobrazena stejna predikce, ale v ptipadé, Ze by ¢lenské zemé Pakt stability a rstu ignorovaly.
MiulZeme vidét, ze ne vSem zemim se podafi v takovém piipad¢ sniZit svij vladni dluh
(Evropské komise, 2017a).
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mozno co nejvice odpovédnosti za udrzeni ekonomické urovné ve stari preneslo ze statu na
jedince. Stat by idealné mél poskytovat pouze minimalni ochranu proti upadnuti do chudoby,
formou minimalni garantované renty. Kazdy jedinec by si pak m¢l zajistit zbytek ekonomické
urovné vlastnim spofenim. Dalsi diilezit¢ zmény by mély prob&hnout v systému stanoveni
veku odchodu do dichodu. Namisto fixni vékové hranice by bylo proziravé navazat odchod
do dichodu na primérny vék doziti. Coz povede k tomu, ze jak postupné poroste veék doziti
obyvatel, bude se zvedat i hranice odchodu do diichodu. Tim padem pftirtstek dichodct by
mél byt konstantni nebo alesponi by nemél mit tak strmy rist. Navic nebude nutné legislativu
kazdych nékolik let ménit a novelizovat.

Co se tyCe zdravotni a dlouhodobé péce, i zde je nutnost provést n¢jaké reformy. Na rozdil od

penzijnich systéml se ty zdravotni znac¢né 1i§i zemé od zemé a je tézké navrhovat
generalizované reformy, zde je spiSe nutnost feSit konkrétni problémy jednotlivych zemi.
Muzeme zde vSak pro priklad uvést jako jednu z moznosti zavedeni dvoutrovitové zdravotni
péce. Stat poskytne jedinci kvalitni zakladni péci, kterd bude hrazena z vSeobecného
zdravotniho pojisténi, a zaroven bude mit jedinec moznost si pfiplatit za nadstandartni
polozky a péci. Je zde vSak nutno dodat, ze je nutné klast velky pozor na to, aby takovy
systém nevyustil v diskriminaci chudsich vrstev obyvatel.

Nesmime vSak ani zapomenout na piijmovou stranu. Daflové piijmy jsou nejvétsim zdrojem
pfijmu statniho rozpoctu. V budoucnu s tim, jak porostou vydaje, bude nutné zvySovat
i pfijmy. Cast tohoto riistu idealné pokryje ekonomicky riist, ale na ten se z jeho podstaty neni
mozné spoléhat. Je proto nezbytné zaméfit se i na reformy v oblasti dani. Nebudeme zde
polemizovat o tom, jestli by se mély dan¢ zvedat nebo naopak sniZzovat. Reformy by se spise
mely zaméfit na zefektivnéni celého danového systému. A to naptfiklad zruSenim
nerentabilnich dani, snizenim byrokratické zatéze spojené s vybérem dani, elektronizaci
dafiové spravy a v neposledni fadé také zlepSenim vybéru dani. Zde je tfeba ,,posvitit™ si na
vyhybéni se daftové povinnosti a dafiové podvody. Podle Evropské komise (2017b) se v roce
2015 v EU pohybovaly ztraty z pfesouvani ziski mezi 50—70 miliardami eur. A celkové ztraty
z danovych podvodi a Unikil se odhaduji az ve vysi 1 bilionu eur. To jsou obrovské ¢astky,
které by mohly pomoci pfi feSeni problémi s rostoucimi vefejnymi vydaji a fiskalni stabilitou.

Je nepochybné, Ze reformy jsou nevyhnutelné a nezbytné. Ale vymysleni a prosazovani
reforem zavisi na politicich a ti sami ¢asto mohou byt velkym problémem nejen pro fiskalni
stabilitu, ale 1 pro celou fiskélni politiku.

3.2.3 Politicky cyklus

Videdlnim svét¢ by mély vladni vydaje jako procento HDP a dafiové sazby v ramci
hospodatského cyklu byt konstantni. Pokud by se tohoto pfedpokladu vlady drzely, méla by
fiskalni politika proticyklicky charakter. Béhem konjunktury by diky automatickym
stabilizatorim vladni vydaje méfené jako podil na HDP mély klesat (pokud by vydaje
v realném vyjadieni zlistali konstantni, tento efekt by byl posilen). Dale pokud daniové sazby
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zustanou konstantni a bude uplatnén alespoii néjaky stupen progresivity, vladni piijmy
méiené jako podil na HDP budou stoupat. Vysledkem by mélo byt, ze piebytek statniho
rozpoctu méteny jako podil na HDP by mél rist. V recesi by se pak mél odehrat opak. Faktem
ale je, ze v mnoha ekonomikach se fiskalni politika chova procyklicky. Konkrétné vladni
vydaje méfené jako podil na HDP rostou béhem konjunktury a klesaji v recesi. Zatimco
deficit se v konjunktufe zvysuje a v recesi snizuje (Alesina a Tabellini, 2005).

Pro¢ vsak tyto zemé& vyuzivaji tuto neoptimalni fiskalni politiku, kterd jen zhorSuje fiskalni
stabilitu? Nejbéznéjsi ndzor je takovy, Ze je to zpusobeno dostupnosti uvér. V ¢ase recese je
pro zemé¢, zvlasté rozvijejici se ekonomiky, obtizné si vypujcit nové zdroje. A kdyZ uz se jim
to povede, je to vétSinou za vysoky urok; proto si nemohou dovolit mit deficit, a tak snizuji
vydaje. V dobach konjunktury tato prekazka do zna¢né miry zmizi a pijcovani je relativné
snadné, proto je mozné vydaje zase zvysit. Toto vSak neni kompletni pohled na situaci. Je
tteba se totiz podivat i na to, kdo je za fiskalni politiku zodpovédny. Tim jsou politici. D4 se
fici, ze jsou dva hlavni divody, pro¢ se politici chovaji procyklicky a kratkozrace (Alesina
a Tabellini, 2005).

Prvnim dGvodem je zkorumpovanost vladnich ¢i statnich Ciniteld. Pro jednoduchost je
budeme nazyvat politiky. Politici mohou bud’ vefejné piijmy piimo defraudovat, nebo je
mohou vyuzivat k placeni svych ,.kamaradi¢k* a spfiznénct (mimo jiné sem lze zatadit i tzv.
politické trafiky). Tento druh korupce samoziejmé neunikne volicim a ti mohou takovéto
politiky ,,vyménit* v fadnych volbach. Toto chovani se vSak nikdy nepodaii Upln¢ vymytit.
Proto voli¢, kdyz vidi, Ze ekonomice se dafi, tak z toho chce také néco mit a pozaduje nizsi
dané nebo vice vetejnych statkll. Primérny voli¢ miize védét, a vétSinou vi, jakym smérem se
ubira ekonomika. Jeho informovanost ale nesaha tak daleko, aby védél, jakym zpisobem si
vlada momentalné pijcuje. A tak tlak voli¢i zplisobi, Ze vlada tihne k procyklické fiskalni
politice a kratkozrace si bude piijcovat v obdobi konjunktury. K tomuto jednani politiky tlaci
pozadavky voli¢l. Je nutné zdlraznit, Ze volici si nepteji iracionalni fiskalni politiku, jen jsou
Spatné informovani o tom, jakym zpusobem je fiskalni politika vedena ze strany politikd.
Politici tyto pozadavky plni z diitvodu touhy po znovuzvoleni (Alesina a Tabellini, 2005).

A to nas privadi k druhému diivodu, pro¢ se politici chovaji procyklicky. Je jim touha politikt
byt znovuzvoleni. Tento motiv v podstaté vede k né€emu, cemu se fika politicko-rozpoctovy
cyklus. Je to tendence vlad podléhat kratkodobym volebnim ciliim. Politici v honbé za
znovuzvolenim se snazi volice ,,uplacet zvySenymi vydaji a snizovanim dani v obdobi pied
volbami. Tyto ¢iny mohou vést k nerovnovaze statniho rozpoctu (Persson a Tabellini, 2000).
V kratkém obdobi takovato fiskalni expanze miiZze zplsobit vdZznou nerovnovahu ekonomiky.
Zvysena agregatni poptavka povede k ekonomickému riistu a sniZeni nezaméstnanosti a riistu
cen. Pokud v ekonomice plati samoregulacni trzni mechanismy produkce a nezameéstnanost se
po Case vrati do vychoziho stavu, za pfitomnosti vy$sich cen. Realny efekt takové expanze na
ekonomiku je pak zanedbatelny. V dlouhém obdobi je takovéto chovani politikli divodem pro
zvySovani rozpoctového deficitu, ktery vede k zadluZovani vlady a poklesu narodnich uspor.
Dale zpisobuje vytésnovaci efekt (volné financni zdroje jsou vkladany do vladnich obligaci,
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které s rostoucim zadluZzenim nesou zajimavé vynosy, a jiz nezbyvaji zdroje na strategické
investice, které by mohly piispét k redlnému rastu), ktery negativné ovlivni produktivitu
ekonomiky (Dolezalova, 2013).

Jen okrajové zminime teorii zminovanou Alesinem a Tabellinim (1987), kterd pravi, ze
vytvareni deficitu vetfejnych financi je politickéd strategie, jak ovlivnit budouci vladu. Tato
teorie se opira o politicky systém, kde jsou pfitomny pouze dvé politické strany. Jedna
liberadlni a jedna konzervativni. Konzervativni strana ma ,rada“ méné vladnich vydaja,
a liberdlni je zase pro vétsi vladni vydaje. V tomto systému se obé tyto strany celkem
pravidelné u moci stfidaji. Proto, kdyz je u moci jedna a vi, Ze v pfiStim volebnim obdobi
nejspisSe bude do vedeni zvolena druhd strana, uzpiisobi tomu svou strategii vetejnych vydaji.
Kdyz konzervativei ocekavaji, ze pfisti volby vyhraji liberdlové, zahdji fiskalni expanzi. Tato
fiskalni expanze vytvoii deficit a pfiSti vlada bude muset ,,utrdcet méné (i kdyz by rada
z ideologického hlediska méla expanzivnéjsi politiku). Naopak pokud jsou u moci liberdlové
a ocekavaji nastup konzervativci, provedou fiskalni restrikci, aby vznikl pfebytek vetejnych
financi. Dalsi vlada pak musi logicky utracet vice (i kdyz by radsi z ideologického hlediska
provadéla restriktivnéjsi politiku). To vSe aby si v prespfistim volebnim obdobi mohli zajistit
opétovné zvoleni své strany. Tento pfistup ovSem piedpoklada racionalni uvazovani a chovani
politikii a dodrzovani jistych fiskalnich pravidel. Navic je aplikovatelny jen na velice malo
ekonomik, jelikoz ve vétSiné svéta jsou politické systémy zalozené na vice nez dvou
politickych subjektech. I zde je mozné rozdélit je na konzervativni a liberalni subjekty, ale
k nim, zvlasté¢ v posledni dobé, piibyvaji populistické subjekty, které ,nehraji podle
zab&hlych pravidel a déle narusuji systém.

Kdyz to shrneme, ambice a touha po znovuzvoleni politikii, jejich zkorumpovanost, casté
stiidani  vid¢i  politické  strany  (ideologie) vede  k praktikovani  kratkozraké
a kontraproduktivni fiskalni politiky a naruSovani fiskalni stability ekonomiky. Dale stfidani
riznych ideologii vede k nekonzistentnimu a nekontinudlnimu rozhodovani a casto
1 protichidnym krokiim, které napiiklad mohou omezovat investice a v kone¢ném disledku
produktivitu a potencialni realny riist ekonomiky. Zda se tak, Ze nejvétsi piekazkou efektivni
fiskalni politiky jsou sami politici.
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4 Opatreni umoznujici stabilni fiskalni politiku
a realny rust

Me¢énova politika je ve vétsin€ vyspélych zemi pod kontrolou centralni banky. Tato kontrola je
v naprosté vétsine piipadli vykondvana nezéavisle na politickém cyklu. Vykonni ¢initelé téchto
instituci mohou byt politickymi nominanty, ale obdobi, na které jsou voleni, se 1isi (Casto je
delsi nez to, na které se voli politici). Dalsi prvky nezavislosti centralni banky feSi napf.
Revenda (2011). VSechna tato opatieni maji zarucit nezavislost ménové politiky, aby nebyla
zneuzivana k dosahovani politickych cili, coz by mohlo vést k poskozovani ekonomické
stability zem¢&. Dalsi podstatné vlastnosti ménové politiky, zvlasté v posledni dekadé az dvou,
jsou transparentnost a predvidatelnost. Transparentni a piedvidatelnd ménova politika je
divéryhodnd ménova politika. Divéra vefejnosti v ménovou politiku pfinasi obvykle jen
sama pozitiva. Pro trzni subjekty je jednodussi odhadovat, jakym smérem se budou vyvijet
ekonomické veliCiny, a zaroven diky této divéfe muZze centralni banka (nebo nezévisla
ménova autorita) vyuzivat ndstroje, jakymi jsou ustni intervence nebo forward guidance.
Transparentnost a predvidatelnost je z velké casti zajisStovana pomoci ménovych pravidel
nebo cilil. Jestlize jsou jasn€ dané cile ménové politiky a k nim existuji urcitd pravidla, kterd
se dusledné uplatiiuji, kazdy si mize odvodit, co bude v jaké ekonomické situaci nasledovat,
a dle toho tidit sva ocekavani.

Fiskalni politika, na druhou stranu, tyto vlastnosti postradd. Ve valné vétSiné zemi fiskalni
politika neni nezavisla, naopak je piimo tvoifend a fizend politiky. Jak bylo popsano
v ptedchozi kapitole, je lehce zneuzitelnd a Casto slouzi k dosazeni kratkodobych politickych
cild. Fiskalni politika neni ani transparentni a rozhodné se nedd nazvat predvidatelnou.
V dobé, kdy se v mnoha zemich do poptedi dostavaji populisticka politickd uskupeni, ktera
stavi své politické cile na vyhrafiovani se viici ,,zabehlym potadkim®, Casto plisobi chaoticky
nejen ve svych vystoupenich, ale i v politickych rozhodnutich, ktera &ini. Casté zasahovani do
danové politiky, populistické sliby o socialni podpote uréitych skupin (studentii, dichodci,
...) a jiné podobné machinace maji velmi destabiliza¢ni dopad na vetejné finance a na fiskalni
stabilitu. Dal§im problémem je absence kontinuity a dlouhodobé koncepce fiskalni politiky.
Jelikoz politici €asto trpi tzv. tunelovym vidénim, kdy se zamé&tuji pouze na obdobi od voleb
k volbam, mélokdy vznikaji dlouhodobé koncepce v ramci fiskalni politiky.

A proto i ve svétle nedavné svétové ekonomické krize a Evropské dluhové krize se stale
Castéji hovoti o tom, Ze po piikladu ménové politiky by se mély ustanovit nezavislé instituce,
které by mély dohlizet na vyvoj fiskalni politiky, tvofit prognézy, zabezpecovat expertni
posudky a obecné pomdhat pti tvorbé rozpoctl a legislativy. Jednd se o tzv. fiskalni rady.
A dale se hovoii o vzniku souboru fiskalnich pravidel, kterd by méla pomoci fiskalni politiku
ucinit vice predvidatelnou a stabilni. Obé& tato opatfeni by ale méla vést ke zvySeni
transparentnosti a divéryhodnosti a také k vytvoteni dlouhodobéj$iho ramce udrzitelnosti
fiskalni stability a ekonomického rozvoje zemé.
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41 Fiskalni pravidla

I dobré vladni politiky, vytvofené racionalnimi politiky, mohou mit neoptimalni vysledky.
Dtivody, pro¢ se tak déje, byly mnohokrat zkoumdny a probirany v raznych aspektech
hospodaiské politiky. Ve fiskalni oblasti jsou hlavnimi viniky neoptimalnich vysledki
tendence procykli¢nosti fiskalni politiky a nadmérné deficity. Proto je vhodné vyuzit fiskalni
pravidla, jejichz hlavni funkci je pfedchazet velkym deficitim a mirnit procykli¢nost fiskalni
politiky pomoci omezeni vladni diskrecni politiky (Lledo et al., 2017).

Fiskélni pravidla lze vybirat na zaklad¢ kritérii, kterd navrhli Kopits a Symansky (1998).
Jedna se o Sest kritérii, ktera maji zajistit, ze pravidla budou schopny omezit nebo napravit
nedostatky fiskalni politiky

e Udrzitelnost — Dodrzovani pravidla by mélo zajistit dlouhodobou udrzitelnost
zadluzeni.

e Stabilizace — Dodrzovani pravidla by nemélo zvySovat (a idedln€ by mélo sniZovat)
ekonomickou volatilitu. Ekonomicka stabilizace vyzaduje, aby pravidlo umoziovalo
zavedeni automatickych stabilizdtorii nebo umoziiovalo diskreéni proticyklické
zmény dani nebo vydaji.

e Jednoduchost — Pravidlo by mé¢lo byt jednoduse pochopitelné jak politiky, tak
vetejnosti.

e Operacni jednoduchost — Pravidlo by mélo byt snadno prevoditelné na jasné vedeni
pii tvorbé rocniho rozpoctu. Rozpoctové agregaty, na které pravidlo cili, by mély byt
pokud mozno z vétsi ¢asti pod kontrolou tviirel fiskalni politiky.

¢ Odolnost — Pravidlo by mélo byt v platnosti delsi dobu, aby si ziskalo divéryhodnost,
a nemélo by byt jednoduse zrusitelné po negativnim Soku.

e Jednoduchost vyhodnocovani a vymahani — Plnéni pravidla by mélo byt jednoduse
ovétitelné a méla by zde byt zaru¢ena vymahatelnost plnéni pomoci sankci nebo
jinych néakladu.

Obecné feCeno by fiskdlni pravidla méla podporovat nebo alespoi nenaruSovat schopnost
fiskalni politiky ,,uhlazovat® ekonomicky cyklus, podporovat dlouhodoby redlny rust
a podporu inkluzivity (IMF, 2017).

VSechna vySe uvedena kritéria neni mozné dosdhnout pomoci jednoho pravidla. Naptiklad
stabilizace a jednoduchost &asto jdou proti sobé. Cim je pravidlo flexibilngjsi (aby se
ptizpisobilo makroekonomickym Soklim), tim komplexnéj$i bude. Cile udrzitelnosti
a stabilizace také mohou byt v konfliktu. Slabé makroekonomické podminky mohou
ospravedInit uvolnéni stropu fiskalniho pravidla, zatimco rizika plynouci z téchto podminek
vuci fiskalni stabilit¢ argumentuji proti uvolfovani. Proto, aby se mohla tato né&kdy
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protichiidné kritéria zkombinovat, proces vybéru pravidla musi projit ttemi kroky (Lledo et
al., 2017).

1. krok — Identifikace pravidel, které minimalizuji konflikt kritérii. N¢ktera pravidla

jsou lepsi nez jina v plnéni vSech Sesti kritérii. Prvnim krokem tedy je identifikace
nebo navrzeni pravidla, které omezuje konflikt kritérii. Napiiklad v roce 2005
zavedené nomindlni rozpoctové pravidlo v ramci Evropského fiskalniho ramce, které
predstavilo pravidlo cyklicky o¢isténého rozpoctu s cilem dosahnout lepsi rovnovahy
mezi cili udrzitelnosti a stabilizace. Pozd¢ji se zjistilo, ze vétSina vyrovndvaciho
efektu by se dala dosahnout za pomoci jednodussiho vydajového pravidla (Lledo et
al., 2017).

krok — Vzit viuavahu specifické narodni preference. Konflikt kritérii
pravdépodobné nebude mozné Uplné odstranit. Je proto nutné zvolit ta kritéria, ktera
v soucasné chvili maji vétsi dilezitost pro danou ekonomiku. Naptiklad tranzitivni
ekonomiky s nejistym fiskdlnim vyhledem by mohly upfednostnit kritérium
jednoduchosti, aby mohly posilit signaliza¢ni efekt pravidla. Zemé s vysokym
zadluzenim by naopak méla klast vétsi diraz na kritérium udrZitelnosti a vétsi
omezeni diskre¢ni politiky (Lledo et al., 2017).

krok — Zvazeni vice pravidel. Na zavér je nutné zvazit moznost, ze k dosazeni vice
cili bude tfeba zavést vice pravidel. Na druhou stranu je tfeba varovat pred
zavadénim piili§ mnoha pravidel, ktera by mohla v konecném dusledku znacné
omezit schopnost tvorby fiskalni politiky (Lledo et al., 2017).

Kritéria, kterd maji pravidla spliiovat, a jakym zpisobem pravidla nastavit, aby kritéria nebyla

v konfliktu, jsme si ukézali a ted’ je tfeba si pfedstavit konkrétni skupiny pravidel. Podle

Kopitse a Symanskyho (1998) 1ze obecné pravidla rozdé€lit do 5 skupin:

Pravidla rozpoctova — Jedna se pravdépodobné o nejznaméjsi skupinu pravidel.
Rozpoctova pravidla vétSinou znamenaji udrZzovani rovnovahy mezi vladnimi pfijmy
a vydaji (jinak taky vyvéazeny rozpocet). Vyvazenost rozpoctu mize byt kontrolovana
na ro¢ni bazi nebo za delsi stanovené obdobi. Nemusi se vSak vzdy jednat o pravidlo
vyvazeného rozpoctu, napiiklad v rdmci Maastrichtskych kritérii, clenské staty EU
musi dodrZovat deficit vladnich instituci v maximalni vysi 3 % HDP. A Pakt stability
a rustu zase vyzaduje sttednédobé vyvazeny az piebytkovy rozpocet. V ramci téchto
pravidel je Casto vytvofena tzv. Unikova klauzule, ktera umoZznuje deficitni rozpocet
v piipad€ velké Zivelni katastrofy nebo jiné velké negativni udéalosti. N&které vlady
jsou povinovany dodrzovat vyrovnany rozpocet jen ex-ante. To znamena jen
v pritbéhu tvorby rozpoctu tzv. na papite, jiné vlady musi vyvazeny rozpocet dodrzet
1 v realité.

Pravidla pijcovani — Néktera nejstarsi platna fiskalni pravidla se zabyvaji omezenim
nebo zamezenim vlddniho ptj¢ovani. Omezeni ptjcovani obvykle specifikuje zdroj
financovani (centralni banka nebo vSechny doméci subjekty) a tiroveil vlady, na kterou
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se to vztahuje (ndrodni nebo regionalni). VéEtSina vyspélych zemi a nékteré rozvijejici
se zem¢ zakazaly centralnim bankdm pifimo ptjcovat centralni vladé nebo soukromym
subjektim nespadajicim do finan¢niho sektoru. Toto pravidlo je soucasti
Maastrichtskych konvergenénich kritérii. Casto toto pravidlo ponechdvd moznost
pujcovani kratkodobych zaloh vladé jako diikkaz nezavislosti centralni banky. Toto
pravidlo je méné Casté u rozvijejicich se ekonomik. Misto pfimého zékazu ptjcovani
centralni banka ma nastaveny limit toho, co muze vladé pujcit (vétSinou ve vysi mezi
5-20 % vladnich ptijmu za ptedchozi rok).

Pravidla dluhova — Takovéto pravidlo fiskalni politiky mize uvalit limit nebo
specificky cil na troven veiejného dluhu. V Evropské unii na zakladé Maastrichtskych
kritérii plati pravidlo, které stanovuje strop hrubého dluhu vladnich instituci v poméru
k HDP na 60 %. Zaroven jsou zde ale stanoveny urcité tlevy z tohoto pravidla. Tento
strop je mozné piekroCit, pokud se k nému clenskd zemé ptiblizuje adekvatnim
tempem shora (tedy snizuje své zadluzeni). Zaroven jsou z tohoto stropu vyfazeny
vetejn¢ garantované zavazky uzaviené zbytkem vetejného nebo soukromého sektoru,
Casové rozliSené zavazky v ramci vladnich dichodovych systémli a dalSich
podminénych zavazki, vcéetné nefinancnich zavazkii socidlniho zabezpeceni pro
budouci diichody a davky zdravotni péce.

Pravidla rezerv — Tento druh fiskélnich pravidel je analogicky k tém dluhovym.
Rozdil je, Ze tato pravidla vladé ptikazuji z prebytkli vytvaret rezervu na horsi Casy.
Obvykle se jedna o fondy, které maji prostfedky drzet v likvidnich aktivech. Mohou
slouzit k budoucimu financovani penzi jako pojistka, kdyz dojde k vyCerpani
ptirodnich zdroji nebo proti neo¢ekadvanému padu cen strategickych komodit.

Pravidla ostatni — Sem patii specializovand fiskalni pravidla zaméfend na urcité
kategorie vladnich pifijmi a vydaji. Napiiklad limity na primédrni vydaje pfi
konstantnich cenach nebo jako podil na HDP jsou stanovovany pii snaze omezit
,velikost“ vlady v ekonomice. Radime sem i pravidla, ktera stanovuji vy&lenéni
ur€itych pfijmi za urcitym ucelem. Napiiklad mytné vybrané na dalnicich je
vyclenéno na Udrzbu a rozvoj silni¢ni sit¢ a podobné. Také sem fadime pravidla
stanovujici minimalni Groven danové sazby. Tady miliZe byt pfikladem dan z ptidané
hodnoty v EU, kde je stanovena minimalni Groven dané z pfidané hodnoty na 5 %
(1 kdyz v nekterych zemich jako Irsko nebo Velkéa Britanie jsou i nulové sazby dané
z piidané hodnoty, ale pouze jako pozulstatek legislativy z obdobi pfed EU).

Fiskalni pravidla v poslednich dvaceti letech ziskavaji na popularité. V 90. letech existovalo

pouze pét zemi, které vyuzivala fiskalni pravidla. Na konci roku 2015 to bylo jiz 92 zemi,

z toho vice jak 60 % byly rozvijejici se ekonomiky (Eyraud et al., 2017). Obrazek 4 ukazuje

mapu, na které je vidét kolik konkrétni zemé vyuziva fiskdlnich pravidel. Nejtmavsi modrou

jsou znazornény zem¢ se tfemi a vice pravidly, modrou zemé se dvéma pravidly,

svétlemodrou s jednim pravidlem a Sedou zemé bez fiskalnich pravidel.
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B Three or more [l Two Cne None

Obrazek 2: Pocet zavedenych fiskalnich pravidel ke konci roku 2015 (Eyraud et al., 2017)

Ptestoze zavadéni fiskalnich pravidel je na vzestupu, existuje zde problém jejich dodrZzovani.
Velkym piikladem tohoto jevu jsou Maastrichtskd konvergencni kritéria zavedena v EU.
Kazda clenskd zem¢ musi dodrzovat tato kritéria, aby mohla pfistoupit k jednotné méne.
Faktem ale zlstavd, Ze mnoho zemi je dlouhodobé nedodrzuje. Misto toho, aby Evropska
komise uvalovala sankce a trestala tyto ,,hiiSniky*, tak se provad¢ly revize a Upravy téchto
pravidel, aby je zem¢ mohly obchazet. Bylo to zifejmé politické rozhodnuti, nejspiSe
motivované touhou po tom, aby projekt jednotné mény pokracoval. Poté pfiSla svétova
finan¢ni krize a hned po ni Evropskd dluhovéa krize, a ,najednou” zemé jako Recko,
Spanélsko a Italie se ocitly na pokraji bankrotu. V navaznosti na tyto udalosti Evropska
komise znovu zacala klast diraz na fiskalni pravidla; nejen, Ze pfitvrdila na staty, aby plnily
Maastrichtskd kritéria, ale zacala vznikat dalsi fiskalni pravidla, kterd jsou mifend hlavné na
podporu fiskalni stability. Zarovenn byly v roce 2013 zavedeny narodni fiskalni rady, aby
mimo jiné pomohly s dodrZovanim a kontrolou fiskdlnich pravidel. V roce 2015 navazal
vznik Evropské fiskalni rady, kterd ma pomoci Evropské komisi s koordinaci fiskalni politiky
napii¢ Evropskou unii.

4.2 Fiskalni rady

Fiskalni rada je nezavisla instituce, kterd ma za kol podporovat udrzitelnost veiejnych
financi. Cini tak pomoci vytvafeni makroekonomickych a rozpoétovych prognoz,
spolupodileni se na tvorbé rozpoctu, vyddvani expertnich stanovisek k pfipravované
legislativé, vydavani vetfejnych hodnoceni vykonnosti a u€innosti fiskalni politiky a dalSich
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¢innosti. Touto ¢innosti ma také zajiStovat vétsi transparentnost a vétsi odpoveédnost vlady
k fiskalni politice. (IMF, 2013).

Vytvareni fiskalnich rad neni novinka. Nékteré byly vytvofeny jiz ve 30. letech 20. stoleti
(v Belgii), nicméné jejich ,,popularita“ v poslednich letech opét vzrostla. Zejména v disledku
Svétové financni krize a Evropské dluhové krize. Evropska unie naptiklad v rdmci Smlouvy
o stabilité, koordinaci a spravé véci vefejnych z roku 2013 zakotvila povinnost pro ¢lenské
zemé fiskalni rady vytvoftit. Dal$i vyspélé zemé, jako Kanada a Austrélie, taktéz fiskalni rady
utvotily (v roce 2008 respektive 2011). I mnoho rozvijejicich se ekonomik (Srbsko,
Rumunsko, Jizni Afrika, Kena, ...) zavedlo nebo v soucasné dob¢ zavadi fiskalni rady (IMF,
2013). Tento trend mizeme vidét na Obrazku 2, kde svétle modrou barvou jsou vyznaceny
zemé, které zavedly fiskalni radu pfed Svétovou financni krizi, a tmavé modrou barvou staty,
které zavedly fiskalni radu po Svétové financni krizi.

[C] Pre-Global Financial Crisis [l Post-Global Financial Crisis [ None

Obrazek 3: Fiskalni rady ve svété 2016, (IMF, 2018)

Fiskalni rady by mély byt nezavislé na politické garnitute. U vétSiny dnes existujicich rad je
tato nezavislost poZzadovana zakonem. Tyto zdkony stanovuji pfisné poZzadavky na profesni
kvalifikaci a expertizu zaméstnancii a vedeni rady, funkce ve vedeni rady by nemély byt
dozivotni a jejich trvani by nemélo korespondovat s volebnim obdobim politiki. Nezavislost
také znamena, Ze rada mize vykonavat analyzy ¢ehokoli, co uzna za vhodné pro naplnéni
svého mandatu, a také ma svobodnou volbu komunikaéni strategie. Na rozdil od centralni
banky fiskéalni rada nemd Zadny vyznamny zdroj pfijmu, a tudiz zde hrozi riziko politicky
motivovanych zmén v jejim rozpoctu. Finan¢ni deprivace mize byt jedna z metod, jakymi se
vlada miize pokouset kontrolovat fiskalni radu. Je proto nutné zajistit ochranu rozpoctu
fiskalni rady proti témto politickym zdsahlim. MoZnosti, jak ochranit nezéavislost pfijmd, je
nekolik. Je mozné vytvofit zvlastni polozku rozpoctu, kterou kontroluje a schvaluje cely
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parlament, nebo vicelet¢ pfedem vyhrazené financovani, nebo dokonce mimorozpoctové
financovani naptiklad skrz centralni banku (pfipad Rakouska a Slovenska) (IMF, 2013).

V soucasnosti neexistuje jasny trend ve zptusobu volby c¢lenti vedeni fiskalni rady. V mnoha
zemich voli ¢leny vedeni vlada, i kdyZ nékdy jsou jeji moznosti omezeny, jako ve Svédsku,
kde odchazejici ¢len vedeni rady navrhne ministru financi svou ndhradu. Rostouci pocet zemi
zvolilo parlament jako organ odpovédny za volbu ¢lenti vedeni fiskalni rady. Coz mlze zvysit
zaruku nezévislosti na vladé. V n¢kolika vzacnych ptipadech je volba vedeni provadéna
hlavou statu nebo nezavislou instituci (napt. centralni bankou). Velka ¢ast fiskélnich rad je
vedena komisi, kterd rozhoduje vétSinovym hlasovanim, v nékterych radach je funkce
pfedsedy spojena s vétSimi pravomocemi (rozhodujici hlas, pravo veta atd.). Navzdory tomu,
Ze je vytvotrena spousta zaruk nezavislosti fiskdlnich rad, jen mélo z nich podléhd n&jakému
formalnimu ramci odpovédnosti. Tyto ramce podobné jako u centralnich bank mohou
zahrnovat pravidelna slySeni pted parlamentni komisi, dikladny reporting, na jehoz zakladé
jsou poté vyvozovany disledky v ptipadé pochybeni, nebo nezavisly dozor nad vykony rady.
Nezavisly dozor miize byt vykondvan jinou nezavislou organizaci nebo muze jit o né¢jakou
formu sebekontroly (tuto metodu vyuzivaji v Kanad¢€, Velké Britanii nebo na Slovensku)
(IMF, 2013).

Funkce narodni fiskalni rady se mohou velmi lisit. To, ¢im se fiskalni rada zabyva, vyplyva
z potieb a problému jednotlivych zemi. Obecné vSak lze shrnout funkce plsobnosti fiskalni
rady do nékolika okruhii:

e Nezavisla analyza, kontrola a sledovani vladnich fiskdlnich politik, plani
a vykonnosti — Prezkum ro¢nich nebo stfednédobych vladdnich rozpoctl, zejména
s ohledem na vytycené cile (naptiklad stanovené fiskdlnimi pravidly) a dlouhodobou
udrZzitelnost vetejnych financi a stim spojenych rizik. Typicky se fiskalni rady
zam&fuji na makroekonomické analyzy, které vyplyvaji zjejich zdkladniho cile
podporovat zdravou fiskalni politiku skrz vetejnou debatu a informovani vefejnosti.
Fiskalni rady také Casto provadéji ex-post hodnoceni makroekonomické a fiskalni
vykonosti proti oficialnim cilim. Sifeji se také zabyvaji vyzkumem zaméfenym na
podporu zdravi vefejnych financi a chovani fiskalni politiky (napiiklad dopad
starnouci populace na ekonomiku nebo rozsah a dopad datiovych vydaji) (IMF, 2013).

e Vypracovani nebo prezkum makroekonomickych anebo rozpoctovych prognoéz —
Tato Cinnost je zaméfena na zvySovani odpovédnosti vladnoucich politikii za jejich
fiskalni politiku. Analyzy makroekonomickych nebo rozpoctovych progndéz mohou
slouzit jako podklad pro zpochybnéni chovani politikti v ptipadé, Ze jejich ¢iny maji
vyrazné odlisSny dopad, nez jaky tyto prognédzy predpovidaly. Rada také muze byt
povétena piipravou makroekonomickych prognoéz pouzivanych pro piipravu rozpoctu
nebo stanovenim klicovych pfedpokladii a parametri, jako je optimalni cenova uroven
pro nékteré komodity s velkym dopadem na rozpocet (bud’ proto, ze zemé je velkym
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vyrobcem komodit, nebo kvili rozsahlym dotacnim programtim pro danou komoditu)
(IMF, 2013).

e Poradenstvi ohledné moZnosti riznych druhi fiskalni politiky — Tato funkce mtze
byt obecna, kdy ma fiskalni rada pravo vyjadfit se a vydat doporuceni ohledné
jakéhokoli politického problému podle svého vybéru, nebo zvlastni, kdy fiskalni rada
predklada sva doporuceni ohledn¢ specifického zvlast’ sporného problému, ktery musi
byt vyfeSen konsensem. Obecna funkce je vhodnéjsi pro zemé s jiz bohatou vefejnou
debatou a relativné konsensualnim pfistupem k tvorbé politik. Zvlastni funkce mutize
byt wuziteCnd v otazkach, kde musi byt nalezen konsensus, ale zijmy mezi
rozhodujicimi osobami se siln¢ 1isi. V ekonomikéach bohatych na zdroje jsou také
otazky, které souviseji s regiondlnim a mezigeneratnim rozdélenim pfijma
z neobnovitelnych komodit (IMF, 2013).

e Posilovani transparentnosti a sniZovani informa¢ni asymetrie — Tato funkce je
podstaty znacné slozitd a nepiehlednd. Zaroven v mnoha piipadech jsou povéteni
dohledem nad jeji tvorbou a jejim uvadénim do praxe neodbornici (voleni poslanci
a ministii) s riznymi agendami a volebnimi sliby. Tento cely proces je proto znaéné
netransparentni a nedivéryhodny. Ukolem fiskalni rady proto je pedeviim piiblizit
fiskalni politiku obcantim, aby byli schopni rozlisit Spatna rozhodnuti politikd od
dobrych a reflektovat tyto faktory u dalsich voleb. Cim je fiskalni politika
transparentnéj$i a diveéryhodnéjsi, tim hrozi mensi Sance, ze ji politici dlouhodobé
budou provadét chybné, a tudiz se zvySuje fiskalni stabilita zemé.

V roce 2015 Evropska komise vydala rozhodnuti o ustanoveni Evropské fiskalni rady jakozto

nezavislého poradniho orgdnu. Evropska fiskalni rada mé slouZzit ke koordinaci a doplnéni
funkci systému narodnich fiskdlnich rad (které¢ byly povinné zavedeny v EU v roce 2013).
Zékladnimi tkoly Evropské fiskalni komise jsou vyhodnocovat provadéni fiskdlniho ramce
EU, poskytovat poradenstvi ohledné orientace fiskalni politiky pro eurozonu jako celek,
spolupracovat s vnitrostatnimi fiskalnimi radami ¢lenskych statli a na zadost predsedy EK
poskytovat ad hoc poradenstvi. Sva doporuceni a stanoviska prezentuje ve vyrocni zprave
a na rozdil od narodnich fiskalnich rad neadresuje sva doporuceni ptimo tvirctim hospodaiské
politiky, ale pfimo Evropské komisi. Evropska fiskalni rada se snaZi o koordinaci nékolika
riznych systému fiskalni politiky a poskytuje jim své analyzy a nezavisla hodnoceni. Na
Obrazku 3 lIze vidét schéma fungovani Evropské fiskdlni rady v koordinaci néarodnich
fiskalnich rad (Ministerstvo financi CR, 2017).
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Obrazek 4: Evropsky systém fiskalnich rad a jejich role v ramci fiskalni politiky (Ministerstvo
financi CR, 2017)

V mnoha zemich vznikaji fiskalni rady jako dopln€k jiz zavedenych fiskdlnich pravidel,
1kdyz obcas zaznivaji hlasy, které fikaji, Ze fiskdlni pravidla by méla byt nahrazena
fiskalnimi radami schopnymi pfimo omezovat a ovliviiovat fiskdlni politiku. To ale neni
nejlepsi feSeni, uz jenom proto, ze fiskdlni rady, které jsou schopny pfimo ovliviiovat nebo
omezovat fiskdlni politiku v soucasnosti neexistuji (s vyjimkou Madarska, kde muize fiskdlni
rada uplatnit pravo veta na navrhy tykajici se fiskalni politiky). Pravdou je, Ze ob&é metody
kontroly fiskdlni politiky mohou ptisobit spoleéné a umocnovat svilj kontrolni efekt. Zhruba
80 % procent zemi, které maji fiskalni radu, ma zavedeno i numerickd fiskalni pravidla.
A vice jak ve tfech ctvrtinach téchto zemi jsou fiskalni rady odpovédné za kontrolu
dodrzovani fiskalnich pravidel ze strany politikti (IMF, 2013).

Fiskalni rady mohou naptiklad pomoci vyiesit problém ,fiskalni iluze*. Coz je pficina
nadmérnych schodkti mimo dosah pravidla. Fiskdlni iluze potlacuje motivaci politiki vyhoveét
pravidlu, protoZe voli¢ podléhajici fiskalni iluzi ma Spatné pochopeni mechaniky vladniho
rozpoCtového omezeni (tj. skuteCnost, Ze soucasné Ciny, byt kratkodob€ pozitivni,
nevyhnutelné ovlivni budouci fiskalni politiku). Politik proto spoléhd, Ze voli¢ nebude jeho
,heposlusnost™ reflektovat u pristich voleb. Informovanim a vzdélavanim vefejnosti a tvirci
politik o vyhodach zdravych vetejnych financi mohou fiskédlni rady podporovat kulturu
stability a prispivat k lepSimu sladéni ocekavani volict a ¢inti jejich volenych zastupct (IMF,
2013).

Fiskalni rady také mohou prostfednictvim svych prognostickych a analytickych funkci omezit
technické mezery v nastaveni pravidel, které vyuzivaji vlady k jejich obchazeni. A to véetné
tendenci nékterych vlad nadhodnocovat ocekédvané vynosy, podhodnocovat planované vydaje
a podobné. Stejné tak fiskdlni rady mohou poskytnout nezaujaté vystupy potiebné
k implementaci sofistikovanéjSich numerickych pravidel, jako jsou pravidla strukturdlni
rovnovahy. Ex-post hodnoceni dodrZzovani podminek takovychto pravidel by mohlo posilit
jejich vymahatelnost a ptipadné sankce. Proto podporou zavadéni inteligentnéjSich pravidel,
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které¢ jsou imunni vici kratkodobym politickym tlakiim, by fiskalni rada podpofila
divéryhodnost a transparentnost téchto pravidel a podpofila jejich Sirsi ptijeti (IMF, 2013).
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Zaver

V situaci, kdy soub&éh nékolika velkych negativnich SokG zplsobi rozsahlou recesi
s defla¢nimi tendencemi, centrdlni banky ve snaze odvratit deflaci a rozpohybovat
ekonomicky riist zaénou snizovat urokové sazby. Problém nastane, kdyz tyto sazby snizi na
nulu. V takovém piipadé¢ nastane situace, kdy ménova politika standardnimi ménovymi
nepodafi do té doby odvratit hrozbu deflace, hrozi, Ze se ekonomika dostane do pasti likvidity.
V tuto chvili by méla ptispéchat na pomoc fiskalni politika a pomoci svych nastroji podpofit
ekonomicky rist a inflaci. Problémem je, Ze fiskélni politika v kratkém obdobi je vysoce
neflexibilni a veskerd jeji rozhodnuti jsou zna¢né zpozdéna. Ménova politika proto ve snaze
dat fiskalni politice dostatek Casu k tomu, aby mohla implementovat strukturdlni reformy,
zacne vyzivat nekonvencni ménové nastroje. Mezi tyto nastroje patii zejména forward
guidance a kvantitativni uvolfiovani. Zatimco forward guidance ma za cil ovlivnit o¢ekavani
trznich subjektli, kvantitativni uvolilovani vsazi na zvySovani penézni zdsoby ve snaze
rozpohybovat uvérovy trh a investi¢ni spotfebu subjektii. Penize jsou v kratkém obdobi
neneutralni, proto nekonvencni nastroje mohou kratkodob¢ ovlivnit redlné veliCiny tak, aby
ekonomika dostala Sanci se vzpamatovat. Problém je, Ze tyto nastroje jsou relativné nové
ajejich ucinnost je pii nejlepsim nedokonala. V dlouhém obdobi penize potvrzuji svou
neutralitu a témer veskeré snazeni ménové politiky je bezvysledné.

Zatimco ménova politika se snazi rozpohybovat ekonomiku poptdvkovymi impulsy, fiskélni
politika by méla poskytovat také nabidkové (viz napt. Skola strany nabidky). Problémem je,
jak uz bylo zminéno, Ze fiskélni politika je ze své podstaty znacné neflexibilni a zpozdéna.
Coz vytvaii dalsi nabidkové rigidity a omezuje mozZnosti readlného riistu v kratkém obdobi.
Hlavnim faktorem, ktery vytvari neflexibilni fiskalni politiku, je politicky cyklus. Fiskalni
politika je tvofena vladou, ktera je sloZena z politikl. Kazdy politik mé& svou agendu, kterou
se snazi prosadit. I kdyz budou vSichni politici raciondlni a budou se snazit fesit krizovou
situaci, tak legislativni proces sam o sobé€ je celkem zdlouhavy a nelze ho obejit. Nehled€ na
fakt, Ze vétSinou politici nejednaji tplné racionalné a celkova doba uvedeni fiskalni politiky
do praxe se tak jesté prodluzuje (nepocitame-li automatické vestavéné stabilizatory). Rychla
kratkodoba reakéni fiskdlni politika je spiSe zbozné piani, které se malokdy vyplni.
Dlouhodoba fiskalni politika ale ma lepSi moZnosti. Protoze kdyz bude podporovana
dlouhodob4 fiskalni stabilita a stabilni nebo rostouci redlny rist, je mozné nekterym dopadiim
negativnich Sokl predchéazet nebo je alespon tlumit. Faktem ale je, Ze 1 dlouhodobéjsi fiskalni
politika celi znaénym piekazkdm. Tou hlavni, ktera v poslednich letech zacind d¢lat
ekonomlm starosti, je starnuti populace a s nim spojeny nevyhnutelny rtist vladnich vydaji
(zejména na zdravotni a dlouhodobou péci a vydajii na penze). Tento problém je tieba zacit
fesit co nejdiive, aby se predeslo budoucim dluhovym a hospodaiskym krizim. JenZe i zde
nardZzime na problém politického cyklu, kdy bé&zny politik trpi tzv. tunelovym vidénim
a zajima ho jen obdobi od voleb k volbam. A dlouhodoba koncepce fiskalni politiky je casto
opomijena. Ale i fiskalni stabilita je politickymi vlivy ohroZovéana. Politici v honb¢ za hlasy
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volicl zneuzivaji fiskalni politiku k ,,uplaceni* svych volict. Slibuji jim populistické socialni
ulevy nebo zvySovani penzi, které nemaji oporu ve skutecné ekonomické vykonnosti zemé
a opiraji se o momentalni pozitivni vyvoj ekonomiky (ktery rozhodné nemiize byt trvaly). Je
proto nutné, aby doslo k zavedeni opatfeni, ktera budou eliminovat nebo alespoii omezovat
dopady zpusobené politickym cyklem. Témito opatienimi se v souasné dob¢ rozumi zejména
dv¢ véci. Fiskalni rady a fiskalni pravidla.

Fiskalni pravidla stanovuji urcitd omezeni diskre¢ni politiky vlady. Naptiklad stanovuji stropy
vetejného zadluzeni, piikazuji vyvédzenost statniho rozpoctu nebo toleranci urcité trovné
deficitu. Snaha je nejen omezit politiky, ale zaroven vybudovat jasny a transparentni systém,
ktery pochopi jak politik, tak bézny obcan, coz povede k transparentnéjsi fiskalni politice
azvySeni odpovédnosti politikd. Jestlize ob¢ané budou schopni snadnéji rozpoznat, kdyz
politik odvadi Spatnou praci, mohou piiSt¢ zvolit nékoho odpoveédnéjsiho. Problémem
fiskalnich pravidel je, ze se Casto nedodrzuji. Piikladem mohou byt Maastrichtské kritéria
a jejich Cast stanovujici pravidla pro fiskalni politiku. Dlouhd léta mnoho clenskych zemi
neplnilo tyto pozadavky a misto toho, aby to Evropskd komise néjak feSila, vymyslely se
klicky, jak toto neplnéni umoznit. Poté co udetila Svétova financni krize a Evropska dluhova
krize, kone¢n¢ nastal obrat a za¢ina se na tato pravidla vice dbat; ptijimaji se i nova pravidla
a opatfeni. Jednim z nich je zavedeni fiskalnich rad.

Fiskdlni rada je nezavisld instituce, kterd ma za kol podporovat udrzitelnost vetejnych
financi. Cini tak pomoci zvySovéani transparentnosti fiskalni politiky vytvafenim prognoz
a analyz pfijimané legislativy a navrhovanych rozpocti. Sama nemilZe pfijimat zakony, ale
v nékterych ptipadech je mize navrhovat nebo se alespon podilet na jejich tvorbé. DalSim
dalezitym divodem, pro¢ jsou fiskalni rady zaklddany, je pravé dohled nad plnénim
fiskalnich pravidel.

Otazkou do budoucna ziistava, zdali s pomoci fiskédlnich pravidel a fiskalnich rad opravdu
bude mozné vytvoftit fiskalni politiku, kterd bude nejen transparentni a divéryhodna, ale
i pfipravena celit problémiim, jako jsou starnouci svétové populace nebo jiné negativni Soky.
V soucasnosti je vyhled spiSe negativni. Odhady tvrdi, Ze lidsk4 populace dosahne vrcholu
n¢kdy kolem roku 2100, a poté se zacne zmenSovat. Coz povede k riistu poc¢tu starSich osob
a k rapidnim nértstim vladnich vydajii na penze a zdravotni péci (ve vyspélych ekonomikéch
tyto ndklady vzrostou zhruba o 8,5 % HDP do roku 2100). Pro odvraceni téchto negativnich
vyhledl je proto nutné, aby fiskalni rady byly schopné pomoci politikim zalit dodrZovat
fiskalni pravidla a tvofit fiskalni politiku se silnym zaméfenim na fiskdlni stabilitu
a dlouhodoby stabilni realny rust.
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Priloha A: Oddily CZ - COFOG

Stru¢ny vytah z obsahu jednotlivych oddilu klasifikace CZ-COFOG. V plném znéni dostupny
na https://www.czso.cz/csu/czso/klasifikace _funkei_vladnich_instituci_-cz_cofog-.

VSeobecné verejné sluzby

Do této skupiny jsou zatazeny vSechny vSeobecné vetejné sluzby, které nelze klasifikovat
podle funkci v jinych klasifika¢nich skupinach. Sprava, provoz nebo podpora zakonodarnych,
vykonnych a dalSich normotvornych organt (Parlament, prezident republiky, vlada, spravni
ufady a organy uzemni samospravy). Sprava financ¢nich, rozpo¢tovych a danovych zalezitosti
a sluzeb a dohled nad nimi (ministerstvo financi, finan¢ni sprava, celni urady atd.). Zakladni
vyzkum, ktery pokryva experimentalni a teoretické prace za ucelem ziskavani a oveéfovani
novych poznatki a vytvareni novych hypotéz a teorii a dalsi.

Obrana

Do této skupiny jsou zatazeny: Sprava zalezitosti vojenskych ozbrojenych sil a jejich pouziti,
dohled nad nimi. Sprava a provoz v oblasti civilni ochrany vcetné ucelovych jednotek CO,
nouzova opatieni. Sprava zahrani¢ni vojenské pomoci. Provoz vojenskych pomocnych misi
akreditovanych u cizich vlad nebo pfifazenych k mezindrodnim vojenskym organizacim nebo
aliancim. Sprdva a provozovani subjektli, které se zabyvaji aplikovanym vyzkumem
a vyvojem v oblasti obrany nebo zaleZitostmi, které s obranou souvisi a dalsi.

Verejny poradek a bezpe¢nost

Do této skupiny jsou zatfazeny: Sprava policejnich zaleZitosti a sluZeb. Sprava a provoz
Policejniho prezidia CR, witvartl policie s ptisobnosti na celém tizemi CR a utvari policie s
vymezenou pusobnosti. Sprava zalezitosti souvisejicich s pozarni ochranou. Provoz
profesiondlnich a ostatnich subjektii, které na uzemi CR organizuji a provozuji hasiské
sluzby a sluzby protipozarni prevence. Sprava a provoz soudll na vSech urovnich, soudni
systém véetné pravniho zastoupeni pied soudy a zastoupeni Ceské republiky pfi vyfizovani
stiznosti na poruseni Umluvy o ochrané lidskych prav a zakladnich svobod a jejich
protokolli. Sprava a provozovani véznic a ostatnich mist uréenych pro osoby odsouzené k
vykonu trestu odnéti svobody a pro vykon vazby. Sprava a provozovani subjektd, které se
zabyvaji aplikovanym vyzkumem a vyvojem v oblasti vetfejného pofadku a bezpecnosti
a dalsi.

Ekonomické zalezitosti

Do této skupiny jsou zatfazeny: Sprava ekonomickych a komer¢nich zélezitosti a souvisejicich
sluzeb. Bankovni dohled. Sprava, provoz nebo podpora instituci, které se zabyvaji
zalezitostmi patentl, obchodnich znadmek, autorskymi pravy, predpovédi pocasi,
hydrologickymi nebo geodetickymi prehledy a statistikami apod. Provoz ufadl prace. Sprava
zemédelskych zélezitosti a sluzeb v oblasti péce o pidni fond a obdélavani pidy. Vydaje na
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vystavbu hrazi, piehrad, zavlaZzovacich nebo odvodnovacich kandld. Sprava zalezitosti
a sluzeb v oblasti lesnictvi vCetné predpist upravujicich lesnické operace a vydavani povoleni
pro kaceni stromu. Sprava zalezitosti a sluzeb v oblasti komercniho a sportovniho rybolovu
a lovu provadéného mimo narodni parky a piirodni rezervace. Sprava zalezitosti a sluzeb
v oblasti vyuzivani jaderné energie a ochrany pied ionizujicim zafenim a dalsi.

Ochrana Zivotniho prostiedi

Do této skupiny jsou zatfazeny: Sbér, tfidéni, zpracovani a zneSkodnovani odpadu, vcetné
jaderného. Sprava, dohled, kontrola, provoz nebo podpora systému sbéru, tfidéni, zpracovani
a zneSkodnéni odpadi. Sprava, dohled, provoz nebo podpora c¢innosti souvisejicich
s kontrolou a se snizovanim celkového znecistovani v jednotlivych oblastech. Zahrnuje
¢innosti souvisejici s ochranou zivocisSnych a rostlinnych druht vcetné opétovné obnovy
druhti ohrozenych vyhynutim a dalsi.

Bydleni a spolecenska infrastruktura

Do této skupiny jsou zafazeny: Sprava zalezitosti a sluzeb spojenych s bydlenim. Poskytovani
bydleni pro Sirokou vefejnost nebo lidem se zvlastnimi potiebami. Sprava, dozor a regulovani
vSech aspektil zdsobovani pitnou vodou veetné kontrol Cistoty, cen a mnozstvi vody a dalsi.

Zdravi

Do této skupiny jsou zatfazeny: Zdravotnickd péce tykajici se poskytovani 1é¢iv nebo
zdravotnickych prostiedkl, které jsou ureny ke spotiebé nebo pouzivani jedincem nebo
domaécnosti mimo zdravotnicka zafizeni nebo instituce. Ambulantni zdravotni péce, ktera
zahrnuje lékatské, stomatologické a jiné zdravotnické sluzby, poskytované ambulantnim
pacientim lékafi, stomatology, stfednim zdravotnickym personalem, odborniky - nelékafi
a asistenty. Sluzby tykajici se vefejnych zdravotnickych zaleZitosti poskytované skupinam
vétSinou zdravych klientd, a to na pracovistich, Skolach apod. Sprava a provozovani subjekti,
které se zabyvaji aplikovanym vyzkumem a vyvojem v oblasti zdravotnictvi a dalsi.

Rekreace, kultura a naboZenstvi

Do této skupiny jsou zafazeny: Sprava, vedeni, provoz a poskytovani zafizeni pro aktivni
nebo pasivni provozovani sportovnich ¢innosti nebo zavodl a pro rekreacni Cinnosti véetné
zafizeni pro sportovni ubytovani. Sprava kulturnich zaleZitosti. Vedeni, provoz, podpora,
poskytovani zafizeni pro kulturni ¢innost, jakymi jsou knihovny, muzea, umélecké galerie,
divadla, vystavni sin€, pamatniky, historické domy a objekty, zoologické a botanické zahrady,
akvaria, arboreta atd. Sprava, provoz, podpora a regulace zalezitosti v oblasti rozhlasového
a televizniho vysilani a v oblasti vydavatelstvi. Sprava ndbozenskych a jinde neuvedenych
spolecenskych zalezitosti a sluzeb a dalsi.
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Vzdélavani

Do této skupiny jsou zatazeny: Vladni vydaje na vzdélavaci sluzby zahrnuji sluzby
poskytované jednotlivym zdkim a studentim - sluzby individudlniho charakteru a také
sluzby kolektivniho charakteru. Obsahem vzdélavacich sluzeb kolektivniho charakteru jsou
napft. tvorba a fizeni vladni politiky tykajici se vzdélavani, stanoveni a zavadéni norem, fizeni
a inspekce, vydavani licenci a kontrola vzdélavacich zatizeni a aplikovany vyzkum a vyvoj ve
sféfe vzdelavani a s tim spojenych sluzeb. Sprava, vedeni, inspekce, provoz nebo podpora
dopravy, stravovani, ubytovani a dalSich souvisejicich vedlejSich sluzeb urcenych zejména
pro zéky a studenty bez ohledu na uroven vzdelavani a dalsi.

Socialni véci

Do této skupiny jsou zatfazeny: Poskytovani socidlni ochrany ve formé penézitych nebo
véenych davek, které uplné nebo ¢astecné nahrazuji ztratu pfijmu osobam v pribéhu jejich
pracovni neschopnosti z diivodu nemoci ¢i Grazu, Poskytovani socidlni ochrany ve formé
penézitych nebo vécnych davek osobam plné nebo c¢asteéné neschopnym zapojit se do
ekonomické Cinnosti nebo neschopnym vést normalni zivot v duasledku télesného nebo
dusevniho poskozeni. Poskytovani socidlni ochrany starym obcaniim ve formé penézitych
nebo vécnych davek pied riziky vyplyvajicimi ze stafi. Poskytovani socidlni ochrany ve formée
penézitych nebo vécnych davek obcantim, ktefi se ocitli v obtiznych Zzivotnich situacich
(chudobg, opusténosti) nebo jim hrozi tato rizika a dalsi.
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