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Abstrakt

Diplomové prace se zabyva Paktem stability a ristu, ktery ma za cil stabilizaci fiskalni
politiky uvniti eurozony. Cilem préce je zjistit, zda je toto fiskalni pravidlo dostate¢né silné
a dokaze ovlivnit vyvoj salda statniho rozpoctu a omezit vyskyt takzvanych nadmérnych
statnich deficitti. Pomoci metody Synthetic control method jsem vymodeloval umé¢lé saldo
statniho rozpoctu Slovenské republiky, jenz odpovida hodnotam, které bychom pozorovali,
kdyby Slovenska republika nebyla soucasti eurozony. Vyvoj uméle vytvoreného a readlného
salda Slovenské republiky je velice podobny, coz naznacuje minimalni nebo zadny vliv
Paktu stability a rlistu na fiskalni politiku Slovenské republiky. Pakt stability a rastu tedy
nebyl v letech 2009 az 2017 dtlezitym determinantem vyvoje slovenského statniho deficitu.

Kli¢ova slova: Pakt stability a rstu, saldo statniho rozpoctu, statni deficit, fiskalni pravidla,

fiskalni politika, Slovenské republika, Synthetic control method

JEL Klasifikace: E62, E63, H61

Abstract

This diploma thesis examines The Stability and Growth Pact. Its primary objective is to
ensure sound public finances and to coordinate fiscal policies of the countries in the
eurozone. The main aim of this thesis is to evaluate the impact of this fiscal rule on the
government budget balance and excessive deficits. While using Synthetic control method, I
constructed synthetic government deficit of the Slovak republic. It represents the deficit,
which would have been observed if the Slovak republic had never joined the eurozone.
Minimal differences between synthetic and real government deficits imply minimal or none
impact of The Stability and Growth Pact on the fiscal policy of the Slovak republic. The
Stability and Growth Pact was not the primary determinant of the slovakian government

deficit development between years 2009 and 2017.

Key words: The Stability and Growth Pact, budget balance, government deficit, fiscal rules,
fiscal policy, The Slovak republic, Synthetic control method
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Uvod

Jak a do jaké miry ovliviiuje fiskalni politika vyvoj ekonomiky je neustdle velice
diskutované téma. V kontextu Evropské unie a pfedevSim eurozény, v ramci které
dochazi k vyraznému propojeni ekonomik jednotlivych statl, je toto téma jesté vice
dilezité. Novodob¢jsi ekonomické teorie a studie se piiklanéji k nazoru, Ze nezodpoveédna
fiskalni politika, kterd vede k vysokym statnim deficitim, ma negativni dopady na
finan¢ni trhy. Diky tomu se zvySuji urokové miry, které nasledn¢ vedou k poklesu
ekonomické aktivity a dochazi tak k nizSimu tempu ristu hrubého doméci produktu
(HDP). V ramci eurozony je pak tento efekt umocnén zminénou provazanosti ekonomik
a vysledny negativni vliv se tak rozsifuje na vSechny clenské zemé. Pokud k tomu
pfipocteme nutnost vSech ¢lenskych statl podilet se na financovani jednotlivych statnich
deficiti je zfejmé, Ze bylo nutné n¢jakym zptisobem konsolidovat fiskalni politiky napfti¢
vSemi staty Evropské unie. (Afflatet, 2017) Z téchto diivodi vznikl jiz v roce 1997 Pakt
stability a rustu (dale pouze ,,Pakt” nebo ,,SGP*) jako jedno z prvnich nadnarodnich
fiskalnich pravidel v Evropské unii. Hlavnim cilem Paktu je zajistit ptiznivé fiskdlni
prostfedi uvnitt Evropské unie, které by umoznilo plnou funkci automatickych
stabilizatorti v ptipad¢ potencidlni ekonomické krize. Jedna se tedy o stanoveni
referencnich hodnot statniho deficitu a dluhu, pfi jejichZ piekroceni dochazi ke spusténi

napravnych mechanismi, které maji zajistit navrat hodnot do stanovenych mezi.

Pakt je jiz od jeho vzniku velmi diskutovany jak z hlediska hospodatské politiky, tak 1
z hlediska jeho dopadil na ekonomiku. Jeho kritici upozoriiuji na nedostate¢nou moznost
deficitniho financovani statnich investic v pfipadé¢ ekonomické krize a tudiz vidi jeho
dopady na ekonomiku jako negativni. Naopak zastdnci Paktu uvadéji jeho pozitivni vliv
na ekonomiku, jelikoZ vyrazné statni deficity vedou k poklesu HDP a je tedy Zadouci jim
zabranit. V soucasné dobé¢ pievladaji nazory, Ze Pakt jako takovy je nutny pro spravné
fungovani eurozény a zajisténi fiskélni i ekonomické stability. Co je vSak stile velmi
diskutované téma, je vliv Paktu na hospodaiskou politiku. Na to, do jaké miry a zda viibec
je Pakt schopen ovlivnit vyvoj fiskdlni politiky a zejména pak vyvoj salda statniho
rozpocCtu, se snazi odpoveédét nespocet ekonomickych studii, jejichz zavéry jsou vsak
znaén€ nekonzistentni. Napiiklad (Hauptmeier, et al., 2010) nebo (Ioannou & Straca,
2011) uvadeji, Ze neexistuje zadny robustni vztah mezi pfijetim Paktu a niz§im statnim

deficitem. Za témito vysledky pak hledaji pfedev§im nedostatecné a slabé vynucovaci



mechanismy, ale také zdlouhavé a slozité politické vyjednavani ohledné spusténi téchto
mechanismi. Naopak novéjsi empiricka studie shleddva vynucovaci mechanismy Paktu
za efektivni a tvrdi, Ze minimalné korektivni ¢ast Paktu Caste¢né formovala fiskalni

politiku ¢lenskych zemi a to predevsim v letech 2010 az 2014. (de Jong & Gilbert, 2018)

Cilem této prace je zjistit, zda Pakt stability a rGstu ma pozadovany vliv na fiskalni
politiku. Tedy zda v Clenskych zemich eurozony, na které se Pakt primarné zaméiuje,
dochazi k priznivéjSimu vyvoji statniho deficitu (k méné castym nadmérnym deficitim)
v porovnani s ostatnimi staty Evropské unie. Tato prace navazuje na pfedchozi studii
(Ioannou & Straca, 2011), ve které¢ byla pouzita metoda difference-in-differences na
vSechny staty Evropské unie v letech 1998 az 2010. K ziskani odpovédi na danou otazku
jsem oproti zminéné studii aplikoval metodu Synthetic control method pouze na data
Slovenské republiky, diky ¢emuz jsem vytvotil umély vyvoj slovenského deficitu, ktery
jsem nasledn¢ porovnaval s redlnymi daty. Jako kontrolni subjekty mi v tomto modelu
slouZzily zbylé tfi staty Visegradskeé ctyiky (V4), které se svymi charakteristikami nejvice
podobaji zkoumanému subjektu. Vysledky tohoto modelu naznacuji, ze vyvoj redlnych
hodnot slovenského deficitu se po roce 2009 nijak zdsadné neli$i od téch uméle
vytvotenych. Pakt tedy v ptipad¢ Slovenské republiky nemél zamysleny vliv a v letech
2009 az 2017 nedokéazal formovat fiskalni politiku. Tyto vysledky jsou robustni

s ohledem jak na zménu zkoumaného obdobi, tak i na zménu zkoumaného subjektu.

Prace je c¢lenéna nasledovné: nejprve jsou v prvni teoretické Casti nastinény hlavni
ekonomické teorie, které se zabyvaji fiskalni politikou a jejimi dopady na ekonomiku.
Dale v této ¢asti pfedstavim fiskélni pravidla a nasledné samotny Pakt, jeho vynucovaci
mechanismy a teoretickd vychodiska pro¢ by tyto mechanismy meély byt dostacujici
k efektivité Paktu ¢i nikoliv. Posledni kapitola teoretické Casti bude vénovéana vyvoji a
srovnani vybranych ekonomickych a fiskalnich parametrti Slovenské a Ceské republiky.
Ve druhé ¢asti predstavim nékteré z dosavadnich empirickych ¢lanki, které jsem vyuzival
ve své praktické ¢asti. Posledni tfeti ¢ast bude vénovana samotnému testovani dat. Zde
nejprve popisi teoreticky ramec vyzkumné metody. Nasledné€ se budu vénovat popisu dat,
modelu a postupu. Déale zminim testy robustnosti a v samotném zavéru shrnu ziskané

informace a jejich implikace.



1 Teoreticka ¢ast

V této casti prace se budu vénovat nejprve teoretickym dopadiim fiskéalni politiky na
ekonomiku. Nasledné definuji jednotliva fiskalni pravidla, kde se budu podrobné vénovat
Paktu stability a rustu, u kterého pak detailné popisi 1 jeho vynucovaci mechanismy a
jejich teoretické dopady. V posledni kapitole této ¢asti se budu vénovat popisné statistice

vybranych ekonomickych a fiskalnich ukazateld.
1.1 Ekonomickeé teorie a fiskalni politika

V této casti se budu vénovat ekonomickym teoriim, které se zabyvaji dopadem fiskalni
politiky na vyvoj ekonomiky, a jejich naslednym implikacim pro SGP. Existuje mnoho
teorii které tvrdi, ze fiskdlni politika nemd z4dny nebo pouze minimdlni vliv na
ekonomiku. Z takovych teorii by vyplyvalo, Ze samotny SGP je sam o sob¢ nepotiebny a
jelikoz by nem¢l zadné dopady na ekonomiku, bylo by zbyte¢né se jim zabyvat. Téchto
teorii je vSak minimum a spiSe ptevazuji ekonomické teorie, které prokazuji at’ uz
negativni nebo pozitivni vliv stdtniho deficitu na vyvoj ekonomiky. V rdmci téchto teorii
jsou jak samotnd existence SGP, tak i jeho cile, které jsou vSak podminény efektivitou
Paktu, velice dilezit¢ z hlediska evropské ekonomiky a jejiho vyvoje. Ptipadné
nezodpovédné fiskalni hospodafeni a nadmérné deficity jednotlivych statd by pak
nasledné mohly negativné ovlivnit vyvoj ekonomiky ostatnich ¢lenskych stath, ptipadné

celé Evropské unie.

Jednou z prvnich teorii zabyvajici se dopadem fiskalni politiky na makroekonomické
agregaty, zejména pak na rist HDP, byla teorie Johna Maynarda Keynese, kterou uvedl
ve své knize The General Theory of Employment, Interest and Money. V ni Keynes
zminuje mozné pozitivni dopady fiskdlni politiky na rist ekonomiky. Lidé v dobé
ekonomické krize snizuji spotiebu a zvysuji tspory, coZ skrze nizkou agregatni poptavku
vede k poklesu vyroby a tedy i ke zhorSeni celkové ekonomické situace zemée. Keynes
uvadi, ze expanzivni fiskalni politika v dobé ekonomické recese dokaze stimulovat
klesajici poptavku a tedy i celou ekonomiku. Podle této teorie je totiz zapottebi nahradit
chybgjici investice v soukromém sektoru investicemi vlddnimi. Diky tomu by nedoslo
k vyraznému naristu nezameéstnanosti, a tedy ani k poklesu spotfeby a nasledn¢ agregatni
poptavky. Keynesovi zastdnci tedy povazuji statni deficit jako vhodny nastroj pro

stimulaci ekonomiky, kdy pfi ekonomické krizi dochdzi k deficitnimu saldu, a naopak
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v dobé expanze by mélo dochazet k prebytkovému rozpoctu, ktery by rust ekonomiky
zpomaloval. Tato teorie vedla ke kritice SGP z diivodu jeho nedostatecné flexibility. Pakt
totiz z divodu stanoveni maximalni hranice statniho deficitu neumoziuje dostatecny
narast statnich investic v dobé ekonomické krize, a tudiz by fiskalni politika byla v tomto
ohledu neucinna. (De Grauwe, 2005) Stejné¢ho nazoru je i Papadimoulis ktery dodava, ze
fiskélni cile navrzené v SGP jsou v rostoucich ekonomikach velice t¢Zko dosazitelné.
Pomalejsi ekonomicky riist a nedostatek investic nékteré staty nuti ke zvySeni vladnich
vydajli za icelem mobilizace spotieby a produkce, coz ovsem v mnoha ptipadech vede
k prekroceni hranice 3 % HDP stanovené pro statni deficit. (Papadimoulis, 2016) Tato
teorie byla velice vyuzivana do 70. let minulého stoleti, kdy se zaCaly objevovat znamky
toho, Ze vyss$i vladni vydaje nevedou k dlouhodobému rtstu ekonomiky, ale ke stagflaci.
V 80. letech nasledné dochazelo k restriktivni fiskalni politice, ktera ovsem vedla k riistu
ekonomiky a nikoliv ke zhorSeni ekonomické situace, jak tvrdi Keynes. Argumenty této
teorie se vSak pro odiivodnéni vyssich vladnich vydajii pouzivaji dodnes a to zejména

v politickych kruzich. (Mitchell, 2005)

Mezi prvniho kritika této teorie je mozné zaradit Davida Ricarda, ke kterému se nasledné
pfipojil 1 Robert Baroo. Jejich kritika byla zaloZena na teorii racionalniho oc¢ekavani a
teorii vyhlazovani spotfeby. Tvrdili, Ze agenti tvoii racionalni ocekavani ohledné
budoucnosti a uvédomuji si tedy, Ze zvySeni vladnich vydajl a tedy soucasného deficitu
bude muset byt v budoucnosti splaceno. Agenti tedy ocekavaji, ze v budoucnosti bude
muset dojit ke zvySeni dani, které by pokrylo soucasné nadmérné vladni vydaje. Zaroven
agenti upfednostiiuji vyhlazenou spotiebu v Case, coZ znamen4, Ze nedochazi k vyraznym
vykyvlim spotieby v pritb¢hu jejich Zivota. To vSe vede k tomu, Ze pii expanzivni fiskdlni
politice agenti zvySuji Gspory namisto spotieby. Tyto navySené Uspory budou moci
nasledn¢ vyuzit k financovani zvySenych dani v budoucnosti, aniz by museli zasadné
ovlivnit svou spotifebu v ¢ase. Na zéklad¢ této teorie zvySeni vladnich vydaji nemutze
vést ke stimulaci agregatni poptavky a ekonomiky, jelikoz soukromy sektor nebude
akomodovat vladni vydaje zvySenim spotiteby. Fiskalni politika je tedy podle teorie
racionalniho ocekavani neefektivni a nedokaze ovlivnit ekonomickou situaci. Z tohoto

pohledu by tedy i Pakt stability a ristu byl nepotiebny.

Na tuto teorii dale navazal Sutherland ve své praci Fiscal crises and aggregate demand.:
can high public debt reverse the effects of fiscal policy?. Stejné jako Ricardo operuje i

Sutherland s konceptem racionalniho ocekévani. Sviij teoreticky model vSak rozsifil o
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vliv velikosti statniho dluhu na efektivitu fiskalni politiky. Autor tedy upiesnuje, jakym
zpusobem je propojena soucasna fiskalni politika a o¢ekavani budouci vySe dani a jakym
zpusobem do tohoto vztahu vstupuje dynamika statniho dluhu a rozlozeni dani mezi
jednotlivé generace. Zde je diilezité zminit, Ze autor predpoklada, ze statni dluh nemiize
neustdle nartstat, ale v urCit¢ dob¢, kdy bude netimérné vysoky, bude muset byt
konsolidovan.! Hranice statniho dluhu, pfi které bude muset dojit ke konsolidaci, viak
neni jasn¢ definovana a agenti ji neznaji. Lze ji vSak aproximovat jako rostouci funkci
dluhu — tedy Ze s rostoucim dluhem roste zaroven i pravdépodobnost konsolidace. Pokud
je pravdépodobnost nizka, agenti si uvédomuji, ze ke zvyseni dani (z divodu snizeni
statniho dluhu) dojde az za dlouhou dobu, tudiz tomu neptikladaji takovou diilezitost a
pfi pokusu vlady o stimulaci ekonomiky vy$§imi vydaji zvySuji svou spotiebu. Naopak
pokud je pravdépodobnost konsolidace dluhu vysoka, agenti ocekavaji zvySeni dani
v blizké budoucnosti, coz vyrazné zasahne do jejich rozhodovani. V tomto piipadé svou
spotfebu navySovat nebudou, ale naopak budou zvySovat uspory. Duvodem bude
zminovana preference k vyhlazené spotiebé a fakt, ze budou muset v blizké dobé¢ platit
vyssi dan€. Expanzivni fiskélni politika je tedy v ramci této teorie Ui€inn4, ale pouze za
podminky, Ze stat nevykazuje neimérné vysoky statni dluh. Za téchto podminek dojde
pfi navySeni statnich vydaji a deficitu k riistu spotieby, coz bude mit pozitivni vliv na
agregatni poptavku a tedy 1 na rist ekonomiky. V ptipad¢ vysokého statniho dluhu by
zvyseni statniho deficitu z dlivodu ,,nastartovani ekonomiky nemélo poZadovany vliv a
k ristu HDP by nem¢lo dojit. Agenti by totiz neakomodovali expanzivni kroky vlady, ale
naopak by zvySovali své uspory. (Sutherland, 1997) Z pohledu této teorie by byl opét
SGP nepotiebny, jelikoz statni deficit ma bud’ pozitivni efekt na HDP, ktery by byl

Paktem brzdén nebo nema vliv viibec a tedy neni nutné vymezovat fiskalni pravidla.

Dalsi zajimavou a nov¢jsi teorii, ktera se zabyva dopady fiskalni politiky na ekonomiku,
je teorie nazyvana ,,Deficit Hawks . Tato teorie na rozdil od pfedchozich zminiovanych
tvrdi, Ze statni deficit je v kazdé situaci Spatny a to z toho divodu, ze vede k vy$§im
urokovym mirdm. Zékladnim cilem fiskalni politiky by tedy podle této teorie mélo byt
dosahovani vyrovnaného nebo piebytkového rozpoctu. Teorie je postavena na interakci
fiskalni politiky a finan¢niho trhu. Zastanci tvrdi, ze dlouhodobé vysoky statni deficit
zvySuje urokovou miru, jelikoz stat je nucen z diivodu zvySujiciho se rizika nabizet své

dluhopisy za vysokou urokovou sazbu. Vysoké urokové miry maji nasledn¢ negativni

"Typicky se jedna o zvyseni dani, aby mohlo dojit ke splaceni statniho dluhu.
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dopady na soukromé investice firem a domacnosti. Jelikoz jsou soukromé investice
povazovany za dilezity determinant dlouhodobého ekonomického riistu, pii poklesu
investic dojde 1 k poklesu rtistu HDP. Statni deficit ma tedy oproti pfedchozim teoriim
negativni dopady na vyvoj ekonomiky. Z pohledu této teorie je SGP velice dilezity a
nutny pro pozitivni vyvoj ekonomiky v ramci EMU. Hrani¢ni hodnota statniho deficitu
by tedy méla zajistit, aby vlivem nezodpovédné fiskdlni politiky nedochézelo
k negativnimu ekonomickému vyvoji dan¢ho statu, ptipadné i ostatnich Clenskych stata.

(Mitchell, 2005)

Otazkou, kterd u piedchozi teorie vyvstava, je do jaké miry je vztah mezi vysokym
deficitem a vyS$$i urokovou mirou relevantni. Na toto téma bylo napsano jiZ mnoho praci,
které se vSak vyrazné li§i ve svych vysledcich. (Gale & Orszag, 2003) ve své studii
porovnavali vysledky studii na toto téma a napocitali vice nez 30 studii, které nasly
robustni pozitivni efekt, ale zaroven pies 30, které ho nenasly. Naptiklad Mitchell ve své
praci The impact of government spending on economic growth upozoriiuje na to, zZe na
zaklad¢ empirickych dat neni tento vztah dostatecné robustni. Ke tvorbé trokové miry
totiz dochazi na kapitalovych trzich, kde hodnoty statnich deficiti nejsou natolik velké,
aby dokézaly ovlivnit jeji vyvoj. (Mitchell, 2005) V kontextu mé prace je vSak velice
dilezita studie Budget deficits and interest rates: a fresh perspective od Aisena a
Haunera, ktera potvrzuje robustni vliv statniho deficitu na Grokové sazby. Autoti zde
zkoumali vliv oddé€lené pro vyspélé a rozvijejici se ekonomiky. Zaroven do modelu
pfidali interakce mezi statnim deficitem a dalSimi strukturdlnimi charakteristikami
daného statu, coZ pomohlo rozklicovat n€které nepiesnosti v pfedchozi literature. Mezi
rozvijejici se ekonomiky Evropy byla v rdmci této studie zatazena i Slovenska republika,
coz je velice pfinosné pro mou praci. Vysledky naznacuji pozitivni vliv statniho deficitu
na urokové miry, ktery je robustni zejména pro rozvijejici se ekonomiky po roce 1995.
Zaroven je tento vliv silngj$i, pokud je pocatecni statni deficit i dluh na nizké trovni.
(Aisen & Hauner, 2008) Tato fakta maji dlilezité implikace pro fiskélni politiku a zejména
pro SGP, ktery ma zajistit fiskalni stabilitu v Evropské unii. Na zakladé vysledkl této
studie se zda, ze konkrétné pro Slovenskou republiku i1 dalsi rozvijejici se staty EU je
SGP potfebnym a dllezitym souborem fiskdlnich pravidel. Jelikoz je pfedpokladan
negativni vliv statniho deficitu na ekonomiku, v ptipadé neptiznivé fiskalni ekonomiky
by mohlo dojit k negativnimu vyvoji slovenského HDP, a diky provazanosti evropskych

ekonomik ptipadné i HDP jinych ¢lenskych zemi EMU.
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V ptedchozich odstavcich jsem stru¢né nastinil hlavni ekonomické teorie tykajici se vlivu
statniho deficitu na vyvoj ekonomiky, coz je velmi dulezité z pohledu celkového ndhledu
na SGP. Pokud by pievazovaly ekonomické teorie, ze kterych vyplyva, Ze fiskdlni
politika a statni deficit nemaji prokazatelny vliv na vyvoj ekonomiky, cely koncept SGP
by byl zbytecny. Nicméné pievazna vétsina ekonomickych teorii i novodobéjsich studii
naznacuji, ze existuje prokazatelny vliv statniho deficitu na ekonomiku. Uréitym
dikazem tohoto faktu pak miize byt i samotny vznik SGP a jeho nésledné reformy, stejné
jako vznik mnoha dalSich narodnich fiskdlnich pravidel. To nasvédCuje tomu, ze
z pohledu EU je dulezité, aby byly fiskéalni politiky clenskych zemi stabilni a aby
nedochazelo k jejich nezodpovédné aplikaci. Vyrazny statni deficit jednoho statu, by totiz
z divodu provazanosti ekonomik mohl negativné ovlivnit 1 ekonomicky vyvoj ostatnich
Clenskych zemich. Z pohledu ekonomickych teorii tedy ptevlada nazor, Ze fiskalni
pravidla a tedy i SGP jsou nutnym fiskalnim opatfenim jak v ramci ménové, tak i celé

Evropské unie.
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1.2 Fiskalni pravidla

Jednotlivé clenské staity EU nevyuzivaji pouze jedno fiskdlni pravidlo, které by
determinovalo rozpoctovou politiku dané zemé. Zejména po ekonomické krizi v letech
2008 a 2009, ktera méla negativni vliv na statni rozpocty, doslo k vyraznému nartistu
dopliyjicich fiskalnich pravidel na narodni urovni. Ty mély slouzit jako podpora jiz
existujicich narodnich i nadndrodnich pravidel a zajistit fiskaIni stabilitu a snizit vysoké
hodnoty statniho deficitu, pfipadné statniho dluhu. Tyto restrikce jsou rozdilné naptic
Clenskymi staty a lisi se tak 1 jejich efektivita. Ta je zavisla zejména na samotném znéni
pravidel, ale 1 na jejich instituciondlnim ramci a vynucovacich mechanismech. (Budimir,
2017) Pro potfeby méfeni efektivity téchto restrikei vznikl pod dohledem Evropské
komise ,,Fiscal rule index* neboli index fiskalnich pravidel. Jeho vypocet je zaloZen na
indexu sily fiskdlnich pravidel, ktery bere v potaz pét zdkladnich prvkl — legislativni
zaklad, zavaznost pravidla, monitorujici autority, napravné mechanismy a odolnost vici
Soktim. Na zaklad¢ souctu téchto indexti je nasledné pro kazdy ¢lensky stat vypocitan

index fiskalnich pravidel.?

Tabulka 1: Index fiskalnich pravidel 2008 - 2017

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
AT 020 057 057 0.67 08 089 089 086 086 1.82
BE -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 001 001 139 139 148 1.65
BG 090 090 09 123 145 145 293 311 319 337
cY -086 -0.86 -0.86 -086 -0.86 1.14 153 153 153 1.53
cZ -095 -095 -095 -095 -095 -095 -095 -095 -095 140
DE -0.03 043 0.17 048 048 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78
DK 081 081 081 0.03 -060 090 139 139 139 1.30
EE .13 113 128 128 0.73 111 177 177 177 1.77
EL -095 -095 -095 -095 035 035 043 043 053 098
ES 077 077 077 144 193 193 221 224 224 224
FI 033 -0.01 -0.01 0.13 009 148 145 145 153 1.53

2 Uplné znéni vypoétu indexu fiskalnich pravidel je dostupné na strankach Evropské komise:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/fiscal-
governance-eu-member-states/numerical-fiscal-rules-eu-member-countries_en
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FR -024 -0.06 -0.16 020 020 121 1.13 121 121 1.21
HR -095 -025 -025 0.69 0.69 0.69 0.69 -0.01 -0.01 -0.01
HU | -095 -095 -095 -095 -095 -046 093 099 099 0.99
IE -0.79 -0.79 -0.79 -0.79 -0.79 145 145 135 135 1.84
IT -0.05 0.01 0.05 0.07 0.07 011 291 294 291 2091
LT 035 035 035 035 036 036 036 261 277 277
LU 0.54 054 021 021 021 046 1.00 1.12 1.12 1.12
LV -0.57 -0.57 -0.57 -0.57 -057 098 156 156 1.56 1.56
MrT | -095 -095 -095 -095 -095 -095 171 171 171 1.71
NL 0.64 0.64 0.64 064 071 0.71 332 325 340 3.37
PL 047 077 077 104 102 089 1.14 1.65 1.65 1.65
PT -0.22 -022 -022 -022 -0.09 132 144 235 235 237
RO -0.54 -0.54 -0.54 -054 -054 -0.54 227 227 227 227
SE 147 147 158 1.58 1.58 158 158 1.58 1.58 1.58
S1 -095 -095 -095 -095 -095 -095 -095 074 0.74 0.74
SK -0.04 -0.06 -0.06 -0.06 169 169 236 236 236 2.36
UK 054 054 038 035 035 035 040 000 033 0.33

Zdroj: (European Commission, 2017a)

Jak lze vidét v tabulce 1, hodnoty indexu fiskalnich pravidel u vétSiny zemi po roce 2008
(viz graf 2). Vyjimku tvoii Ceska republika, u které byla hodnota stale stejna az do roku
2017, kdy vzrostla. I pfes tento nariist se vSak jedna o jednu z niz8§ich hodnot mezi staty
Evropské unie, coz znamend, ze tvirci hospodaiské politiky nejsou tolik vazani
fiskalnimi pravidly, jako v ostatnich ¢lenskych zemich. Napftiklad Slovenska republika
ma po celé sledované obdobi vyssi hodnoty indexu. To ovSem automaticky neznamena,
ze nutné musi dosahovat lepsiho fiskalniho prostfedi. V tomto ptipad¢ je to pravé naopak,
a Slovenska republika vykazovala po vétSinu tohoto obdobi vyssi statni deficit 1 statni
dluh v porovnani pravé s Ceskou republikou. Vyslednou podobu fiskalniho prostiedi tak
neovliviiuji pouze restrikce, ale také ekonomickd situace dané zeme a zaroven
zodpovédnost tvlirct stdtniho rozpoctu, ktefi mohou statni vydaje vyuzivat k posileni

svych volebnich preferenci.
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1.2.1 Typy fiskalnich pravidel

Prvnim moznym délenim fiskalnich pravidel je jejich rozdéleni na zéklad¢ oblasti
vefejnych financi, na kterou se zamétuji. Sektor vetejnych instituci a jejich rozpocti je
definovan pomoci Evropského systému narodnich regiondlnich uctii (ESA 2010). ESA
byl vytvoten Evropskou komisi za ucelem jednotného reportovani narodnich dat, diky
¢emuz jsou data porovnatelna a vypovidajici napti¢ vSemi staity EU. Vefejny sektor je
v ramci ESA 2010 definovan jako sektor vladnich instituci (general government). Pod
timto pojmem si lze piedstavit centralni vladni instituce (central government), narodni
vladni instituce (regional government), mistni vladni instituce (local government) a fondy
socidlniho zabezpedeni (social security). (Ministerstvo Financi CR, 2017) Centralni
vladni instituce zahrnuje vSechny instituce, jejichZ plisobnost se vztahuje na celé izemi
dané¢ho statu. Typicky se tedy jednd o vSechna ministerstva, ustfedni ufrady,
mimorozpoctové fondy nebo zdravotni pojiStovny spravujici vSeobecné zdravotni
pojisténi. Mezi narodni (regionalni) vladni instituce patii oddélené narodni institucionalni
jednotky vykonavajici n¢které z funkci vlady na nizsi tirovni nez centralni, ale vyssi nez
mistni vladni instituce. Mistni vladni instituce jsou definovany jako instituciondlni
jednotky, jejichZ pravomoc se vztahuje na urcitou ¢ast izemi daného statu. Typicky se
jedna o jednotlivé tzemni samospravné celky — krajské, méstské nebo obecni ufady a
magistraty, dobrovolné svazky obci, ¢i mimorozpoctove organizace. Nakonec mezi fondy
socialniho zabezpeceni patii vSechny centralni i mistni institucionalni jednotky, které
poskytuji socidlni davky. Jednd se ptfedevSim o zdravotni pojiStovny a neziskové

organizace poskytujici sluzby témto pojistovnam. (Cesky statisticky titad, 2017)
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Graf 1: Pocet numerickych fiskalnich pravidel v zemich EU v roce 2017
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Zdroj: (European Commission, 2017b)

Graf 1 znazornuje rozlozeni celkového poctu numerickych fiskalnich pravidel mezi
zminéné subsektory vetejného sektoru v roce 2017. Je zfejmé, Ze vice jak polovina vSech
pravidel se zamétfuje na cely sektor vladnich instituci (general government), jehoz
rozpocet ve vysledku obsahuje i rozpoCty vSech ostatnich zminénych subsektorti. Na cely
vetejny sektor (podle definice ESA 2010) se pak zamé&fuje 1 Pakt stability a rGstu. Saldo
vladniho rozpoctu, které bude uzivano v empirické ¢ésti této prace se tedy bude vzdy

vztahovat k sektoru vladnich instituci.

Druhou moznost rozdé€leni specifikovali (Schaechter, et al., 2012), jenZ rozdéluji fiskalni
pravidla na ¢tyfi zdkladni typy podle toho jakou rozpoctovou slozku chtéji kontrolovat —
dluhovou, rozpoctovou, vydajovou nebo piijmovou. Vzhledem k ur¢itym nevyhodam
vSech typl se Casto pouzivaji jejich kombinace. V poslednich letech vSak dochéazelo
predevsim k nartistu poctu pravidel tykajicich se statniho rozpoctu. Graf 2 doklada jak
tento narust, tak i narast celkového poctu fiskalnich pravidel, ktery se od roku 2008 do

roku 2017 téméet zdvojnasobil.
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Graf 2: Pocet numerickych fiskalnich pravidel v zemich EU v letech 1990 — 2017
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Zdroj: (European Commission, 2017b)

Dluhova pravidla vétSinou stanovuji maximalni moznou hodnotu stitniho dluhu
v procentudlnim vyjadfeni k hrubému domacimu produktu. Tato pravidla jsou velice
snadnd na komunikaci i kontrolu a méla by byt tedy i efektivni ve svém vynucovani.
Nicméné se jedna spiSe o dlouhodoba pravidla, jelikoZ vysi statniho dluhu nelze rychle
upravit pomoci kratkodobych fiskalnich zmén. Statni dluh mize byt také ovlivnén
faktory, které vlada nemize piimo kontrolovat jako je naptiklad vyse trokovych sazeb

nebo rist ekonomiky.

Rozpoctova pravidla se zaméfuji na maximalni hodnotu statniho deficitu v poméru
k HDP. Vyhodou tohoto pravidla je, Ze ovliviiuje vysi statniho dluhu a zérovei je vétSina
slozek pod kontrolou vlady, ktera je tak mulZe piimo ovliviiovat a kontrolovat.
Rozpoctova pravidla mohou byt stanovena na celkovy statni deficit nebo na strukturalni,
neboli cyklicky ocistény statni deficit. Vyhodou druhého zminéného oproti restrikci
celkového statniho deficitu je, Ze bere do tivahy ekonomické cykly, které mohou vyrazné
ovlivitovat celkovou podobu statniho deficitu. Toto pravidlo tedy urcuje maximalni
mozny strukturdlni statni deficit, coz je deficit, ktery vlada miiZze ptimo ovlivnit a je

vytvofen za danym ucCelem. Nicméné¢ samotné odhadovéani cyklické slozky statniho
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deficitu je velice slozité a navic komplikuje jak samotnou komunikaci pravidla, tak i jeho

kontrolu.

Vydajova pravidla urcuji limity pro celkové nebo primarni statni vydaje a jsou nejcastéji
uvadéna v procentudlnim tempu jejich riistu nebo v poméru k HDP. Jejich vyhodou je
opét jednoduchd komunikace a kontrola. Zaroven dokazi kontrolovat velikost vlady, aby
vydaje nepiesahovaly danou mez. Jelikoz vSak nedochézi ke kontrole i1 piijmové strany
rozpoctu, nedokaze toto pravidlo samo o sobé pfimo kontrolovat dynamiku statniho

dluhu.

Ptijmova pravidla stanovuji limity statnich pfijml a zamétuji se pfedev§im na nadmérné
danové zatizeni. Jelikoz nedochazi i ke kontrole vydajové strany rozpoctu, je vliv na
dynamiku statniho dluhu spise nepiimi. Nedostatkem tohoto pravidla je pak opét cyklicky
vyvoj ekonomiky, jelikoz limity vét§inou nepocitaji s funkci automatickych stabilizatorii
pfijmové strany rozpoctu. Stejné jako vydajova pravidla v§ak dokazi kontrolovat velikost

vlady. (Schaechter, et al., 2012)

Typickym ptikladem vyuziti kombinace vice fiskalnich pravidel je Fiskalni kompakt,
ktery je soucasti mezivladni smlouvy Smlouva o stabilité, koordinaci a sprave
v hospodarské a ménové unii, jenZ vstoupila v platnost v lednu 2013. Tato smlouva ma
zajistit stabilni fiskalni a ekonomicke prosttedi eurozony. Fiskalni kompakt je obsazen ve
treti hlavé této smlouvy a zaobira se pravidly rozpoctové politiky. Zaméiuje se tedy
podobnym smérem jako Pakt stability a ristu, pfi¢emZ jeho hlavni myslenkou je pravé
podpora SGP. Stejné tak jako Pakt stability a rdstu i Fiskdlni kompakt kombinuje
rozpoctove a dluhové pravidlo, ve kterych stanovuje limitni hranice na 0,5 % HDP pro
statni deficit a 60 % HDP v piipadé€ statniho dluhu. Hranice statniho deficitu se vSak
nevztahuje na celkovy statni deficit, ale na strukturalni (o¢iSt€ny o vliv ekonomického
cyklu). V tomto ohledu se tedy odliSuje od Paktu stability a rtstu, ktery bude definovan

v nasledujici ¢asti.

Zdali je vhodné;jsi stanovovat limity s ohledem na celkovy nebo strukturdlni statni deficit
bylo a stale je tématem k diskusi. Hlavni myslenkou za vznikem strukturalniho deficitu
je fakt, Ze ekonomicka krize automaticky navysuje statni deficit zvySovanim vydaji na
nezameéstnanost a snizovanim piijmi z dani, coz neni zcela pod kontrolou vlady. Pokud
chceme zjistit, jaky by byl deficit bez vlivu téchto faktorli, musime ocistit statni deficit o

cyklickou slozku a tim ziskat ,,Cisty* strukturdlni deficit, ktery vyjadiuje ,,zamyslené*
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vladni vydaje a pfijmy. Zatimco celkové saldo stitniho rozpoctu vyjadiené pomoci

nasledujici identity:
BS=(TA+t*Y)— (TR + G),

T4 vyjadiuji autonomni dané, ¢ vyjadiuje primeérnou danovou sazbu, Y je redlny produkt, 7R vyjadiuje

transferové platby a G jsou vladni vydaje.

je ovlivnéno redlnym produktem, piijmova i vydajova strana strukturdlniho salda je

ovlivnéna produktem potencialnim, diky ¢emuz bere do tivahy ekonomicky cyklus.

Z jednoho pohledu by byl strukturalni deficit vhodnéjsi ke stanoveni limitt fiskalnich
pravidel, jelikoZ se jedna o ¢ast statniho deficitu, ktera je pfimo pod kontrolou vlady. Na
druhou stranu nevyhodou strukturdlniho deficitu je nepiesnost pii vypoctu cyklické
slozky, ktera se vypocitdva pomoci produkéni mezery. Vzhledem k tomu, Ze produkéni
mezera neni presné meétitelnd a jednd se tedy pouze o jeji odhad a nikoliv piesnou
hodnotu, je 1 samotny strukturdlni deficit pouhym odhadem a muze se vyrazné lisit pii
pouziti riznych metodik. (Dillow, 2010) V soucasné¢ dobé vSak pievazuji spiSe
rozpoctova fiskalni pravidla tykajici se strukturdlniho deficitu. Jednou z vyjimek je pak

Pakt stability a rastu, ktery stanovuje limity celkového vladniho deficitu.
1.2.1 Pakt stability a ristu

Pakt stability a riistu je jednim z dokumenti, které se zaobiraji konsolidaci fiskélnich
politik napfi¢ Clenskymi staty Evropské unie. Hlavnim cilem Paktu je zabezpecit
ptiznivou rozpoctovou situaci a zajistit jeji udrzitelnost. K tomu pouziva kombinaci dvou
vyse zminénych pravidel — rozpoctového, zamétujici se na pomér celkového statniho
deficitu k HDP a dluhového, ktery stanovuje maximalni moZnou hodnotu statniho dluhu
v poméru k HDP. Pakt vznikl jiz v roce 1997, kdy za jeho vznikem staly obavy z mozného
opusténi zodpoveédné fiskalni politiky, jakmile se staty stanou ¢leny ménové unie. Jedna
se tedy o jakési pokraCovani maastrichtskych konvergencnich kritérii, které zajiStuji
korektni fiskalni politiku v obdobi pfiprav na vstup staitu do EMU. SGP pak navazuje na
tato opatfeni a podléhaji mu staty, které jsou jiz ¢leny ménové unie. V disledku jak
mnohych nepiesnosti, tak 1 novych skutecnosti a zkusenosti byl Pakt dvakrat reformovan,
a sice v letech 2005 a 2011. Béhem posledni reformy dosSlo ptredevS§im k vyraznym
upravam v ramci korektivni ¢asti Paktu tak, aby Evropskd komise méla k dispozici

razantngj$i opatieni v ptipad¢ poruseni kritérii danych Paktem.

21



Zakladnim principem Paktu rovné zachazeni se vSemi ¢lenskymi staty. Velké staty, jako
Némecko nebo Francie, by nemély byt v rdmci SGP zvyhodiovany zadnym zplisobem.
Jedna se tedy o systém zaloZeny na predem danych pravidlech, ktery ovliviiuje fiskalni
politiku vSech zemi EU. To ovSem neznamena, Ze by se jednalo o princip ,,one-size-fits-
all“, kdy by stejnd opafeni byla aplikovana na vsSechny stity bez ohledu na jejich
soucasnou ekonomickou, ¢i politickou situaci. V tomto ohledu je Pakt flexibilni a
jednotliva navrzena opatieni i jejich aplikace se liSi jak napfi¢ Clenskymi staty, tak i
v Case. Evropska komise, piipadné Evropska rady tedy nemusi vyuzivat vzdy stejna
opatieni. Opatfeni by se méla navrhovat pro kazdy stat individudlné¢ a napravné kroky
vedouci k zajisténi pfiznivé rozpoctové politiky by mély byt voleny na zakladé¢

nejnovéjsich informacich ohledné ekonomického a politického vyvoje daného statu.

Jednotliva opatfeni se vyrazné li§i v zavislosti na tom, zda c¢lensky stat spada do
preventivni nebo korektivni ¢asti Paktu. Preventivni ¢ast je zaméfena na zajiSténi a
udrzeni ptiznivé fiskalni situace, k ¢emuz slouzi sttednédobé rozpoctové cile (,,Medium-
Term Objective ), ve kterych staty uvadéji své plany a cile na dané obdobi. Ty kazda
Clenskd zemé prezentuje kazdoro¢né Evropské komisi, kterd posuzuje, zda jsou cile
jednotlivych stati v souladu s cili a pravidly Paktu. Zakladni myslenkou preventivni ¢asti
je zajiSténi a wudrzeni takové rozpoctové politiky, kterd umozni automatickym
stabilizatoriim naplno zmirfiovat potencialni ekonomické Soky. To by zaroven mélo
prispét i ke sniZovani statniho dluhu v piipad¢ piiznivé ekonomické situace. Zde ovSem
hraje dulezitou roli demografické slozeni, zejména pak starnuti populace kazdého statu,
které ma vyznamny vliv na vydajovou i pfijmovou stranu statniho rozpoctu. Naopak
korektivni €ast Paktu se zaméfuje na situace, kdy statni deficit nebo dluh piekroci
referen¢ni hodnoty dané Paktem. V takovém ptipad¢ je s Clenskymi staty zahgjena
procedura pii nadmérmém deficitu (,,Excessive Deficit Procedure®), v ramci které staty
podléhaji pfisnéjSim podminkdm a kontroldm v ramci fiskalni politiky. Cilem korektivni
¢asti je tedy co nejrychlejsi snizeni nadmérného deficitu, ptipadné dluhu do danych mezi.
V pftipad¢ vyrazné vyssiho statniho dluhu nez 60 % HDP je to pak pokles stanovenym

minimalnim tempem smérem k referencni hranici. (European Commission, 2015)
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Preventivni ¢ast

Cast Paktu zaméfena na zajisténi a udrzeni fiskalni politiky, ktera ma predchazet
nadmérnym deficitim. Mezi opatieni preventivni ¢asti Paktu, ktera maji tyto podminky

zajistit, patii nasledujici:

e Stabiliza¢ni programy (pfipravuji ¢lenské staty EMU), ptipadné konvergencni
programy (pfipravuji zbyl¢é staty EU), v rdmci kterych evropské staty kazdorocné
prezentuji Evropské komisi své sttednédobé rozpoctové cile. Evropskd komise a
Evropska rada nésledn¢ vyhodnocuji, zda jsou tyto cile slucitelné s pravidly Paktu
a v ptipadé nesouladu maji moznost pozadat dany stat o ptepracovani.

e Pokud se stat nachazi mimo svij stanoveny stfednédoby cil, je povinen se k nému
priblizovat. Zaroven je v tomto piipadé povinnosti statu zajistit, aby fiskalni
vydaje nerostly rychleji nez ocekavané tempo rustu potencialniho HDP.

e Pii vyrazném a dlouhodobé&jsim odchyleni od stanoveného stfednédobého cile
muze dojit k povinnosti ¢lenské zemé zaplatit penézni sankce v podobé& urocené¢ho
vkladu 0,2 % HDP.

e Nutnost pfedkladat navrh statniho rozpoctu na nasledujici rok Evropské komisi
do 15. fijna. Ta opét posuzuje slucitelnost s pravidly a cili Paktu. V ptipadé
nesouhlasu s navrzenym statnim rozpoctem, napiiklad z divodu piili§ vysokého
statniho deficitu navzdory vysokym statnim pi{jmim, méa moZzZnost pozadat vladu

¢lenského statu o prepravovani navrhu.
Korektivni ¢ast

Tato ¢ast Paktu se vztahuje na vSechny clenské zemé Evropské unie, které porusi
referencni hodnotu 3 % HDP v piipad¢ statniho deficitu a 60 % HDP v piipad¢ statniho
dluhu, avSak nésledné potencialni pokuty se jiz tykaji pouze stati EMU. Pii poruSeni
téchto kritérii je s danym ¢lenskym statem zahdjena procedura pfi nadmérném deficitu.
Stejné tak jako v ptipadé¢ preventivni ¢asti Paktu ani zde nehraji roli pouze dané kritické
hodnoty, ale také dal$i relevantni faktory, které mohou ovliviiovat fiskalni politiku dané
zemé. Typicky se jedna o potencidlni vyvoj HDP, ¢i struktura statnich vydaji. Pokud je
vSak s danym statem zahéjena procedura pii nadmérném deficitu, Evropska komise mize

v ramci korektivni ¢asti Paktu uplatiiovat nasledujici opatieni:

e Pokud dojde k zavaznému poruSeni kritérii, 1ze pfi zahdjeni procedury pozadovat
1 neuro¢eny vklad ve vysi 0,2 % HDP.
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e Netroceny vklad se mize zménit v pokutu, pokud dany stat nepfijme navrzena
opatfeni v rdmci procedury pii nadmérném deficitu.

e Pokuta miize byt dale kazdorocné navySovana o variabilni slozku (maximalné
vSak do hodnoty 0,5 % HDP) do doby neZ stat pfijme natfizena opatifeni.

e V pribc¢hu procedury je stat blize monitorovan a musi piedkladat pravidelné
zpravy o piijimanych opatienich. Zaroven je s danym stdtem uzaviena dohoda
ekonomického partnerstvi, ve které se stat zavazuje k provedeni strukturdlnich

reforem. (Dédek, 2013)

Jak doklada tato cast, Pakt stability a riistu ma k dispozici né€kolik néstroji, které¢ by mély
zajistit pfiznivou fiskalni situaci napfi¢ celou Evropskou unii. To jak v rdmci prevence
nadmérnych statnich deficitd, tak i v ramci jejich piipadné korekce smérem k referencnim
hodnotam. I pfes vSechna tato opatfeni se vSak najdou doporuceni, jak zvysit efektivitu
Paktu. Naptiklad (De Haan, et al., 2004) ve své¢ studii zmifluje, Ze pii poruseni fiskalnich
pravidel jednotlivymi federalnimi staty v USA, vlada pfichazi o kontrolu nad rozpoctem
a jeho sprava prechazi do rukou povéfenych uradi. To by mélo ¢lenské staty motivovat
k tomu, aby jejich fiskalni politika byla zodpovédna a aby mély plnou kontrolu nad svym
rozpoCtem. Tato metoda vSak neni zcela v souladu s politikou Evropské unie, v ramci
kter¢ by Evropskd komise méla pouze kontrolovat statni rozpocty a ptipadné déavat
doporuceni. Samotna tvorba a sloZeni statnich rozpocti by v§ak méla zistat zcela pevné
v rukou jednotlivych c¢lenskych statl. Jinym névrhem pro zlepSeni efektivity SGP je
vytvoreni politicky nezavislych tifadd jak na narodni, tak i na evropské urovni. Tyto urady
by pak mély na starost tvorbu prognoz tykajicich se ekonomického 1 fiskalniho vyvoje,
pfipadné implementaci napravnych opatieni. (Schuknecht, et al., 2011) Ani tyto
navrhované mechanismy vSak nebyly doposud zaclenény do SGP. Do jaké miry jsou
ovSem souCasna opatfeni preventivni 1 korektivni casti efektivni, je vSak velmi

diskutabilni a to jak z pohledu teoretickych, tak 1 empirickych praci.
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1.3 Efektivita disciplinarnich mechanismi

Pakt stability a riistu mé své ptiznivce, ale zaroven i mnoho kritik a to jak z fad ekonomti,
tak 1 z fad predstavitelll Evropské unie. Pakt vSak neni kritizovan kvili jeho existenci a
samotnym cilim, ale zejména z divodu nedostateCnych vynucovacich prostiedki.
(Schuknecht, et al., 2011) V této ¢asti prace nejprve predstavim vynucovaci mechanismy,
které nejsou pifimo implementovany v SGP, ale z pohledu ekonomickych teorii by mély
mit vliv na fiskalni politiku a zejména na statni deficit. Nasledn¢ se budu zabyvat
procedurou pi1 nadmérném deficitu (,,excessive deficit procedure®), ktera je hlavnim
vynucovacim mechanismem, a jejimi teoretickymi dopady na Clenské staty, se kterymi je
zahajena. Nakonec se budu vénovat nazorim a teoriim, které kritizuji SGP praveé
z diivodu nedostacujicich vynucovacich prostredki jak v ramci procedury pii nadmérném

deficitu, tak i v rdmci preventivni ¢asti Paktu.

Z hlediska ekonomickych teorii existuji minimalné dva koncepty, které by mély mit
v ramci SGP disciplinarni efekt. Prvnim z nich je ,,peer presure®, ktery je asi nejméné
razantni, ale pfesto funkéni. (Bezdek, 2004) Jedna se o politicky tlak, ktery na sebe
navzajem vytvareji ¢lenské staty EMU, aby spliiovaly kritéria Paktu. V ptipadé, Ze jeden
stat poukaze na mozné poruseni kritérii jinym statem, nepfimo se vystavuje tomu, Ze
sankciovany stat ud¢la to stejné v budoucnu. Zaroven zde hraje roli koncept ,, naming and
shaming* podle kterého clensky stat, ktery upozorni na moZné poruseni kritérii,
upozoriuje zaroven nepfimo i na sebe. Jinymi slovy stat, ktery upozoriiuje na mozny
nadmérny deficit jiného stitu by mél mit saldo statniho rozpoctu ve vymezenych
hranicich. Dale i samotné potencialni pifekroceni kritickych hodnot Paktu danym statem
muze zhorSovat jeho vnimani ostatnimi ¢lenskymi staty, nadmérny deficit se totiz bude
ve vysledku tykat vSech zemi eurozony. (Afflatet, 2017) Druhym konceptem, ktery
podporuje disciplinarni efekt SGP je vliv trzni sily. Dlouhotrvajici statni deficit by totiz
mohl negativné ovlivnit finan¢ni trh, na kterém by nasledné doslo k rlistu trokové sazby.
Vyssi trokova mira pak zvySuje 1 vydajovou stranu rozpoctu, jelikoz se statu zvysuji
uroky z pijcek, kterymi kryl své deficity predchozich let. Vysoké urokova mira ma tedy
podobny efekt jako sankce nebo pokuty, coz by vlady samo o sobé mélo nutit ke snizeni

statniho deficitu. (Afflatet, 2016)

Nejdilezitéjsi a nejvice razantni disciplinarni efekt by méla mit samotna procedura pii

nadmérném deficitu, kterd je soucasti korektivni Casti Paktu. Ta se ovSem vztahuje az na
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ptipady, kdy jiz dojde k samotnému poruseni minimalné jednoho ze dvou fiskalnich
kritérii SGP. Zdali je pravdépodobné poruseni téchto kritérii analyzuje Evropska komise,
ktera kazdé jaro vydava prognozy ohledné vyvoje fiskdlni politiky v ¢lenskych zemi.
Pokud je prognoza negativni a predpoklada nadmérny statni deficit nebo dluh, Evropska
komise je nasledné povinna vyhotovit zpravu, ve které zanalyzuje jestli opravdu dochazi
k poruseni danych kritérii. V této analyze musi brat v ivahu mimo jiné i rozpoctovou a
ekonomickou situaci dané zem¢é nebo pomér investi¢nich vydaji a statniho deficitu.
(Bezdek, 2004) V ptipade, ze je na zdklad¢ této analyzy potvrzeno poruseni kritérii,
dochazi k zah4jeni samotné procedury. V ramci ni jsou danému statu navrzena fiskalni
opatieni, kterd musi dodrzet. Typicky se jedna o sniZovani statnich vydaja natolik, aby se
celkovy statni deficit co nejvice snizil. Tyto zmény by mély nastat jest¢ béhem daného
roku a stat by se tedy mél pokusit snizit redlny schodek oproti pldnovanému. V piipade
Ze tato opatfeni nejsou dodrzovana, mize se Evropska komise uchylit k sankcim. Ty jsou
tvoteny fixni ¢asti 0,2 % HDP a variabilni ¢asti, ktera je tvofena desetinou rozdilu mezi
statnim deficitem a 3% hranici (maximalné vSak do hodnoty 0,5 % HDP). Pokud ani
nadale nejsou doporuceni Evropské komise napliiovany, tyto sankce se meéni v pokuty.

(de Jong & Gilbert, 2018)

Pravé disciplinarni mechanismy jsou jednou z nejvice diskutovanych a kritizovanych
¢asti Paktu a jsou nejvyrazngj$im limitem fiskalnich pravidel v EMU. (Bezd¢k, 2004)
Nejvétsim nedostatkem SGP je jeho slaba vynucovaci schopnost a zdlouhavé politicke
vyjednavani o naslednych krocich ohledné ¢lenského statu, ktery poruSuje stanovena
kritéria. Dfive nez Evropskd komise miiZze zahdjit fizeni je nutné mit souhlas od
jednotlivych komisaii. Nasledné¢ musi zahdjeni procedury odhlasovat kvalifikovana
vétSina rady ECOFIN, kde vSak miize hlasovat 1 zastupce statu, o kterém se jedna.
V piipadé, Ze potencialnim ,,hfiSnikem* je n€ktera z velkych ekonomik jejiz zastupci maji
nejvice hlasii v rdmci rady, je velice jednoduché blokovat nasledné disciplinarni kroky.
(Schuknecht, et al., 2011) Z tohoto faktu pak plyne dalsi problém nazyvany ,, factic of
mutual keeping still”, ktery hovoii v neprospéch vynucovacich mechanismu. Pii
hlasovani o naslednych disciplinarnich krocich se clenskym statiim vyplati hlasovat proti.
Pokud by hlasovaly pro zahajeni procedury, musely by se obavat stejného hlasovéani
v piipad€ budouciho poruseni kritérii jimi samotnymi. Pro vSechny ¢lenské staty je tedy
vyhodné nehlasovat pro zahajeni procedury, pokud to neni zcela nezbytné. (Afflatet,

2017) Tento problém by vSak m¢l byt jiz minulosti, jelikoz v rdmci reformy Paktu v roce
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2011 doslo ke zméné hlasovani. Nové se pouziva ,,reverse qualified majority voting*,
neboli obracené hlasovani kvalifikovanou vétSinou. Zména spoc¢iva v tom, ze pfi tomto
hlasovani navrh Evropské komise vstupuje v platnost automaticky, pokud se do deseti
dnii proti navrhu nevyslovi kvalifikovana vétSina rady ECOFIN. Dalsi pozitivni zménou
v ramci této reformy je absence zastupce Clenského stdtu pii rozhodovani o
disciplinarnich opatienich. (Dédek, 2013) Nové¢ tedy nemtize dojit k neuvaleni sankci
nebo k nezahajeni procedury pfi nadmérmném deficitu z divodu, ze ,hiisSnik* by mél
v ramci rady ECOFIN mnoho hlasti a piesvéd¢il by nékolik ostatnich stati k jeho
podpoie. Stale pretrvavajicim problémem pro SGP je vSak ,, kreativni ucetnictvi“, které
¢lenské staty vyuzivaji ke zkresleni realnych dat®. (Bezd&k, 2004) Tato metoda je velice
vyuzivana pro zkresleni odhadu vyvoje statniho deficitu, ktery je tvofen kazdoro¢né
Evropskou komisi. Na zéklad¢ tohoto odhadu se Evropské komise rozhoduje, zda mize
potencialné dojit k poruSeni fiskalnich kritérii a zda bude nucena zahdjit proceduru pii
nadmérném deficitu. Jelikoz vSak Evropska komise nema k dispozici veskera potiebna
data k vyhotoveni dané progndzy, clenské staty jsou povéteny poskytnutim téchto dat. Je
tedy v z4mu cClenskych zemi, aby sva data upravily tak, aby prognéza vychazela
uspokojivé. A pravé v takovych ptipadech staty vyuzivaji zminéné ,,kreativni uicetnictvi .

(Gilbert & de Jong, 2014)

Z této kapitoly je zfejmé, Ze teoretickych argumentl jak pro fungovani a efektivitu SGP,
tak 1 naopak proti jeho efektivité, je na obou stranach mnoho. Je sice pravda, ze n¢které
nedostatky Paktu tykajici se naptiklad problémii pii hlasovani nebo zdlouhavého
politického jednani o népravnych krocich byly v ramci reforem napraveny, nicméné
vysledky prevazné vétsiny dosavadnich empirickych praci ohledné efektivity SGP jsou
negativni. Mezi takové studie se fadi naptiklad (Hauptmeier, et al., 2010) nebo (Ioannou
& Straca, 2011), které nenasly robustni vztah mezi ¢lenstvim v EMU a vyvojem salda
statniho rozpoctu. Na druhou stranu jsou znamé i studie, jejichz vysledky alespoii
caste¢né potvrzuji efektivitu tohoto Paktu. Napiiklad vysledky studie (de Jong & Gilbert,
2018) potvrzuji, Ze korektivni ¢ast Paktu dokazala uréitym zpiisobem formovat podobu
fiskalni politiky ¢lenskych zemi EMU. Nicméné vliv SGP jako celku, ptfipadné jeho

preventivni Casti, je velice diskutabilni. Z divodu takto heterogennich nazorl jsem se

3 Typicky se jedna napiiklad o sekuritizaci budoucich dafiovych vynosii do soucasnosti
Nejedna se tedy o falSovani dat jako takovych, nybrz pouze o jejich zkresleni nebo odlisny vyklad a pohled
na n¢.
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rozhodl pro empirickou studii, ve které se pokusim zjistit jakym zptisobem ovliviioval

SGP fiskalni politiku Slovenské republiky.
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1.4 Srovnani vybranych ekonomickych ukazatelit CR a SR

Dftive, nez se budu zabyvat samotnou empirickou analyzou, bych se rad vénoval vyvoji
salda statniho rozpoctu a statniho dluhu Slovenské republiky a porovnal jej s vyvojem
v Ceské republice. Zarovei bych rad porovnal i vyvoj ekonomického ristu téchto dvou
zemi, o kterém se mluvi jako o vyznamném determinantu fiskalni politiky, zejména pak
statniho deficitu. Pro Giely tohoto srovnani jsem zvolil roky 2000 az 2017. Casové obdobi
jsem nasledné rozd¢lil na obdobi pted vstupem Slovenské republiky do EMU a na obdobi,
kdy Slovenska republika jiz byla ¢lenem eurozény — tedy na roky 2000 az 2008 a 2009
az 2017. Prvni obdobi mohlo byt zejména na jeho pocatku ovlivnéno doznivajici
ekonomickou a politickou transformaci v obou zemich. Zatimco ekonomicka
transformace mohla vyvoj ekonomiky ovlivnit spiSe pozitivng, vliv politické
transformace je nejasny. Jeji dopady mohly byt také pozitivni, nicméné jednotlivé vlady
mohly vyuzivat vyssich deficiti k ziskani volica. Dalsi diilezitou udalosti v tomto obdobi
byl vstup obou zemi do Evropské unie, ktery mohl mit také spise pozitivni dopady na
vyvoj ekonomiky. Dalo by se tedy fici, Ze toto obdobi bylo ovlivnéno spise pozitivnimi
udélostmi, které mély kladny vliv zejména na ekonomickou prosperitu obou sledovanych
zemi. Druhé obdobi bylo naopak ovlivnéno dvéma negativnimi udalostmi. Nejprve byly
makroekonomickych ukazateldi napti¢ celou Evropou. Posléze vypukla migracni krize,
ktera mohla mit také negativni dopady na vyvoj sledovanych ukazatelt. Pfi porovnani
téchto dvou obdobi je tedy nutné brat tyto odliSnosti v potaz, jelikoz je ziejmé, Ze vSechny
tyto udalosti se podilely odlisSnym zptisobem na vyvoji sledovanych ukazatelii obou statt.
Zaroven je nutné zminit, Ze se jednd pouze o popisnou statistiku a rozdily mezi

jednotlivymi obdobimi mohly byt ovlivnény jinymi faktory, které zde nejsou zminény.

Nejprve se podivame na vyvoj ekonomického rastu, ktery je jednim z hlavnich
determinantli statniho deficitu. Zaroven se jednd o nejvice vypovidajici

makroekonomicky ukazatel z pohledu ekonomické situace a prosperity daného statu.
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Tabulka 2: Srovnani vyvoje rustu HDP (% zména oproti HDP predchoziho roku)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Cz 4,27 2,91 1,65 3,60 4,91 6,53 6,86 5,60 2,68

SK 1,21 3,31 4,52 5,42 5,26 6,75 8,46 10,80 5,63

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cz -4,80 2,27 1,78 -0,80  -0,48 2,72 5,31 2,59 4,29
SK -542 5,04 2,82 1,66 1,49 2,75 3,85 3,32 3,40

Zdroj: (The World Bank, 2018), vlastni zpracovani

Graf 3: Srovnani vyvoje rustu HDP (% zména oproti HDP predchoziho roku)
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Zdroj: (The World Bank, 2018), vlastni zpracovani

Tabulka 2 znazoriuje hodnoty riistu HDP CR a SR v jednotlivych letech. Jak doklada i
graf 3, ekonomicky rist mél ve sledovaném obdobi v obou zemich velice podobny trend.
Zéakladnim rozdilem je vyssi tempo ristu Slovenské republiky ve vétSing let v porovnani
s Ceskou republikou. To lze vysvétlit za pomoci beta-konvergence, kterd v ramci
Evropské unie probiha. Jedna se o postupné piiblizovani ekonomicky méné vyspélych

stath k tém vyspélejsSim. (Monfort, 2008) Pfi¢inou rychlejSiho ristu je tedy nizsi
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pocateCni uroven ekonomiky Slovenské republiky, kterd se vSak pfiblizuje
k nejvyspélejsim statiim EU rychleji nez CR. Jak jsem jiz zmitioval vy3e, prvni obdobi
nebylo ovlivnéno zadnymi negativnimi Soky, ¢emuz odpovida 1 relativné vysoky
praiméry rist HDP obou zemi, ktery dosahl 4,33 % v Ceské republice a 5,71 % ve
Slovenské republice. Oproti tomu druhé obdobi, které bylo postizeno zejména
ekonomickou krizi, vykazuje vyrazné nizsi primérné hodnoty — CR doséhla primérného
rastu HDP pouze 1,43 % a SR 2,10 %. Pokud vezmeme v potaz i primérné hodnoty
statniho deficitu®, obdobi do roku 2008 se miize z pohledu vyvoje salda statniho rozpoctu
jevit jako promarnéni ptiznivé ekonomické situace. V tomto obdobi vykazovaly oba staty
relativné vysoké statni deficity v porovnani s dosazenym tempem ristu HDP namisto
toho, aby dosahovaly vyrovnanych nebo piebytkovych rozpoctl, diky kterym by mohly
redukovat statni dluh. (Schuknecht, et al., 2011)

Jednim z fiskalnich kritérii, na které se zamétuje SGP, je statni dluh. Z toho divodu je
dualezité zde znazornit jeho hodnoty a trend ve sledovaném obdobi a porovnat jeho vyvoj

v Ceské a Slovenské republice.

Tabulka 3: Srovnani vyvoje statniho dluhu 2000 az 2017 (v % HDP)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Cz ‘ 2438 28,32 30,59 33,39 32,85 32,39 31,94 30,54 3431
SK ‘ 57,86 56,73 49,36 47,51 45,12 3837 36,21 34,779 33,79
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cz ‘ 41,08 45,58 4835 57,88 57,96 55,25 52,01 47,69 43,82
58,30 61,16 60,43 59,67 59,77 58,24

SK ‘42,46 4739 49,95

Zdroj: (Eurostat, 2019b), vlastni zpracovani

4 Viz tabulka 3 v odstavci nize
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Graf 4: Srovnani vyvoje statniho dluhu 2000 az 2017 (v % HDP)
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Zdroj: (Eurostat, 2019b), vlastni zpracovani

Tabulka 3 a graf 4 znazoriuji vyvoj statniho dluhu v obou statech. Jak lze vycist z grafu
4, hodnoty statniho dluhu byly ve vétsiné sledovaného obdobi velice odlisné. Jedinou
vyjimku tvoii obdobi 2008 az 2012, ve kterém byly oba staty ovlivnény ekonomickou
krizi. Za vyraznym poklesem slovenského statniho dluhu v prvni poloving sledovaného
obdobi Ize podle mého ndzoru do jisté miry hledat vysoky ekonomicky rist. Statni dluh
je totiz vyjadieny jako podil z celkového HDP dané zemé&. To znamend, Ze pokud HDP
dosahuje vyssiho procentualniho ristu nez statni dluh, tento podil se bude snizovat. Je
dilezité si vSak uvédomit, Ze se jedna pouze o pokles relativni hodnoty dluhu vi¢i HDP,
pficemz absolutni hodnota stdtniho dluhu mutze i nadale naristat. Je tedy logické, Ze
nasledné v obdobi ekonomické krize, kdy statni vydaje nartistaly a HDP klesal, se statni
dluh zvySoval. Od roku 2013 az do konce sledovaného obdobi jiz dochdzi v obou zemich
znovu k poklesu dluhu. Hodnota slovenského statniho dluhu je od roku 2013 relativné
konstantni kolem 60 % HDP, coz je i referen¢ni hodnota dana SGP. Nicméné Slovenska
republika tuto hranici ptekrocila pouze v letech 2013 a 2014 a nésledn€ ma statni dluh
klesajici trend, coZ je z pohledu Evropské komise a SGP zadouci. V piipadé Ceské
republiky je pokles mnohem vyraznéjsi, coz muze byt opét dano relativné vysSim

primérnym ekonomickym rstem v tomto obdobi.
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Nezbytné je jesté zminit saldo stdtniho rozpoctu, které je velice diilezité z pohledu SGP,
jelikoz se jedna o druhé fiskalni kritérium, které definuje. Zaroven se také jedna o diilezity
ukazatel z hlediska mé empirické prace, jelikoz se jedna o mou zkoumanou promeénnou.

Z téchto diivodl zde uvadim jeho vyvoj ve sledovaném obdobi.

Tabulka 4: Srovnani vyvoje statniho deficitu 2000 az 2008

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

CzZ -3,57 -548  -6,36  -6,88 2,38 299 2,17 -0,65 -1,98
SK -12,00 -6,40  -8,08 -2,70  -2,31 -2,88  -3,59 -1,95 -2,42
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cz -5.,45 4,19  -2,72  -3,93 -1,25 -2,10  -0,61 0,73 1,55
SK -7,80  -748 428  -434 -2,72 2770 -2,56 -222  -0,78

Zdroj: (Eurostat, 2019a), vlastni zpracovani

Graf 5: Srovnani vyvoje statniho deficitu 2000 az 2017 (v % HDP)
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Zdroj: (Eurostat, 2019a), vlastni zpracovani

Jak doklada tabulka 4 na zacatku sledovaného obdobi vykazovaly oba staty vyrazné
deficity, které se vSak do roku 2008 postupné snizovaly. Z grafu 5 lze pozorovat tento

rostouci trend a zaroven vice konzistentni hodnoty po roce 2004. Tato pozitivni zména

ekonomickymi i politickymi kritérii, tak i pozitivnim ekonomickym vyvojem. V letech
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2009 a 2010 vykazovaly oba staty vyrazné vyssi deficity oproti pfedchozim rokiim, coz
je zpusobeno jiz zminénou ekonomickou krizi. Od roku 2011 Ize znovu pozorovat
rostouci trend salda statniho rozpoctu. Tento trend lze opét piisuzovat lepSicim se
ekonomickym podminkéam v ramci EU, diky kterym mohly staty snizovat své vydaje, coz
mélo pozitivni vliv na statni saldo. V prvnim obdobi byla primérna hodnota statniho
deficitu v Ceské republice -3,61 % HDP, zatimco slovensky deficit dosahnul primérné
hodnoty -4,71 % HDP. V nésledujicim obdobi byly primérné hodnoty vyrazné nizsi, a to
i pres vysoké deficity v prvnich krizovych letech. V Ceské republice byl pramémy deficit
v letech 2009 az 2017 -1,99 % HDP a deficit Slovenské republiky dosahl primérné
hodnoty -3,88 % HDP. V piipad¢ obou zemi se tedy jednd o vyrazné zlepseni salda

statniho rozpoctu oproti ptiivodnim hodnotam.

Zajimavy poznatek této kapitoly je, ze Ceska republika dosahuje lepsich primérnych
hodnot statniho deficitu i dluhu nez Slovenské republika. Toto zjisténi je predevsim
zajimavé v kontextu druhého obdobi, kdy jiz byla Slovenska republika soucasti ménové
unie a podléhala piisnéj$im pravidlim v ramci SGP nez Ceska republika. Zaroven je
pramérnd hodnota slovenského deficitu v letech 2009 az 2017 -3,88 % HDP, coz je mimo
referencni hodnoty vymezené Paktem. Tato zjiSté€ni by sama o sobé mohla nasvédcovat
faktu, ze SGP nehraje dileZitou roli pfi tvorbé fiskalni politiky a statniho rozpoctu
Slovenské republiky. Pouze na zakladé téchto udaji vSak nelze usuzovat, zda SGP je,
anebo neni efektivni. Statni deficit je totiZ determinovan mnoha dalSimi faktory, a to jak
ekonomickymi, tak i politickymi, které zde nejsou zminény. Tomu, do jaké miry byl
vyvoj slovenského deficitu ovlivnén samotnym vstupem do EMU a pfijetim SGP, se budu

vénovat v empirické ¢asti této prace.
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2 ReSersSe empirické literatury

V této Casti shrnu dosavadni empirickou literaturu na téma fiskalnich dopadt vstupu do
eurozony. VétSina autorli, zabyvajicich se touto problematikou, pouziva ke svému
vyzkumu metodu fixnich efekti, pfipadné metodu difference-in-differences. Ve znacné
¢asti praci pak jejich autofi dochazi k zavéeru, ze vstup staitu do EMU, potazmo pfijeti
SGP, nemaji signifikantni vliv na fiskalni politiky a deficit dané zem¢. Dilezité je vSak
zminit, Ze existuji 1 autofi, ktefi jsou opacného nazoru. Podle nich totiz hral SGP po roce

2009 podstatnou roli v rozhodovani ¢lenskych zemi o podob¢ jejich fiskalnich politik.

Jako prvni stoji za zminku prace (Ioannou & Straca, 2011). Autofi této prace pouzili
metodu difference-in-differences na panelovych datech s vice neZ tficeti subjekty pro
obdobi mezi lety 1980 a 2009, aby zjistili, ze ¢lenstvi v EMU, a tudiz efekt SGP nema
statisticky vyznamny dopad na vyvoj statniho deficitu. Ke zjisténi efektu SGP pouzili
metodu dummy proménnych, diky kterym je mozné zachytit, jakym zptisobem ¢lenstvi
v EMU ovliviiuje vyvoj primarniho deficitu. K podobnym vysledkiim doSel ve své praci
1 (Afflatet, 2017), ktery aplikoval metodu fixnich efektii a dummy proménnych na
¢lenské staty EU v obdobi mezi lety 1995 a 2015. Své vysledky autor vysvétlil priliSnou
benevolentnosti zavad¢jici instituce, kterd dava prednost rozhodnutim motivovanym
politickymi pozadavky ptfed naplnénim pfedem stanovenych ekonomickych kritérii.
Afflatet to demonstroval na ptikladu Belgie, Italie a Némecka. Tyto tfi staty dlouhodobé
nespliiovaly pozadavky Maastrichtskych kritérii. Statnich dluh v téchto zemich
prevysoval stanovenych 60 % HDP. I ptesto jim byl vstup do EMU umoZznén.

(Hauptmeier, et al., 2010) poukazuji ve své praci na to, zZe za vysokymi statnimi deficity
stoji z velké ¢asti zvySovani vladnich vydaji. Za pomoci vymodelovanych trendt vyvoje
statniho dluhu a deficitu doSli k zavéru, Ze pokud by clenské stity EU dodrZovaly
»heutralni vydajovou politiku®, primarni vydaje by se snizily o 2 -3,5 pp. To by vyraznou
meérou ovlivnilo i vysi jak statniho deficitu, tak dluhu, ktery by dosahoval v priméru EU
zhruba 60 %. Zaroven se na zéklad¢ fixnich efekt, aplikovanych na ¢lenské staty EU,
pokusili najit determinanty vyvoje statniho deficitu. Za zminku stoji predevSim
prokazatelny vliv politického cyklu nebo pozitivni vliv produkéni mezery. Ponékud
prekvapivym vysledkem této studie je pak zanedbatelnd role statniho dluhu, stejné tak
jako neprokazatelné¢ dopady cClenstvi v eurozon€, jakoz i1 samotného SGP na vyvoj

statniho deficitu.
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(Gilbert & de Jong, 2014) se zabyvali problémem informacni asymetrie na ptikladu SGP
v ramci EMU. Autofi této prace pouzili metodu instrumentélnich proménnych na datech
Clenskych stath EU v obdobi mezi lety 2001 a 2012. Hlavni hypotézou této studie je, Ze
v pripadé, kdy ¢lenskym statiim hrozi, ze pfesahnou stanovenou hranici deficitu, dojde
k nadhodnoceni piredpoveédi Evropské komise ohledné vyvoje deficitu dané zemé. Tedy
k tomu, Ze namisto prognozy deficitu vyssiho, nez 3 % HDP bude piedpovéd’ deficitu
pod touto hranici. To povede k tomu, ze s danym statem nebude zahéjena procedura pfi
nadmérném deficitu a tudiz nebude povinen platit sankce. Na zéklad¢ dat, které meli
k dispozici, tuto hypotézu mohli potvrdit. K nadhodnoceni ze strany Evropské komise
dochazi podle autor predevsim z toho divodu, Zze Evropska komise tvoii své odhady
z Casti na zéklad¢ dat, které ji jsou poskytnuty samotnymi ¢lenskymi staty. Dullezité je
v tomto ohledu zminit skutecnost, Ze staty, kterym hrozi pfekro€eni stanovené hranice,
nutné nemusi Evropské komisi poskytnout Gplna data. V tomto piipadé pak mize dojit
k tomu, ze predpovéd komise pro dany Clensky stat vyjde Iépe, a tudiz nebude tizeni
zahdjeno. Z vysledkl této studie vyplyva, Ze hlavnim problémem SGP je neexistence
specialni instituce, kterd by byla povétena sbérem a vyhodnocenim dat tykajicich se
Clenskych zemich. Timto zplisobem by bylo zajisténo, aby nedochdzelo k asymetrii
informaci a odhady Evropské komise, na kterych z velké €asti zavisi zminovana

procedura, by byly tvofeny na piesnéjsich datech.

Co se tyka studii, jejiz autofi dospéli k zaveéru, ze SGP m4 signifikantni vliv na vyvoj
statniho deficitu, za zminku stoji naptiklad prace (de Jong & Gilbert, 2018). Jeji autofi se
nezaméfili pfimo na vliv Clenstvi v eurozoéné nebo na efektivitu SGP, nybrZz na vliv
korektivni €asti Paktu, konkrétné pak na nadmérnou deficitni proceduru (exccessive
deficit procedure). Jednou z hlavnich vysvétlujicich proménnych v této praci bylo
doporuceni Evropské komise, o kolik procentnich bodii by mél dany ¢lensky stat, se
kterym je zapocata procedura pfi nadmérném deficitu, upravit saldo stdtniho rozpoctu
na nasledujici obdobi. K vytvofeni reakénich funkci planovaného i redlného deficitu
pouzili vysvétlujici proménné, jakymi jsou produkéni mezera, zpozdény statni deficit a
dluh. Vysledkem této studie pak je, Ze tato procedura, a tedy i samotny SGP po roce 2009
vyrazné ovliviiovala fiskalni politiku ¢lenskych zemi v EMU. Vyse korekce deficitu
v dalSim obdobi je ale siln¢ zavisla na velikosti doporuceni Evropské komise — ¢im vétsi
doporuceni ke korekci, tim vice je ve vysledku upraven redlny i planovany deficit.

Konkrétné pti doporuceni snizeni o 1 pp dojde ke snizeni planovaného deficitu také o 1
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pp arealného o 0,8 pp. Korektivni ¢ast Paktu tedy funguje tak, jak bylo zamysleno. Autofti
vSak v zavéru prace také uvazuji, zda by k ur¢itému snizeni deficitu nedoslo i bez ptispéni
nadmérné deficitni procedury. Zaroven je nutné piihlédnout i k faktu, ze SGP obsahuje
také preventivni Cast, kterd by méla zajistit, ze k t€émto fiskdlnim ,,excesim® nebude
dochdazet tak Casto a fiskalni politika zemi bude vice konzistentni. Existujici studie vSak

naznacuji, ze tato ¢ast Paktu neni tak efektivni.
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3 Empiricka cast

V nasledujici Casti prace se zaméfuji na empirické testovani dat. Pomoci metody
Synthetic control mothod (SCM) jsem se pokusil zjistit, zda je SGP efektivni. Tedy zda
prokazatelné ovlivituje vyvoj fiskalni politiky Slovenské republiky. Nejprve se zamétim
na popis samotné¢ metody SCM, dale se budu vénovat popisu dat a nasledné samotnému

modelu.
3.1 Synthetic control method

Metoda SCM byla vyvinuta pro ucely komparativnich studii, které porovnavaji vliv urcité
udaélosti (intervence) na dany subjekt. Tato metoda pouZziva vice kontrolnich subjektil s
jejichz pomoci je nésledné sestavena syntetickd kontrolni jednotka. Dale do modelu
vstupuji prediktory neboli vysvétlujici proménné, které museji prokazatelné ovliviiovat
zkoumanou proménnou. Jak kontrolnim subjektim, tak i prediktorim je nasledné
pfifazena vaha, ktera definuje jakou silou se budou podilet na tvorbé syntetické kontrolni
jednotky. Tyto vahy jsou dény na zdklad€ relevantnosti a podobnosti hodnot
v piedintervenénim obdobi. Cim vice si jsou napozorované hodnoty kontrolniho a
zkoumaného subjektu blizké, tim vyssi vaha bude ptifazena. Tyto vahy jsou na podobném
principu pfifazeny 1 samotnym prediktorim. Kombinace kontrolnich subjekti a
prediktorti s pfidélenymi vahami pak definuji syntetickou kontrolni jednotku. Hodnoty
syntetické jednotky v pointervenénim obdobi vyjadiuji hodnoty, které by byly
pozorovatelné, pokud by k udalosti viibec nedoslo. Tato metoda tedy pracuje pouze s témi
kontrolnimi subjekty, které jsou relevantni z hlediska prediktorii a jejich vyvoje ptred
zkoumanou udalosti. Vysledky jsou poté snadno interpretovatelné jako rozdily mezi

realnymi hodnotami a hodnotami syntetické kontrolni jednotky v pointervencni dob¢.

Jak jiz bylo zminéno, tato metoda vytvaii umély kontrolni subjekt na zékladé vazeného
priméru redlnych kontrolnich subjektt. Predpoklddejme tedy, Ze pozorujeme jednotky
j=1..,J+ 1vcaset=1,..Ta ze pouze jeden subjekt je vystaven dané udalosti.
K dispozici tedy mame J kontrolnich statti, které se mohou podilet na vytvoreni syntetické
jednotky. Dale specifikujme vektor vah téchto kontrolnich zemi W = (wy, ..., wy), které
budou nésledné pomoci modelu ptifazeny. Tyto vdhy musi spliiovat n€kolik pravidel —
74dna ptifazena vaha nesmi byt danému subjektu zaporna a soucet vah vektoru se musi

rovnat jedné. Vysledky modelu jsou z velké ¢ésti zavislé na spradvném pfifazeni téchto
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vah ke kontrolnim jednotkam. Pokud se véhy jednotlivych statd zméni, vysledny
synteticky kontrolni subjekt bude odlisny, stejné tak jako i vysledky modelu. Podobné
dualezity je i samotny vybér prediktoru, které se budou podilet na modelu. Zde opét plati,
ze pokud zménime slozeni nebo pocet prediktorti, namodelovany vyvoj syntetické

jednotky bude rozdilny.

Aby bylo mozné vyhodnotit vliv zkoumané udélosti, je nutné definovat vzdalenost mezi
syntetickymi a realnymi hodnotami. K tomu je zapottebi vytvofit matici X; (k x 1), ktera
zachycuje primérné hodnoty vSech kontrolnich proménnych zkoumaného subjektu, kde
k je pocet vSech kontrolnich proménnych. Nasledné je nutné definovat matici Xy (k x J),
kterd v tomto piipadé¢ zndzoriiuje primérné hodnoty vsSech kontrolnich subjekti.
K vytvoteni co nejvice vhodné syntetické kontrolni jednotky musime najit vektor vah W*,
ktery minimalizuje vzdalenost mezi zminénymi maticemi, tedy ||X1 — XoW ||. Konkrétné

se tedy bude jednat o funkci,

1X1 — XoWllv = /(X1 — Xo)'V(X; — XoW)

kde V je definované jako (k x k) matice, ktera umoznuje pfifazovat rizné vahy
proménnym v maticich X; a Xy podle jejich pfedpokladané sily ovlivnit vysvétlovanou

proménnou.

Optimalni volba matice V je pak dosazena minimalizaci primérné ¢tvercové odchylky
syntetické kontrolni jednotky, coz je definovano jako (Y; — YoW*)‘(Y; — YoW*). Matice
Y1 (Tx 1) popisuje primérné hodnoty vysvétlované proménné v piedinterven¢nim obdobi
pro zkoumany subjekt. Matice Yy (T x J) obsahuje primérné napozorované hodnoty
vysvétlované promeénné v pointervenénim obdobi pro vSechny kontrolni staty. Vysledna
synteticka jednotka je pak vytvofena pomoci minimalizace ¢tvercové odchylky realnych

a umélych dat.

Metodu SCM jsem zvolil pfedevs§im z toho ditvodu, Ze kombinuje princip porovnavani s
metodou difference-in-differences.’ To je jeji vyhodou zejména v piipadé, kdy neexistuje
jeden dostate¢né vhodny kontrolni subjekt, diky kterému by bylo mozné vyhodnotit vliv
dané intervence. Za takovych okolnosti by totiz metoda diff-in-diff mohla piinést

nekonzistentni vysledky. Metoda SCM vSak tuto pravdépodobnost snizuje. Vyvoj

> Metoda difference-in-differences pracuje pouze s jednim kontrolnim subjektem. Na zakladé
rozdilti mezi nim a zkoumanou jednotkou pted a po dané udalosti pak vyhodnocuje jeji efektivitu.
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statniho deficitu se vyrazné lisi napfi¢ jednotlivymi staty, a o to vice na konci
devadesatych let. Metoda SCM by tedy méla pfispét ke konzistentnéjsim vysledkil, nez
pii pouziti pouze jednoho kontrolniho subjektu. Dalsi nespornou vyhodou je moznost
pouziti ,,placebo* testi, které by mély zvysit pravdépodobnost, Ze nedoslo ke zkresleni
vysledkl. Pro pouziti takového testu lze vytvofit syntetickou jednotku pro kontrolni
subjekt, ktery nebyl vystaven intervenci a porovnat umélé a readlné hodnoty, které by se

za predpokladu spravnych vysledk nemély piilis liSit.

Jednou z nevyhod SCM je nutnost disponovat dostate¢né¢ dlouhym obdobim pted
intervenci, aby mohlo dojit k optimalni simulaci syntetického kontrolniho subjektu.
V ptipadé¢ této studie je Casova fada, kterou mame k dispozici dostatecné dlouhd na to,
aby mohlo dojit k co nejpiesn&jsimu odhadu syntetické jednotky.® Pokud by
predintervencni obdobi nebylo dostate¢né dlouhé, nemusely by byt vysledky modelu
vypovidajici, a to z toho divodu, ze v daném kratkém obdobi mohly byt prediktory
ovlivnény nepozorovanymi udéalostmi, které mély za ndsledek kratkodobé odchyleni
prediktort od jejich trendu. Vysledné syntetickd jednotka by tedy nebyla odhadnuta na
zakladn¢ vypovidajicich dat a spravné ptifazenych vah jednotlivych prediktord a
subjekti. Dalsi nevyhodou je vybér samotnych vysvétlujicich proménnych, kdy v rdmci
metody dochdzi k optimalizaci pouze z dostupnych prediktort v datasetu. Je tedy nutné,
aby autor vybral prediktory na zéklad¢ jinych modeli nebo studii tak, aby bylo zajiSténo,
ze vliv kontrolnich proménnych na zkoumanou veli¢inu bude statisticky vyznamny.
Posledni diskutabilnim bodem této metody je, Ze zkoumana udalost nesmi ovliviiovat jak
prediktory, tak i samotnou zkoumanou proménnou pifedtim neZ nastala. V takovém
ptipadé by pouziti SCM nebylo vhodné. Moznost, jak se vypofadat s takovou situact, je
zménit obdobi intervence na rok, kdy zacala ovliviiovat dané proménné. I v tomto ptipadé
vSak miZe dojit ke zkresleni vysledkli. Tento problém se této prace netyka, jelikoz
samotny SGP nemuze ovliviiovat prediktory nebo statni deficit, protoze se tyka pouze
¢leni EMU. V obdobi pfed vstupem do eurozony mohou vyvoj statniho deficitu
ovlivitovat Maastrichtska kritéria. Predmétem této prace je vSak zjistit, zda statni deficit

zlstal 1 po vstupu do EMU ve vymezenych hranicich.

6K dispozici jsou data od roku 1995 do 2017, tedy piedintervenéni obdobi dlouhé 14 let (1995-2008) béhem
kterého Ize optimalizovat vahy jednotlivych prediktort
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3.2 Data

V této Casti prace se budu vénovat popisu dat a jejich charakteristice. Zaroven zde budou

definovany kontrolni subjekty a prediktory, které budou vstupovat do modelu.

Pro empirické testovani jsou k dispozici data vSech ¢ty ¢lenskych stath V4 za obdobi
2000 az 2017. Celkov¢ jde tedy o 72 pozorovani v ramci kazdé proménné, coz by mélo
byt dostacujici pro robustni vysledky modelu. Relativné velké rozdily jsou pozorovany
v hodnotach salda statniho rozpoctu, kde je minimum -9,3 % HDP, maximum 1,5 % HDP
a standartni odchylka 2,25. Primérnd hodnota statniho deficitu je pak -3,89 % HDP.
Statni dluh dosahuje v priméru celého datasetu hodnoty 48,22 % HDP. Jiz z tohoto
statniho deficitu. Primérny ekonomicky rist dosahoval za zkoumané obdobi hodnoty
3,20 % a to i ptes negativni vliv ekonomické krize. Vysoka standartni odchylka u vétSiny
proménnych je dana velkymi rozdily mezi pocate¢nim a koncovym obdobim. Pocatek
sledovaného obdobi byl totiz negativné ovlivnén pozistatky pfechoziho ekonomického
systému zaloZeného na planovaném hospodafstvi, zatimco konec sledovan¢ho obdobi se
vyznacuje ekonomickou prosperitou a pfedev§im ekonomice zaloZzené na principu trzniho
hospodaistvi. Naptiklad primérny statni deficit v roce 2000 byl -4,23 % HDP, zatimco
v roce 2017 pouze -0,73 % HDP. Uplny popis dat je uveden v piilohach této prace.

Nejprve je nutné definovat zkoumanou veli¢inu. SGP se zaméfuje predevS§im na vyvoj
statniho dluhu a salda vladniho rozpoctu. Pro potieby této prace jsem se nicméné rozhodl
zkoumat pouze vliv Paktu na deficit. Diivodem je jednak skute¢nost, Ze dluh vznika az
akumulovanim jednotlivych deficitli, ale také fakt, ze v ramci EU, potazmo EMU,
dochdzi mnohem castéji k piekroceni limitni hranice deficitu. PfesaZeni stanovené
hranice v ptipad¢ statniho dluhu se v ramci EMU nevyskytuje tak ¢asto. Zaroven je vyvoj
statniho dluhu vice konzistentni a nelze jej tak vyrazné a rychle upravovat.” Z téchto
divodii by mél mit SGP vyrazngjsi vliv na vyvoj statniho deficitu nez na vyvoj statniho
dluhu. Zkoumanou proménnou tedy bude saldo vladniho rozpoctu, které jsem v modelu
oznacil jako deficit. Jedna se o rozdil vSech statnich ptfijmi a vydaji za dany rok. Hodnoty
jsou pak vyjadieny jako podil na celkovém HDP zem¢ v aktudlnich trznich hodnotach

v EUR. Tato data jsou dostupna z databaze Eurostat. (Eurostat, 2019a) Pficemz znaménko

7 P¥i poruSeni limitni hranice deficitu Ize plan pro nasledujici rok upravit tak, aby deficit nebyl tak vysoky.
Naopak u vyvoje statniho dluhu nelze ocekévat, ze by se hodnota nasledujici rok vyrazn€ zménila.
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(-) pted hodnotu znaci, ze se jedna o deficit a hodnoty bez znaménka vyjadtuji prebytek

statniho rozpoctu.
3.2.1 Vybér kontrolnich subjektii

Jak jsem zminoval v pfechozi ¢asti, model SCM a jeho vysledky jsou z velké ¢asti
ovlivnény vybérem kontrolnich subjektii. Proto je dllezité spravné vybrat, jaké staty
budou do modelu vstupovat. Z pravidla se musi jednat o staty, které jsou zkoumanému
subjektu co nejvice podobné, a to jak z hlediska ekonomického, tak i politického. Nemélo
by dochézet k vyraznym odli§nostem napiiklad v rstu HDP, otevienosti ekonomiky nebo
politickém uspotadani. Dale se také musi jednat o staty, které zpravidla nejsou ovlivnény
zkoumanou udalosti. V ptipad¢ této studie tedy nesmi jit o saty, které jsou souc¢asti EMU
a hrozi jim sankce za poruSeni SGP. Z téchto podminek logicky vyplyva, Ze
nejvhodnéjsimi kandidaty na kontrolni subjekty jsou staty patfici do Evropské unie, které
ale nejsou soucasti eurozony. Kdyz se podivame dikladnéji na politicky a ekonomicky
vyvoj, miizeme kontrolni subjekty jeSté omezit pouze na staty Visegradské Ctyrky (V4).
Dtvodem pro to je skuteCnost, Ze se jedna o postkomunistické zemé, které v pribéhu
devadesatych let prochézely ekonomickou transformaci od centralné planované
ekonomiky k trzni ekonomice, zatimco u zbylych stati tento proces neprobihal. Na
zakladé tohoto faktu jsem se rozhodl vyloulit zbylé ctyfi Clenské zemé& EU, které
nevstoupily do EMU. Jako kontrolni subjekty v této praci tedy budou slouzit Ceska
republika, Mad’arsko a Polsko.

Jak jiz bylo zminéno, kontrolni subjekty musi spliovat urcitou podobnost v
makroekonomickych ukazatelich. Pfi vybéru kontrolnich subjekti jsem se zaméftil hlavné
na tfi ukazatele, které ovliviiuji jak celkovou ekonomiku, tak i samotny vyvoj statniho
deficitu. Jedna se o riist HDP, saldo statniho rozpoctu a celkové vladni vydaje jako podil

HDP.
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Tabulka 5: Prehled zemi vstupujicich do modelu a jejich makroekonomické ukazatele za
obdobi 2000-2008

Riist HDP Saldo statniho Vladni vydaje jako
rozpoctu podil HDP
CR 3.4 -3,82 43,0
Madarsko 2,4 -5,98 49,2
Polsko 4,0 -4,41 44 4
SR 4,6 -4,49 41,5

Zdroj: (The World Bank, 2018), (Eurostat, 2019a), (OECD, 2019), vlastni zpracovani

Tabulka 5 znazoriuje praimérné napozorované hodnoty jednotlivych ukazateli za obdobi
2000 az 2008. Na zéklad¢ této tabulky lze vypozorovat, ze z hlediska ristu HDP je
Slovenské republice nejblize Polsko, které se v primérnych hodnotach 1isi o 0,6 pp.
Témert vSechny pozorované zeme nicméné€ dosahuji primérného rlstu v rozmezi ptiblizné
1 pp. od rlstu Slovenské republiky. Jediné Mad’arsko se vyraznéji odliSuje od ostatnich
statli, kdyZ se od zkoumané zemé li$i o vice nez 2 pp. Vladni vydaje zde znazoriiuji
velikost vlady, neboli kolik procent z celkového HDP dané zemé vlada pouZije na své
vydaje®. Opét Ize vy¢ist, Ze ve dvou zemich jsou napozorované hodnoty piiblizné kolem
hodnot Slovenskeé republiky a 1i8i se maximalné o 3 pp. V ptipadé¢ Mad’arska jsou hodnoty
vyrazné vys$i, neZ u ostatnich stati, a to o necelych 8 pp. To znamend, Ze mad’arska vlada
méla v daném obdobi bud’ vyssi investi¢ni vydaje, coZ by oviem mélo mit pozitivni
dopady na vyvoj HDP, coz nepozorujeme, nebo mohlo dochazet k vysokym vydajim
v podob¢ prispévkli v nezaméstnanosti a socialni podpofe. Tuto moznost ¢asteéné
potvrzuje 1 posledni ukazatel — saldo statniho rozpoctu. V ptipadé Mad’arska byl tento
ukazatel opét vyrazné vyssi neZ u ostatnich kontrolnich stati. Za obdobi 2000—-2008 byl
primérny statni deficit Mad’arska necelych 6 % HDP. Zbylé¢ staty vykazovaly primérny
deficit za toto obdobi jen kolem 4 % HDP.

Z téchto udajii se zda, Ze nejvice podobné staty z hlediska pozorovanych ukazatelt jsou
Polsko a Ceska republika. Tyto staty by se tedy mély nejvice podilet na zkonstruovéni

syntetického vyvoje deficitu Slovenské republiky. Posledni ¢len V4 — Mad’arsko — je

8 Blize viz nasledujici kapitola
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podle zprimérovanych hodnot v letech 2000-2008 relativné odlisny od zbylych
¢lenskych statl a na vysledném vyvoji syntetického statniho deficitu Slovenské republiky
by se nem¢l vyrazné podilet. V nésledujici podkapitole vSak uvedu vSechny prediktory,
které¢ budou vstupovat do modelu. Je tedy mozné, ze Madarsko bude ve zbylych
prediktorech vice podobné Slovenské republice a na vysledné syntetické jednotce se bude

také urcitou vahou podilet.

Tabulka 6: Porovnani prumerneho salda statniho rozpoctu pred a po prijeti SGP

Ceska Madarsko Polsko Slovenska
republika republika
Saldo rozpoctu | -3,82 -5,98 -4,41 -4,49
(2000-2008)
Saldo rozpoctu | -1,56 -2,90 -3,74 -3,39
(2009-2017)
Rozdil v % -59 % -52% -15% -24 %

Zdroj: (Eurostat, 2019a), vlastni Gipravy

Tabulka 6 znazornuje priimérné napozorované hodnoty statniho deficitu ve vSech zemich
V4.V prvnim fadku jsou pramérné hodnoty za obdobi ptfed vstupem Slovenskeé republiky
do eurozony (2000-2008) zatimco ve druhém fadku jsou primérné hodnoty
pointervencniho obdobi, tedy 2009-2017. Posledni fadek je nejvice vypovidajici a
znazoriiuje procentualni rozdil mezi napozorovanymi hodnotami. Na prvni pohled 1ze
vidét, ze u vSech statli se prumérny statni deficit snizil. Nejvetsiho primérného snizeni
doséhla Ceska republika, ktera dokazala sviij deficit snizit bezmala o 60 % oproti
hodnotdm z pocatku stoleti. Zajimavé jsou pak hodnoty napozorované v priipadé
Slovenské republiky. Ackoliv limitni hodnota statniho deficitu v ramci SGP je 3 % HDP,
pramérna hodnota Slovenské republiky po pfijeti tohoto Paktu dosahuje 3,39 % HDP.
Tento fakt je naprosto v souladu se studii (Ioannou & Straca, 2011), ktera upozoriiuje na
problém, Ze ekonomickd kritéria pro pfijeti do eurozény cCasto ustupuji politickym
rozhodnutim. Je pravda, Ze stejné jako ostatni pozorované staty i Slovenskda republika
dokazala snizit primérnou hodnotu statniho deficitu. Oviem s porovnanim s Ceskou
republikou a Mad’arskem se nejednd o tak razantni posun. Paradoxem je, Ze pravé CR a

Madarsko, které nejsou vazany podminkami SGP, vykazuji ptiznivéjsi statni deficit nez
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Slovenské republika. Z pohledu téchto dat a deskriptivni statistiky se tedy zda, ze SGP
nema zamysleny vliv na vladni deficit a nedokaze ovlivnit fiskalni politiku ¢lenskych

zemi.
3.2.2 Vybér prediktori

Jak jiz bylo zminéno v piechozich ¢astech, druhou dilezitou ¢asti metody SCM je vyber
prediktort, které budou definovat syntetickou jednotku. Existuji dvé moznosti, jak vybrat
spravn¢ ukazatele, které budou ovliviiovat vysvétlovanou proménnou. Prvni moznosti je
pouziti regresniho modelu na vétsi pocet proménnych, jejichz dopady na statni deficit
jsou podlozeny ekonomickou teorii. V tomto piipadé bychom pomoci modelu ziskali
statisticky vyznamné prediktory, které by byly nasledné vyuzity v samotné metodé SCM.
Druhou moznosti je vyuziti dosavadnich empirickych praci, které se zabyvaji podobnou
tématikou. To znamend, Zze nemusime vytvafet vlastni regresni model na zjiSténi
statisticky vyznamnych prediktordi, ale pouzijeme ty, které jsou jiz shledany jako
vyznamné v dosavadnich studiich. V této préci jsem zvolil druhou variantu a prediktory
jsem vybral na zéklad¢ dostupné literatury zabyvajici se vlivem SGP nebo determinanty

statniho deficitu.

Prvnim prediktorem, ktery jsem pouZil, je ekonomicky rist. V modelu jsem ho nazval
jako gdp growth. Jedna se prediktor, ktery byl pouzit v mnohych empirickych studiich
tykajicich se efektivity SGP. (Afflatet, 2017) zjistil, Ze pozitivni ekonomicka situace, coz
mimo jiné znamena i rist HDP, ma kladny vliv na statni rozpocet. K podobnym
vysledkim dochazi i prace (Ioannou & Straca, 2011). Tyto vysledky potvrzuji teorii
keynesianské ekonomie, podle které by v dobé ekonomické prosperity mélo dochazet
spise k prebytkovému nebo vyrovnanému rozpoctu. Pokud dochézi k redlnému rtstu
ekonomiky’, mélo by generovani vy$$ich mezd prispét ke zvyseni piijmové strany
statniho rozpoctu. Zaroven neni nutné navySovat vydajovou stranu rozpoctu. V ramci
evropské unie se prevazné aplikuje proti-cyklickd fiskalni politika, kterd se v dobé
ekonomické recese snazi podpofit ekonomiku zvySenim vladnich vydajt, coz vede ke
zhorsSeni salda statniho rozpoctu. Riist HDP by tedy podle této ekonomické teorie mél mit

pozitivni vliv na vyvoj statniho deficitu. Data jsou ziskéna z datab4ze Svétové banky (The

% Riist HDP je vy$8i neZ ritst cenové hladiny
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World Bank, 2018) a jedna se o procentudlni zménu HDP uvedeného v aktualnich trznich

cenach EUR oproti pfechozimu roku.

Jak uvadi (Ioannou & Straca, 2011), dalsi dilezitou proménou je produkéni mezera.
V modelu dale jen jako gdp gap a je definovana jako rozdil redlného a potencidlniho
HDP v poméru k potencidlnimu HDP. Produkéni mezera vstupuje do modelu za ucelem
zachyceni automatickych stabilizatort, které determinuji vydajovou stranu rozpoctu.
Jinymi slovy, pokud je produkcni mezera zaporna, predpokladame vyssi nezaméstnanost
nez jaka je definovéna pfirozenou nezaméstnanosti.'® Vys$si nezaméstnanost nisledng
povede ke zvyseni ptispévki v nezaméstnanosti a zaroven ke snizeni vladnich piijmu,
jelikoZ bude mensi ¢ast populace odvadét dané. Opét je tedy predpokladan pozitivni vliv
tohoto ukazatele na statni deficit. Data jsou ziskana z databaze OECD (OECD, 2018) a
jako zaklad k vypoctu slouzi HDP uvedené v americkych dolarech v aktualnich trznich

cenach.

V navaznosti na praci (Afflatet, 2017) musim jest€ zminit vliv nezaméstnanosti na vyvoj
statniho deficitu. Nezaméstnanost je podle této studie statisticky vyznamnym
determinantem a ma negativni dopady na statni rozpocet. Podobné jako u ptedchoziho
promé&nnych se jedna o teorii, Ze s vy$§i nezaméstnanosti se zvySuji naklady na socidlni
ptispévky. Zaroven existuji dopady i na pfijmovou stranku rozpoctu. Pokud je vysoka
mira nezaméstnanosti, mén¢ lidi odvadi dan¢ a zaroveit muze nastat tendence ke zvySeni
uspor a snizeni spotieby, coz také vede ke snizeni piijmi do statniho rozpoctu.
Kombinace téchto dvou faktorii vede k jiz zminénému negativnimu vlivu na statni deficit.
Nezamé&stnanost je vyjadiena jako procentualni podil nezaméstnanych osob na celkovém
poctu ekonomicky aktivni populace daného statu. Data byla ziskdna z databaze Eurostat

(Eurostat, 2019c¢) a v ramci této studie jsem ji nazval jako unem.

Poslednim prediktorem, pomoci kterého se pokusim vytvofit synteticky vyvoj stdtniho
deficitu, je podil starych osob na ekonomicky aktivni populaci. V modelu nize je tato
proménna oznacena jako old dep. Konkrétné€ se jedna o podil osob starSich 65-ti let na
ekonomicky aktivni populaci. S timto determinantem pracuje (Kimakova, 2009) a
shledava jej jako statisticky vyznamny s ohledem na vydajovou stranu statniho rozpoctu.

Stejn¢ jako u nezaméstnanosti se 1 zde jedna o negativni vliv. S vét§im poctem starych

10 P¥irozena nezaméstnanost nastava, pokud ekonomika generuje produkt na svém potencidlu. Za takového
stavu jsou vsichni lidé, ktefi jsou ochotni pracovat, zamestnani. Tento stav tedy eliminuje nedobrovolnou
nezaméstnanost a zistava pouze dobrovolna.
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osob rostou vladni vydaje na starobni dichody. Pokud je podil starych osob na
ekonomicky aktivni populaci vysoky milize to vést k tomu, Ze soucasnd populace
nedokaze vygenerovat takovy ptijem, ktery bude stacit na pokryti t€chto vydaji. To mize
vést k pfevyseni vydajové strany rozpoctu nad pifijmovou a tedy k negativnimu dopadu
na saldo statniho rozpoctu. Hodnoty jsou uvedeny v piepoctu na 100 ekonomicky
aktivnich jedincii.!! Data byla ziskéna z databaze Eurostat (Eurostat, 2019d) a déle nebyla

upravovana.

"' Napiiklad hodnota 20 znamena, Ze v daném staté pfipad4 20 osob nad 65 let na 100 ekonomicky aktivnich
jedinct.
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3.3 Model a postup

V minulé podkapitole jsem podrobné¢ definoval veskeré proménné a kontrolni subjekty,
které budou vstupovat do modelu v této studii. Vysvétlovanou proménnou, pro kterou se
pokusim sestavit jeji synteticky vyvoj, je tedy saldo stitniho rozpoctu (v modelu
oznaceno jako deficit). Vysvétlujicimi proménnymi budou rist HDP, produkéni mezera,
nezameéstnanost, podil starych lidi na ekonomicky aktivni populaci a vyvoj statniho
deficitu v kontrolnich zemich. Jako kontrolni subjekty jsem vybral ostatni staty V4 —
Ceskou republiku, Polsko a Mad’arsko. Model jsem vypracoval v programu Rstudio, ve
kterém je pro tuto metodu implementovan balic¢ek ,,Synth*, ktery obsahuje vse potiebné
k vytvoteni syntetického subjektu a k nasledné interpretaci vysledkl. Zaroven je balicek
doplnén ndzornou ukazkou, jak postupovat pii pouziti metody SCM. Model jsem tedy
vyhotovil za pomoci studie (Abadie, et al., 2011).

Veskeré proménné vstupujici do modelu jsou tedy definované. Déle je nutné specifikovat
obdobi, v ramci kterého dojde k optimalizaci syntetického vyvoje statniho deficitu.
Vzhledem k tomu, Ze se nutné musi jednat o obdobi pfed piijetim SGP, toto obdobi bude
kon¢it rokem 2008. Nasledujici rok jizZ mohl byt ovlivnén Paktem, protoZe Slovenska
republika vstoupila do EMU na zacatku roku 2009. Jako pocatek sledovaného obdobi
jsem se rozhodl zvolit rok 2000. NepouZivam tedy vSechna dostupnd data a to z toho
divodu, ze vyvoj statniho deficitu ve sledovanych zemich byl diky ,.turbulentnimu‘

obdobi béhem ekonomické transformace znaéné nekonzistentni a tézko predikovatelny.
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Graf 6. Vyvoj deficitu ve vybranych zemich 1995-2017
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Zdroj: (Eurostat, 2019a), vlastni Gipravy

Na grafu 6 je vidét, Ze vyvoj salda statniho rozpoctu byl od roku 2000 ve vSech zemich
s vyjimkou Mad’arska relativné podobny. I v tomto obdobi lze samoziejmé pozorovat
urcité rozdily, kdy naptiklad deficit Slovenské republiky byl v letech 2000 az 2002 zna¢né
pod deficity Ceské republiky a Polska. Pokud bych viak pouzil jesté kratsi asové obdobi
pro optimalizaci, mohlo by dojit ke zkresleni vysledkii.!* Z tohoto diivodu jsem se rozhodl
pouzit k vymodelovani syntetické jednotky data v obdobi od roku 2000 do roku 2008. Na
zaklad¢ hodnot prediktorti z tohoto obdobi byly nasledné¢ vypocitany optimalni vahy

jednotlivych kontrolnich zemi.

Tabulka 7: Kontrolni subjekty a jejich prirazené vahy

Kontrolni subjekt Pridélena vaha
CR 0,002
Madarsko 0

Polsko 0,998

Zdroj: vlastni vypocty

12 Viz kapitola 3.1 Synthetic control method
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V tabulce 7 lze vidét, ze k vytvoreni syntetické jednotky nejvice pfispélo Polsko, jehoz
véha je 0,998. Druhou zemi, ktera vstupuje do modelu, je Ceska republika, ktera se viak
podili pouze vahou 0,002. Toto je naprosto v souladu s ocekavanim. Jiz z podkapitoly
3.2.1, kde jsem rozebiral jednotlivé kontrolni subjekty, je ziejmé, Ze Polsko bylo
v primérnych hodnotach v predintervencni dobé nejvice podobné Slovensku. Tudiz by
se mélo nejvice podilet na syntetické jednotce. Lze tedy fici, ze vysledny synteticky
kontrolni subjekt je z 99,8 % tvofen pravé Polskem a zbylych 0,2 % dotvaii Ceské
republika. Vyvoj kontrolnich proménnych v Mad’arsku byl ve sledovaném obdobi natolik

odlisny, ze se na modelovani syntetického Slovenska nepodili.

Tabulka 8: Vahy prirazené prediktoriim

Prediktor Pridélena vaha
Gdp _growth 0,213

Gdp gap 0,29

Unem 0,193

Old dep 0,133

Deficit 0,171

Zdroj: vlastni vypocty

Vahy, které byly pfidéleny jednotlivym prediktorim, jsou zndzornény v tabulce 8.
Zadnému prediktoru nebyla pfidélena nulova védha a vsechny se tedy podili na
vymodelovani umélého subjektu. Nejveétsi vahu ma produkeéni mezera, kterd tvoii 29 %.
Dalsi tfi prediktory — riist HDP, nezaméstnanost a saldo statniho rozpoctu — se podili
ekonomicky aktivni populaci, ktery tvoii lehce ptes 13 %. Z hlediska teoretickych
podkladi, je vysoka véha u prediktort gdp growth a gdp gap vyhovujici. Ekonomicka
situace je totiz prokazateln¢ dulezitym determinantem vysledného salda statniho

rozpoctu. (Ioannou & Straca, 2011), (Afflatet, 2017)

Dilezité informace jsou pak znazornény v tabulce 9. Ta zachycuje primérné hodnoty za
predintervencni obdobi, ve kterém dochazelo k optimalizaci syntetické jednotky.
Zobrazuje jak realné hodnoty Slovenské republiky, tak i hodnoty umélého Slovenska a
zaroven 1 prumér vSech kontrolnich zemi. Pro spravné namodelovani syntetického vyvoje

je nutné, aby se odhadnuté hodnoty blizily vice k redlnym hodnotam Slovenska nez k
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priméru kontrolnich zemi. Zaroven je zadouci, aby byly co nejvice podobné prumérnym
hodnotdm Slovenské republiky. Jinymi slovy je dilezité, aby se hodnoty v prvnim a
druhém sloupci co nejvice blizily. Obé tyto podminky jsou splnény v piipadech
prediktort gdp growth, gdp gap, unem a deficit. V ptipad¢ gdp growth se hodnoty lisi
0 0,5 pp., ale zaroven jsou vyrazng blize realnym hodnotdm SR nez priiméru kontrolnich
statli. To stejné lze fici o prediktoru gdp gap. Prediktory unem a deficit jsou pak skoro
shodné s realnymi hodnotami. Odhadnutd hodnota posledniho prediktoru — old dep — se
nachazi pfimo mezi redlnymi hodnotami SR a priméru kontrolnich zemi. Tato proménna
se vSak na vysledné podobé umélé jednotky podili jen z 13 %. Vzhledem k tomu, Ze
ostatni proménné jsou velice podobné redlnym hodnotam, lze predpokladat, Ze tento fakt
ptili§ nevychyli umély vyvoj statniho deficitu a namodelovana synteticka jednotka bude

vypovidajici.

Tabulka 9: Umeélé a realné hodnoty prediktorii — prumér za obdobi 2000 az 2008

Prediktor SR Synteticka SR Priimér kontrolnich
subjektii

Gdp growth 4,594 4,031 3,296

Gdp gap -2,097 -2,975 -0,338

Unem 15,610 14,977 9,697

Old dep 16,540 18,543 20,447

Deficit -4,495 -4,409 -4,737

Zdroj: vlastni vypocty

Graf 7 jiz znazoriuje samotné vysledky modelu v grafické podobé&. V idealnim ptipadé
by synteticky a redlny vyvoj statniho deficitu byl v ptedintervenénim obdobi shodny. To
znamena, ze by se obé kiivky v obdobi 2000 az 2008 piekryvaly. V tomto piipadé dochazi
ke znaénym rozdiliim na za¢atku zkoumaného obdobi, tedy mezi roky 2000 a 2004. Tyto
rozdily jsou zpiisobeny faktory zmiovanymi vyse. Vyvoj deficitu Slovenska byl v téchto
letech vyrazné odlisny od vyvoje v ostatnich zemich, které jsou v modelu pouzity jako
kontrolni subjekty. Z tohoto diivodu neni mozné zcela piesné vymodelovat vyvoj v téchto
letech. Nicméné, jak je zndzorné€no v piechozich tabulkach, umélé a realné hodnoty

prediktort ovliviyjicich statni deficit jsou velice podobné. Zarovei je vidét, Zze od roku
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2005 se jiz i vyvoj samotného umélého deficitu vyrazné blizi tomu redlnému. Vysledky

modelu jsou pak znazornény jako rozdily mezi kiivkami v obdobi po roce 2009.

Graf'7: Vyvoj syntetickych a realnych hodnot statniho deficitu SR

4

— Slovakia
= — synthetic Slovakia

Budget balance (% of GDP)

2000 2005 2010 2015

year
Zdroj: vlastni zpracovani

Lepsi zobrazeni odchylek mezi umélymi a realnymi hodnotami je zachyceno v grafu 8.
Zde je vidét, ze odchylky byly vyrazné na zacatku zkoumaného obdobi a ndsledné se od
roku 2005 piiblizovaly napozorovanym hodnotdm. Zaroven neni z grafu pozorovatelny

odli$ny trend po roce 2009, ktery by nasvédcoval efektivité SGP.
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Graf 8: Odchylky mezi realnymi a umélymi hodnotami statniho deficitu SR
Gaps: Treated - Synthetic

Gaps in budget balance (% of GDP)

2000 2005 2010 2015

year

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 10 jsou pak zndzornény tyto odchylky ¢iselné. Opét je zde vidét, Ze odhad neni
zcela presny na pocatku obdobi, kdy jsou rozdily v nékolika letech vyssi nez 3 % HDP.
Lze vSak pozorovat zlepSujici se trend odhadu a snizujici se odchylky mezi hodnotami,
kdy po roce 2005 je maximalni rozdil kolem 1 % HDP a ¢asto jsou redlné a odhadnuté
hodnoty skoro identické. Zaroven je dileZité podotknout, ze primérny redlny a umély
statni deficit jsou v tomto obdobi odlisné pouze minimalné. Primérnad hodnota realného
deficitu je -4,71 % HDP, zatimco umély deficit dosahl primérné hodnoty -4,67 % HDP.
Celkovy rozdil je tedy pouhych 0,04 procentualniho bodu, coZ také podporuje

relevantnost modelu.

Tabulka 10: Rozdily syntetickych a realnych hodnot v obdobi pred SGP (v % HDP)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
-3,85  -1,60 -3,30 3,40 2,70 1,09 -0,01  -0,01 1,19

Zdroj: vlastni vypocty
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Z hlediska vysledkll a uréeni efektivity SGP jsou pak nejvice dilezité tyto odchylky po
roce 2009, tedy v obdobi, kdy se slovenské vlada musela fidit pravidly Paktu. Tyto

hodnoty jsou zachyceny v tabulce 11.

Tabulka 11: Rozdily syntetickych a realnych hodnot v obdobi po SGP (v % HDP)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-0,50 -0,21 0,49 -0,60 1,39 0,99 0,09 -0,01 0,59

Zdroj: vlastni vypocty

V prvnich letech po zavedeni SGP 1ze pozorovat, Ze statni deficit byl dokonce vyss§i nez
v piipad¢ syntetické SR, ktera neni ovlivnéna Paktem. Nasledné byl v letech 2013 a 2014
statni deficit nizsi zhruba o 1 % HDP nez jaky by byl pozorovan, kdyby SR nevstoupilo
do EMU. V letech 2015 a 2016 jsou hodnoty zhruba identické a v roce 2017 byl opét
deficit niz$i nez u syntetického subjektu. Celkova primérnd hodnota syntetického deficitu
je pak vyssi o 0,25 pp., coz by naznacovalo pozitivni vliv Paktu. Na téchto datech vSak
nelze pozorovat urcity trend konzistentné nizsiho statniho deficitu po roce 2009 nebo jeho

rychlejsi navrat pod stanovenou hranici.

Zajimavé je, Ze ackoliv limitni hranici statniho deficitu jsou 3 % HDP, Slovenska
republika méla pii vstupu do EMU deficit vyrazné€ nad touto hranici. V nasledujicich
letech se deficit sice snizoval, pod limitni hranici se nicméné dostal az v roce 2013. Je
nutno podotknout, ze v obdobi vstupu do EMU byla celd evropské ekonomika postiZzena
ekonomickou krizi, coz vyrazn€ ovlivnilo vysi salda stdtniho rozpoctu vSech zemi.
Z tohoto pohledu jsou hodnoty deficitu v letech 2009 az 2012, které jsou vyrazné pod 3
% HDP, pochopitelné. Nicméné v ramci SGP by mélo nésledné dojit k rychlé uprave
deficitu do vymezenych hodnot. Z grafu 7 a tabulky 11 nelze pozorovat rychlejsi
snizovani deficitu Slovenské republiky nez v ptfipad¢ syntetické Slovenské republiky.
Vyvoj salda statniho rozpoctu v nasledujicich letech pak také nepoukazuje na fakt, ze by
realné hodnoty mély byt vyrazné nizsi neZ syntetické. Vyvoj obou kiivek je viceméné
shodny a ma rostouci trend. To nasvéd¢uje tomu, Ze i v piipad€ zemi, které neptijaly SGP,
byl vyvoj salda pozitivni a statni deficit se postupné snizoval. Z téchto faktii 1ze usuzovat,

ze samotny SGP nemad prokazatelny vliv na vyvoj salda statniho rozpoctu.
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3.3.1 Alternativni model

Mnoho praci zabyvajicich se tématem SGP kritizovala jeho ptivodni znéni. (Schuknecht,
et al., 2011) nazvali ve své praci prvni roky EMU jako ,, waste of good times*, kdy
priznivé ekonomické podminky, které mély zajistit 1 za pomoci SGP piebytkové statni
saldo rozpoctu a snizeni statniho dluhu, byly promarnény. Namisto toho staty snizovaly
dané a zvySovaly vydaje, coz vedlo k deficitnimu rozpoc¢tu a jen minimalnimu snizeni
statniho dluhu. Z téchto divodi se objevila kritika SGP a byla vynucena jeho reforma,
ktera probé¢hla v roce 2011. Za predpokladu, Ze ptivodni verze SGP nebyla efektivni a
nedokézala ovlivnit fiskalni politiku,'® jsem znovu pouzil metodu SCM na stejnych
datech. Tentokrat jsem prodlouzil obdobi, které slouzi k optimalizaci, az do roku 2010.
Timto by mélo byt dosazeno vétsi presnosti odhadnutych hodnot. Zarovei 1ze ujistit, zda

reforma v roce 2011 pfispéla k lepSimu fungovani SGP.

Tabulka 12 zachycuje ptifazené vahy kontrolnim subjektim, za pouziti predintervencniho
obdobi 2000 az 2010. Oproti ptivodnimu modelu se zménily vahy pfifazené jednotlivym
zemim. Cesk4 republika se nyni podili na modelu skoro z 25 % a Polsko se podili zbylymi
75 %. Vyvoj sledovanych prediktorti v Mad’arsku byl i pies rozsiteni obdobi opét znacné
rozdilny od vyvoje Slovenské republiky a znovu se na tvorbé syntetické jednotky

nepodili.

Tabulka 12: Kontrolni subjekty a jejich vahy

Kontrolni subjekt Pridelena vaha
CR ‘ 0,247
Madarsko ‘ 0

Polsko ‘ 0,753

Zdroj: vlastni vypocty

V tabulce 13 jsou znazornény vahy, které byly pfidéleny jednotlivym prediktorim.
V porovnani s ptivodnim modelem je zde znaény narist vahy u prediktoru gdp gap, ktery

se podili 45 %. Tentokrat se na modelu nepodili prediktor unem, coz mize byt zptisobeno

13 Tomuto faktu nasvédéuji jak vysledky této studie, tak i vysledky jinych praci, které jsou zde zmifiovany
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vyrazné vyssi nezaméstnanosti v letech 2009 a 2010 ve Slovenské republice v porovnani
s Polskem a Ceskou republikou. Dale vyrazné narostl vyznam vyvoje deficitu
v kontrolnich zemich. Tento fakt si vysvétluji tim, Ze vyvoj deficitu byl od roku 2005

vyrazn¢ podobnéjsi ve vSech zminénych zemich.

Tabulka 13: Vahy prirazené prediktoriim

Prediktor Pridélena vaha
Gdp growth 0,045

Gdp_gap 0,453

Unem 0

Old dep 0,091

Deficit 0,411

Zdroj: vlastni vypocty

Nejpodstatnéjsi hodnoty jsou znazornény v nasledujici tabulce 14. Nejdilezitéjsi jsou
hodnoty prediktorti gdp gap a deficit, jelikoz tyto proménné se podili na modelu
z nejvetsi Casti. Lze vidét, Ze odhadnuté hodnoty téchto prediktort se vyrazné piiblizuji
realnym hodnotam Slovenské republiky. Hodnoty zbylych dvou prediktort, které se
podili na modelu, jsou mezi primérem kontrolnich subjektd a hodnot Slovenské
republiky. Soucet vah téchto prediktort je vSak pouze kolem 13 %, tudiz nemaji az tak

velkou silu ovlivnit vyslednou syntetickou jednotku.

Tabulka 14: Umeélé a redlné hodnoty prediktoru — priimer za obdobi 2000 az 2010

Prediktor SR Synteticka SR Priimér kontrolnich
subjektii

Gdp _growth 5,216 4,258 3,104

Gdp gap -1,010 -1,147 0,192

Unem 16,714 19,380 20,867

Old _dep 13,671 10,442 9,029

Deficit -4,057 -4,090 -4,476

Zdroj: vlastni vypocty
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Nasledujici graf 9 opét zndzornuje porovnani vyvoje salda statniho rozpoctu syntetické a
realné¢ Slovenské republiky. Znovu lze stejné jako v pfipadé prvniho modelu najit

vyrazng€j$i rozdily na zacatku sledovaného obdobi.

Graf 9: Vyvoj syntetickych a redlnych hodnot statniho deficitu SR
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Zdroj: vlastni Gpravy

Pro lepsi ptehled o odchylkach znovu piikladam 1 graf 10 zndzorfiujici rozdily mezi
jednotlivymi kiivkami. Vyrazné rozdily nad 3 % HDP lze pozorovat v letech 2000, 2002
a 2003. Nasledné se pak vyvoj stabilizuje a kiivky se mnohem vice pfibliZzuji. Samotné

hodnoty pak lze najit v tabulce 15, kde jsou zaokrouhleny na 2 desetinné mista.
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Graf 10: Odchylky mezi realnymi a umélymi hodnotami statniho deficitu SR

Gaps: Treated - Synthetic

Budget balance (% of GDP)

2000 2005 2010 2015

year

Zdroj: vlastni upravy

Tabulka 15: Rozdily syntetickych a realnych hodnot v obdobi pred SGP (v % HDP)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-3,84  -1,59 -3,29 340 269 1,09 -0,01 -0,01 1,19 -0,50 -0,21

Zdroj: vlastni vypocty

Nejpodstatngj$i hodnoty jsou obsazeny v tabulce 16. Ta znazornuje rozdily obou kiivek
v obdobi po schvéleni a pfijeti reformy SGP. Nejvétsi rozdil v tomto obdobi se objevil
v roce 2013 a 2014, kdy je odchylka kolem 1 % HDP. Ve vSech ostatnich letech rozdily

osciluji v rozmezi 0,5 % HDP.

Tabulka 16: Rozdily syntetickych a redlnych hodnot v obdobi po SGP (v % HDP)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
0,49 -0,59 1,39 0,99 0,09 -0,04 0,59

Zdroj: vlastni vypocty
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Opét 1ze pozorovat podobny vyvoj a stoupajici trend salda stdtniho rozpoctu. Zaroven
nelze fici, Ze by saldo bylo po roce 2011 konzistentné¢ a vyrazné nad nasimulovanymi
hodnotami. Podobn¢ jako v minulém modelu tedy Ize fici, Zze reforma SGP nema

prokazatelny vliv na vyvoj fiskalni politiky po roce 2011.
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3.4 Placebo testy — ovéreni robustnosti vysledku

V této ¢asti budu testovat robustnost vysledku z ptedchozi ¢asti pomoci placebo testi.
V ¢lanku (Abadie, et al., 2011) jsou zminény predevsim dva placebo testy, které jsou
Casto vyuzivany k potvrzeni robustnosti. Prvni moznosti je zména intervence v cCase.
V tomto piipadé je nutné zvolit rok pied zac¢atkem platnosti SGP a nasledné porovnéavat
vyvoj syntetické kontrolni jednotky a redlnych hodnot. Druhou moznosti je pouziti
puvodniho modelu a pokusit se vymodelovat synteticky vyvoj pro subjekt, ktery neni
povinen dodrzovat podminky SGP. Robustnost modelu se nésledné znovu testuje

porovnanim vyvoje obou kiivek.
3.4.1 Placebo test — zména roku intervence

Dalo by se fici, Ze prvni model s hrani¢nim rokem 2009 slouzi jako placebo test druhého
modelu (s hrani¢nim rokem 2011). Jedna se o placebo test s posunutym rokem intervence
zpét. Jak Ize vidét na predchozich grafech 7 a 9, vyvoj syntetického salda statniho
rozpoctu je v obou piipadech velice podobny. Pokud porovname tabulky znazoriujici
rozdily v jednotlivych letech vidime, ze hodnoty jsou v obou ptipadech velice podobné a
v nékterych ptipadech dokonce shodné. Oba modely maji nejvetsi rozdil oproti
napozorovanym hodnotadm v letech 2012, 2013 a nejmensi rozdily v letech 2015 a 2016.
V pfipadé, Ze se vyvoj syntetickych kiivek vyrazné nelisi, nasvédcuje to faktu, ze dany

model a jeho vysledky jsou robustni a vypovidajici.

Déle jsem zvolil rok 2007, ktery bude slouzit jako hrani¢ni rok v nésledujicim placebo
testu. Tento rok jsem zvolil z toho diivodu, Ze se béhem néj nestaly zadné dillezité zmény,
které by mohly ovlivnit vyvoj salda statniho rozpoctu. Dal§im divodem byl fakt, Ze
zvoleni jiného roku vice v minulosti by jiz piili§ zkratilo Casovy usek, ktery by byl
k dispozici pro vymodelovani optimalni syntetické jednotky. To by mohlo vést ke
zkreslenému vyvoji syntetického deficitu a nasledné Spatné formulaci vysledk.
Z tabulky 17 je vidét, ze pti zkraceni Casového obdobi doslo k vyrazné zméné vah
jednotlivych kontrolnich zemi. V tomto piipad¢ se na syntetické jednotce podili primarné
Ceskéa republika, kterou doplituje Polsko. To se také vyrazné odrazilo na vyvoji
syntetického subjektu po roce 2007. Jak doklada graf 6, statni deficit Ceské republiky byl
od roku 2007 trvale niz$i nez deficit Slovenské republiky. Z tohoto divodu je 1 deficit
syntetického subjektu, ktery je tvofen z 92 % Ceskou republikou a z 8 % Polskem, niZsi
nez v pripadé Slovenské republiky. I ptes jiny vychozi bod v roce 2007 je dulezité, ze
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nasledny vyvoj neni odli$ny ani od vyvoje Slovenské republiky, ani od vyvoje syntetické
jednotky v ptechozich modelech. Graf 11 doklada, ze vyvoj syntetické jednotky opét

vykazuje od roku 2009 rostouci trend a vyrazné se nelisi od kiivky Slovenské republiky.

Tabulka 17: Vahy kontrolnich subjektii

Kontrolni subjekt Prideélend viha
CR ‘ 0,926
Madarsko ‘ 0

Polsko ‘ 0,074

Zdroj: vlastni vypocty
Graf 11: Vyvoj syntetickych a realnych hodnot statniho deficitu SR
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3.4.2 Placebo test — zména zkoumaného subjektu

V ramci tohoto placebo testu se méni zkoumany subjekt. To znamen4, ze se metoda SCM
pouzije na stat, ktery nepiijala SGP, a tudiZ jim neni ovlivnén. Pomoci zbylych
kontrolnich subjekti se tedy vymodeluje synteticky vyvoj deficitu. Aby mohla byt
potvrzena robustnost vysledkd, je v pfipad¢ této studie nutné, aby se vyvoj syntetickych

a realnych hodnot pfilis nelisil. Pokud bude vyvoj salda statniho rozpoc¢tu podobny vyvoji
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syntetické Slovenské republiky v ptechozich modelech nebo podobny vyvoji ostatnich
kontrolnich subjektti, 1ze potvrdit robustnost vysledkt. Jinymi slovy, pokud je vyvoj
Slovenské republiky a ostatnich kontrolnich subjektd podobny, znamena to, ze SGP
nem¢l ve sledovaném obdobi vliv na fiskalni politiku. V piipad¢ této studie neni tento
placebo test zcela vhodny, a to z divodu relativné nizkého poctu kontrolnich subjekti.
Vzhledem k tomu, Zze nemohu pouzit Slovenskou republiku jako kontrolni subjekt'4,
zbyvaji pouze dva kontrolni staty. S takto nizkym poctem kontrolnich subjektt muze dojit
k nepfesnému namodelovani syntetické kiivky. Nicméné jsem se rozhodl, Ze i tento test
pouziji, aby byla metoda kompletni a mohl jsem ptipadné potvrdit predchozi vysledky.

Nebudu mu vsak ve vysledku ptikladat velkou vahu.

Jako prvni jsem se rozhodl namodelovat syntetické Polsko. Tomuto subjektu byla
zemi. Je tedy nejvice podobné Slovenské republice z hlediska prediktort, které vstupuji
do modelu. Z tabulky 18 je ziejmé, ze syntetické Polsko je kombinaci obou kontrolnich
stati. Ceska republika se podili 81 % a Madarsko 19 %. V dali tabulce 19 jsou
znazornény vahy prediktorti. Znovu se na simulaci syntetické jednotky podili vSechny
prediktory. Nejsilnéji syntetickou jednotku ovliviiuje opét vyvoj ekonomiky, coz je

podobné jako v piipad¢ plivodniho modelu.

Tabulka 18: Vahy kontrolnich subjektu

Kontrolni subjekt Pridélena vaha
CR ‘ 0,813
Madarsko ‘ 0,187

Zdroj: vlastni vypocty

14 Na vyvoj statniho salda rozpoé&tu Slovenské republiky mohl mit vliv zkoumany Pakt. Z tohoto divodu
nemiZze vstupovat jako kontrolni subjekt nové zkoumaného statu, ktery neni soucasti EMU a nevztahuje se
na n¢j Pakt.
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Tabulka 19: Vahy prirazené prediktoriim

Prediktor Prideélend viha
Gdp growth 0,351
Gdp_gap 0,003
Unem 0,129
Old _dep 0,270
Deficit 0,247

Zdroj: vlastni vypocty

Graf 12 zndzorniuje porovnani kiivek redlného a umélého vyvoje deficitu. Lze si

1

vS§imnout, ze syntetické hodnoty nejsou zcela stejné jako ty realné. To je zapfic¢inéno

hlavn& faktem, Ze vyvoj statniho deficitu v Ceské republice, ktera je nejdilezit&jsim

kontrolnim statem, byl po vétSinu sledovaného obdobi nizsi nez v Polsku. Dulezity je

vSak pfedev§im vyvoj trendu v pointervencnim obdobi. I pfes odlisny pocatecni stav

v roce 2009 si lze vSimnout, Ze nasledny trend obou kfivek je velice podobny. U obou

subjektti dochazi k postupnému snizovani deficitu stejné¢ jako v piipadé predchozich

modelu.

Graf 12: Vyvoj syntetickych a redalnych hodnot salda statniho rozpoctu Polska
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Druhou zemi, ktera bude slouZit pro posledni placebo test, je Ceska republika. Mad’arsko
jsem se rozhodl vynechat z toho diivodu, ze mu v pivodnim modelu byla ptidélena nulova
vaha. Tudiz neni nutné, aby se vyskytovalo jako zkoumany subjekt pii placebo
kontrolnich testech. Tabulka 20 tedy ukazuje vahy kontrolnich subjektd, pii modelovani
syntetické Ceské republiky. Tabulka 21 pak znizoriuje vahy pfifazené jednotlivym

prediktortim.

Tabulka 20: Vahy kontrolnich subjektu

Kontrolni subjekt Prideélend viha
Madarsko ‘ 0

Polsko ‘ 1

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 21: Vahy prirazené prediktoriim

Prediktor Pridélena vaha
Gdp_growth 0,121
Gdp_gap 0,056
Unem 0,013
Old dep 0,007
Deficit 0,803

Zdroj: vlastni vypocty

Synteticka Ceska republika se bude tedy skladat pouze s jednoho kontrolniho subjektu.
Zaroven bude ovlivnéna predevsim vyvojem deficitu v kontrolni zemi. Umély vyvoj
statniho deficitu Ceské republiky bude tedy vyrazné podobny vyvoiji deficitu v Polsku.
Z ekonomického hlediska je tato kombinace prediktori velice nepravdépodobna.
V realité by nem¢l byt statni deficit jednoho statu tak vyrazné zavisli na deficitu jiného.
Vhodnéjsi by tedy bylo, pokud by se na modelu vyraznéji podilely i ostatni prediktory,

zejmeéna pak rist ekonomiky.
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Graf 13: Vyvoj syntetickych a redalnych hodnot salda statniho rozpoctu Polska
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Zdroj: vlastni Gpravy

Z duvodt uvedenych vyse, nelze tomuto placebo testu prikladat velkou vahu. Nicméné
rostouci trend syntetické kiivky po roce 2009, ktery je pozorovatelny z grafu 13, opé&t
naznacuje, ze k postupnému snizovani deficitu by v pfipad€ Slovenské republiky doslo, i

kdyby nebyla ¢lenem EMU a nevztahoval se na ni SGP.
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3.5 Shrnuti

Vysledky vétSiny kontrolnich testii dopadly podle ocekdvani a potvrdily zavéry
puvodniho modelu. Pfi pouziti placebo testii se zménou obdobi intervence nebyl nasledny
umély vyvoj deficitu odlisny od syntetického vyvoje hlavniho modelu. Kontrolni modely
se zménou zkoumaného subjektu také potvrdily rostouci trend kiivek a vyrazné se nelisily
od ptivodniho modelu nebo od trendu redlného vyvoje kontrolnich subjekti. Hlavni
model i nasledujici placebo testy tedy potvrdily, ze vyvoj salda statniho rozpoctu byl
velice podobny jak v zemich, které nejsou ovlivnény SGP, tak 1 ve Slovenské republice.
Na zaklad¢ vySe zminéného lze konstatovat, ze vyvoj fiskalni politiky a vyvoj salda
statniho rozpoctu Slovenské republiky nebyly ve zkoumaném obdobi vyrazné ovlivnény
SGP. K tomu pftispiva i fakt, Ze v dobé vstupu Slovenské republiky do EMU v roce 2009
byla evropska ekonomika zasazena hospodaiskou krizi a vSechny zkoumané staty
vykazovaly hluboké deficity. Vzhledem k formulaci SGP by se dalo oc¢ekavat, ze jeho
efektem bude rychlej$i navrat k vyrovnanému rozpoctu, piipadné rychlejsi navrat
k deficitu niz§imu nez 3 % HDP. V porovnani s kontrolnimi staty vSak ani k jedné situaci
nedoslo a vSechny staty vykazaly deficit pod 3 % HDP az v roce 2013. Dal§im zajimavym
poznatkem této prace je znatelnd tendence ke sjednoceni vyvoje statniho deficitu naptic¢
sledovanymi staty po roce 2005. Jak naznacuji grafy v této sekci, k tomuto jevu dochazi
jak v rdmci realnych, tak i nasimulovanych dat. Dle prvniho roku, kdy tato tendence
zapocala, Ize soudit, Ze to je nasledek politiky evropské unie, kterd ma za cil postupné
sjednocovani ekonomického vyvoje tak, aby nedochdzelo k velkym vykyvim napfii¢
¢lenskymi staty.!> Dostupna data tedy naznacuji, Ze SGP nema prokazatelny vliv na
fiskalni politiku Slovenské republiky. Na druhou stranu samotné setrvani v EU by mohlo

mit vliv na sbliZzovani salda statniho rozpoctu napfti¢ clenskymi staty.

V této sekci bych jeste rad diskutoval nedostatky a mozné rozsiteni modelu. Moznym
nedostatkem této studie je nizky pocet kontrolnich subjektt. Vétsi pocet kontrolnich zemi
by mohl vést k ptesnéjsimu namodelovani syntetické jednotky a tudizZ k jesté piesnéjSim
vysledkiim. Limity kontrolnich subjekta jsou vSak v této tématice velice omezené. Mezi
nejvhodnéjsi staty, které by pomohly namodelovat optimalni syntetickou jednotku patii
ty, které jsou soucasti EU, pficemZ zaroven nejsou ¢leny EMU. Jiz tato podminka

redukuje pocet kontrolnich subjektii na devét (Bulharsko, Ceska republika, Dénsko,

15 Pfejato ze webovych stranek EU. Dostupné z https://europa.eu/european-union/about-eu/eu-in-brief cs
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Chorvatsko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko, Spojené kralovstvi a gvédsko). Pii uvazeni
politického vyvoje a procesu ekonomické transformace musime z potencialnich
kandidatt vyradit Bulharsko, Chorvatsko a Rumunsko. Z diivodu ekonomického vyvoje
a zaroven i op¢t s ohledem na politické uspotadani na konci minulého stoleti, musime
vyfadit Dansko, Spojené kralovstvi a Svédsko. P¥i zohlednéni t&chto podminek zbyvaji
jako idealni kandidati na kontrolni subjekty tfi staty V4 — CR, Mad’arsko a Polsko. V&tsi
pocet kontrolnich subjektii by byl z pohledu metody SCM urcité vhodnéjsi. Pro zkoumani
tohoto tématu jsem vSak nenasel vice vhodnych statl, které by spliiovaly vyse uvedené

podminky.
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Z7.avér

Negativni dopady nezodpovédné fiskalni politiky na vyvoj ekonomiky jsou jiz znamy po
delsi dobu. Tomu odpovida i nartstajici pocet fiskalnich pravidel v ramci ¢lenskych zemi
EU. Ten se po obdobi ekonomické krize, ktera méla negativni dopady na rozpoctovou
situaci vSech ¢lenskych zemi, témét zdvojnasobil. Stejné tak nartsta i index fiskalnich
pravidel, ktery udava jak moc jsou vlady jednotlivych stati vazany témito pravidly. To
znamena, ze krom¢ nartistu poctu fiskalnich pravidel se zlepsil i jejich institucionalni
ramec a dochazi k jejich vhodnéjsimu ukotveni v legislative, coz ma pozitivni dopady na
vynucovaci mechanismy v pfipad¢ piekroceni stanovenych limitd. Zdali je vSak tento
index zcela vypovidajici je velice diskutabilni. Vysoka hodnota indexu sice znamena
striktngj$i fiskalni pravidla, ale nemusi nutné vést k ptiznivéjSimu fiskélnimu prostredi.
Jako piiklad mtize slouzit Ceska a Slovenska republika, kdy v obdobi 2007 az 2017 méla
obdobi vykazovala nizsi statni deficit i statni dluh v poméru k HDP. Samotna fiskalni
pravidla tedy nejsou jedinym dulezitym determinantem fiskdlniho prostfedi. Do tvorby
fiskalni politiky musi zasahovat i jiné ekonomické ¢i politické faktory Mezi tyto faktory

1ze zatadit naptiklad produkéni mezeru, ekonomicky rist nebo politicky cyklus.

Hlavni otazkou, na kterou jsem se v této praci snazil odpovédet, je do jaké miry dokéazal
Pakt stability a ristu formovat fiskalni politiku Slovenské republiky po roce 2009. K tomu
jsem pouzil metodu Synthetic control method, pomoci které jsem namodeloval umély
slovensky statni deficit, ktery by byl pozorovan pokud by Slovenska republika
nevstoupila do EMU a tudiz nepfijala Pakt. Vysledky modelu naznacuji, ze Pakt jako
celek nebyl v letech 2009 az 2017 schopen ovlivnit saldo slovenského rozpoctu. Je sice
pravda, ze umély statni deficit byl po roce 2009 v priméru o 0,25 procentualnich bodl
vys8i nez redlny, coz by naznacovalo pozitivni vliv Paktu. Nicméné primérnd hodnota
realného statniho deficitu je stale vyssi nez referencni hodnota a dosahuje -3,88 % HDP,
coz naopak naznacuje nedostatecné vynucovaci mechanismy Paktu v ptipadé piekroceni
stanovenych fiskalnich pravidel. Dalsim faktem, ktery hovoti proti efektivité Paktu, je
pomalé snizovani statniho deficitu po krizovém roce 2009. Vzhledem k formulaci Paktu
by se dalo oc¢ekavat, ze po roce 2009 by se m¢l vyvoj slovenského deficitu navratit pod
hranici 3 % HDP rychleji nez v ptipad€ umelé Slovenské republiky. Z vysledki modelu

je vSak zfejmé, ze v obou piipadech piekrocily statni deficity tuto hranici v pokrizovém
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obdobi soucasné v roce 2013. Poslednim faktem, ktery zde zminim, je velmi podobny
vyvoj syntetického a realného statniho deficitu po roce 2009. Klesajici trend slovenského
deficitu by sam o sob¢ naznacoval pozitivni vliv Paktu, diky kterému se deficit snizil az
na hodnoty kolem 2 % HDP. Nicméné vyvoj syntetického statniho deficitu je velmi
podobny a hodnoty na konci sledovaného obdobi jsou také kolem 2 % HDP. To
naznacuje, ze Pakt neni jednim z dalezitych determinantti, ktery stal za timto poklesem
slovenského statniho deficitu, jelikoz podobny pokles byl sledovan i v kontrolnich
statech, které Paktu nepodléhaji. Ze vSech vysSe zminénych poznatkl tedy vyplyva, ze
soucCasna podoba Paktu stability a riistu nedokézala v obdobi 2009 az 2017 ovlivnit a
formovat vyvoj statniho deficitu Slovenské republiky. Tyto vysledky viceméné potvrzuji
jak z&véry studie (Ioannou & Straca, 2011), na kterou jsem primarné navazoval, tak i
pfevazné vétSiny ostatnich studii, které se timto problémem zabyvaji v ramci EU jako
celku. Mezi hlavni determinanty fiskalniho prostiedi Slovenské republiky v letech 2009
az 2017 tedy spiSe pattily ekonomické ¢i politické faktory zminéné vySe nez samotné

¢lenstvi v eurozoné.

Dal$im zajimavym poznatkem této prace je relativni sblizovani vyvoje jednotlivych
statnich deficiti po roce 2005. To je pozorovatelné jak na vyvoji redlnych deficitd
jednotlivych stath vstupujicich do modelu, tak i na porovnani vyvoje téchto stati se
syntetickou jednotkou. Jednim z mozZnych vysvétleni je vliv politiky Evropské unie,
v ramci které dochazi ke sjednocovani ekonomického vyvoje napfi¢ Clenskymi staty.
V disledku podobného ekonomického vyvoje, jenz je jednim z hlavnich determinanta
fiskalni situace, by pak dochézelo i k podobnému vyvoji statniho deficitu jednotlivych
statl. Druhym moZnym vysvétlenim je zvySujici se pocet a efektivita (v rdmci indexu
fiskalnich pravidel) narodnich 1 nadnarodnich fiskélnich pravidel, které nedovoluji velké
vykyvy statniho deficitu. Velmi pravdépodobné je pak kombinace obou zminénych

moznosti.

Problematika zminéna v piedchozim odstavei by si vSak =zaslouzila podrobnou
ekonometrickou analyzu realnych dat a ne pouhé dohady na zéklad¢ popisné statistiky.
Obecné celkovy koncept fiskalnich pravidel a jejich efektivita je velmi komplexni a
zajimavé téma, které by si zaslouzilo dalsi studie a to zejména ze dvou divodd. Prvnim

vvvvvv

divodem je vyrazny vliv fiskalni politiky na vyvoj ekonomikys, jejiZ restrikce jsou v ramci
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Prilohy

Priloha 1: Popisna statistika prediktorii jednotlivych stati vstupujicich do modelu

Descriptive statistics by group
group: Czechia

vars n mean sd median trimmed mad min max range skew kurtosis se
year 1 18 2008.50 5.34 2008.50 2008.50 6.67 2000.00 2017.00 17.00 0.00 -1.40 1.26
geo® 2 18 NaN  NA NA NaN NA Inf -Inf -Inf NA NA  NA
deficit 3 18 -2.82 2.33 -2.55 -2.83 2.22 -6.90 1.50 8&.40 -0.03 -0.92 0.55
debt 4 18 32.66 7.B5 31.05 32.B7 B.0B 17.00 44,90 27.90 -0.04 -1.08 1.85
gdp_growth 3 18 2.88 2.85 2.81 3.11 2.17 -4, 80 6.85 11.66 -0.93 0.66 0.67
unem 6 18 6.54 1.61 7.00 6.63 1.33 2.90 8.80 5.90 -0.71 -0.57 0.38
old_dep 7 18 22.27 3.05 20. 85 22.04 1.7 19.7 28.60 8.90 O0.82 -0.92 0.7
gdp_gap & 18 -0.46 2.30 -0.49 -0.58 2.86 -3.35 4.26 7.6l 0.65 -0.78 0.5%4
group: Hungary

vars n mean sd median trimmed mad min max range skew kurtosis se
year 1 18 2008.50 5.34 2008,.50 2008.50 .67 2000.00 2017.00 17.00 0.00 -1.40 1.26
geo* 2 18 NaN  NA NA NaN NA nf -inf -1Inf NA NA  NA
deficit 3 18 -4.61 2.42 -4.30 -4.51 2.67 -9.30 -1.60 7.70 -0.55 -1.07 0.57
debt 4 18 68.76 9.94 72.45 69.08 10.90 31.90 80.50 28.60 -0.33 -1.62 2.34
gdp_growth 5 18 2.28 2.85 3.60 2.66 1.7 -6.60 5.00 11.60 -1.67 2.54 0.67
unem 6 18 7.58 2.20 7.30 7.57 2.37 4,20 11.20 7.00 0.40 -1.25 0.52
old_dep 7 18 24.07 1.80 23.65 23.96 1.7 22.00 7.90 5.90 0.70 -0.81 0.42
gdp_gap 8 18 -0.33 3.81 -0.22 -0.39 5.09 -6.08 6.49 12.57 0.15 -1.32 0.90
group: Poland

vars n mean sd median trimmed mad min max range skew kurtosis se
year 1 18 2008.50 5.34 2008.50 2008.50 6.67 2000.00 2017.00 17.00 0.00 -1.40 1.26
geo® 2 18 NaN  NA NA NaN NA Inf -Inf -Inf NA NA  NA
deficit 3 18 -4.11 1.65 -3.85 -4.08 1.41 -7.30 -1.40 5.90 -0.39 -0.62 0.39
debt 4 18 7.97 5.62 48.15 48.21 5.26 36. 50 55.70 19.20 -0.54 -0.74 1.32
gdp_growth 3 18 3.72 1.59 3.58 3.67 1.63 1.25 7.03 5.79 0.21 -0.75 0.38
urnem 6 18 12.07 5.12 9.90 12.03 4.82 4,90 20.00 15.10 0.36 -1.5%2 1.21
old_dep 7 18 19.69 1.82 18.95 19.52 0.96 7.80 24.20 6.40 1.19 0.15 0.43
gdp_gap 8 18 -2.05 2.18 -1.55 -1.99 2.04 -6.08 1.03 7.11 -0.57 -1.04 0.51
group: Slovakia

vars n mean sd median trimmed mad min max range skew kurtosis se
year 1 18 2008.50 5.34 2008.50 2008.50 6.67 2000.00 2017.00 17.00 0.00 -1.40 1.26
geo* 2 18 NaN  NA NA NaN NA nf -inf -1Inf NA NA  NA
deficit 3 18 -4.00 2.29 -2. B0 -3.95 1.26 -8.10 -0.80 7.30 -0.862 -1.18 0.54
debt 4 18 43.51 B.68 43,30 43.75 11.93 28,50 34.70 26.20 -0.34 -1.38 2.04
gdp_growth 5 18 3.90 3.38 3.63 4.06 2.54 -5.42 10.80 16.22 -0.58 1.47 0.80
unem 6 18 14.17 3.49 13.85 14.21 3.85 8.10 19.50 11.40 0.03 -1.28 0.82
old_dep 7 18 17.62 1.59 16.90 17.46 0.89 16,30 21.5%0 5.20 1.14 -0.02 0.38
gdp_gap 8 18 -2.16 2.50 -2.80 -2.38 1.83 -4.83 4.07 8.90 1.36 0.90 0.59
Priloha 2: Popisna statistika prediktori vstupujicich do modelu

vars n mean sd median trimmed mad min max range skew kurtosis se
year 1 72 2008.30 5.22 2008.50 2008.530 6.67 2000.00 2017.00 17.00 0.00 -1.26 0.62
geo*® 272 NaN NA NA NaN NA inf -inf -Inf NA NA  NA
deficit 37 -3.89 2.25 -3.60 -3.80 2.08 -9.30 1.50 10.80 -0.34 -0.30 0.26
debt 4 7 48.22 15.43 46.7 47.38 12.97 17.00 80.50 63.50 0.42 -0.45 1.82
gdp_growth 37 3.20 2.77 3.533 3.39 2.08 -6.60 10.80 17.40 -0.99 2.92 0.33
urem 6 7 10.09 4,58 8.55 9.68 3.63 2.90 20.00 17.10 0.77 -0.55 0.54
old_dep 77 20.91 3.24 20.15 20.7 3.41 16. 30 28.60 12.30 0.48 -0.69 0.38
gdp_gap 8 7 -1.25 2.85 -1.7 -1.44 2.57 -6.08 6.49 12.57 0.59 -0.17 0.34
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