EVROPSKA FISKALNi PRAVIDLA A JEJICH UCINNOST:
PRVNICH 15 LET

David Prusvic, Ministerstvo financi CR

1. Uvod

Deficitni financovani statnich potieb bylo diive spojeno predevsim s valkami. Velka
deprese ve tiicatych letech minulého stoleti a u¢eni J. M. Keynese ptispély k obohaceni
fiskalni politiky o dalsi funkei, kdy kromé& funkce alokacni a redistribu¢ni se ptiznava
nastroji zvanému ,,vefejné rozpoCty” pravomoc stabilizovat hospodaisky vyvoj.
Vetejné finance se tak slovy A. Lernera (1943) stavaji ,,funkénimi®. Povzbuzovani
agregatni poptavky se ukazalo byt v n€kterych zemich jako ne pfili§ vhodné, obzvlaste
v obdobich expanze. V sedmdesatych letech se pak na scén¢ objevuje stagflace, Casto
ptisuzovana provadéné keynesianské politice.

Deficity a dluhy se zdaji byt permanentni soucasti fiskalni politiky (Danninger,
2002). Konec dvacatého stoleti je ve vyspélych ekonomikach OECD spojen s pomérné
vysokymi rozpoctovymi deficity a vetejnymi dluhy, které v nékterych zemich dokonce
prekracuji vysi roéniho nomindlniho hrubého domdaciho produktu. V fadé zemi se
kratkodoba a dlouhodoba nerovnovéha vefejnych financi stala vysoce diskutovanym
makroekonomickym a politickym problémem.

V zemich s omezenou monetarni politikou, ¢i v zemich, ve kterych je ménova poli-
tika uréitym zpilisobem nepfili§ zavisla na domacim ekonomickém vyvoji (at’ jiz se
jedna o spole¢nou ménovou politiku né€kterych zemi, nebo i do jisté miry o ekonomiky
oteviené s vysokou kapitalovou mobilitou), zistala v rukou vlady jako stéZejni nastroj
politika fiskalni. Maly rozdil mezi tirokovymi spready dlouhodobych vladnich dluho-
pist, se kterym se setkavame v zemich EU se spole¢nou ménovou jednotkou po roce
1999 (Prusvic, 2008), dava podnét k otazce, zda finanéni trhy skute¢né reflektuji dife-
rence fiskalnich pozic mezi jednotlivymi zemémi Hospodarské a ménové unie (EMU)
a de facto i dlouhodobou udrzitelnost tamégjsich vetejnych financi. Pokles urokovych
spreadll je na jedné stran¢ logickym dasledkem eliminace kurzového rizika a snize-
nim rizika inflaéniho prameniciho z nezavislosti Evropské centralni banky orientujici
se primarn¢ na cenovou stabilitu (ECB, 2006), na stran¢ druhé vsak pokles jejich varia-
bility pIn¢ neodpovidd zméné fiskalnich pozic a rozdilim v hodnotach dluhovych kvot.
Samotny projekt spolecné meny tak zvysuje riziko ,,nadmérnych* rozpoctovych schodkti
a vysoké kumulace vetfejného dluhu (viz dale). Omezeni ,,pouziti fiskalni politiky se
snahou o ,,zdravy* vyvoj vefejnych financi se proto jevi jako zasadni.

*  Autor by na tomto misté rad podékoval za laskavou finan¢ni podporu Nadaci ,,Nadani Josefa, Marie
a Zdenky Hlavkovych®, F. Cvengrosovi z MF CR a V. Valentovi z ECB, dale pak panu V. Izakovi,
S. Klazarovi a J. Pavlovi z KVF VSE za komentéte a ptipominky. P¥ipadné chyby a opomenuti jsou
vSak pouze autorovy.

1 Clének analyzuje obdobi 1990-2007.
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V odbornych kruzich se téma fiskalnich pravidel stalo vysoce aktudlni hlavné v dobé
vzniku a v pocatcich zivota evropského Paktu stability a rustu (Pakt). Pfevazna vétSina
védeckych studii se vSak soustiedila pfedev§im na skutecnost, jak omezit fiskalni poli-
tiku, ptipadné strucné konstatovala pro¢, z jakého divodu, by k jejimu omezeni mélo
dojit. Rovnéz nevelké mnozstvi stati smétovalo svoji pozornost na problematiku skute¢né
vynutitelnosti pravidla a jejiho ex-post hodnoceni. Domnivame se, ze doba patnacti let
platnosti evropskych fiskalnich pravidel je jiz dostate¢né dlouha na to, abychom mohli
evaluovat jejich dopad na bilance vefejnych rozpoctii ¢lenskych zemi EU. Predkladana
studie si klade za cil verifikovat ex-post G¢innost jednak Paktu stability a ristu, stejné
jako pravidel, kterd Paktu historicky predchazela — maastrichtska fiskalni kritéria.

Prace je rozdélena nasledovné. Nejprve struéné vymezime pojem fiskalni pravi-
dlo a rozebereme vybrané relevantni aspekty fiskalnich pravidel, které ptiblizuji jejich
kladné a zaporné stranky. V dalsi kapitole pak nastinime historii evropskych fiskalnich
pravidel, po niz se vénujeme stézejni problematice piispévku, tedy oveteni skutec-
ného dopadu fiskalnich pravidel z pohledu zmén primarni strukturalni bilance. Ziskané
poznatky syntetizujeme v zavérecné Casti.

2. Fiskalni pravidlo — pojem a funkce

Jednim z fe$eni dlouhodobé stabilizace vetejnych financi> mize byt zavedeni uréitého
fiskalniho pravidla, jehoz cilem je eliminovat riziko nadmérné aktivity (zejména
expanzivniho charakteru) politickych ¢initelti® kontrolnimi a piikazovymi mechanismy
»--.pokryvajici sumarni fiskalni indikator, jako vladni rozpoctovy deficit, vypujcky,
dluh nebo hlavni komponenty z vyjmenovanych — ¢asto vyjadiené jako numericky
strop nebo cil v proporci k hrubému domacimu produktu.* (Kopits, Symansky, 1998,
s. 2) Pojeti fiskalnich pravidel Kopiste a Symanskeho je tedy spise uzsi, feknéme
vice makroekonomické, nezahrnujici explicitné problematiku rozpoctovy pravidel —
upravujicich rozpoctovy proces. Predmétem studie je pfevazné uzsi chapani fiskalnich
pravidel, budeme se proto tohoto thlu pohledu striktné drzet v celé studii.

2 K diskusi o moznostech a definicich dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych financi viz napf. 1zdk
(2008) nebo Krejdl (2006).

3 Kell (2001) nazyva tento argument politickym divodem pro zavedeni fiskalniho pravidla.
O rozvoj tohoto aspektu se postarali piedeviim autofi Skoly vefejné volby. Schuknecht (2004)
sumarizuje charakteristické disledky problému vztahu mezi principalem a agentem (principalem
jsou v prvé fadé volici, jejichz agenty jsou politické strany; na druhé strané ovSsem mizeme
oznacit za principdly i politiky (politické strany), kteti vykonavaji svoji ¢innost za pomoci agenttl
byrokratického aparatu): fiskalni iluze, kdy voli¢i ne zcela rozumi tomu, co je placeno z jejich dani,
jaké jsou naklady na jednotlivé vefejné statky, jaké je intertemporalni rozpoctové omezeni, apod.,
jelikoz naklady na tyto informace jsou pro néj pfilis vysoké; volebni cyklus, béhem n¢hoz strany
u moci prosazuji pted koncem svého volebniho obdobi expanzivni fiskalni politiku, na pocatku
volebniho obdobi pak naopak provadéji politiku restriktivni; asymetricka alokace nakladt a uzitka
jednotlivych vydajovych programi (typickym piikladem je lokalni vefejny statek placeny z celko-
vych dani, tzv. ,,common pool problem®), ktera vede politiky reprezentujici zajmy téchto dil¢ich
skupin k poptavani takového mnozstvi verejnych statk, které pro danou spolecnost jako celek
neni optimalni; na stejné logice je zalozen i distribu¢ni konflikt mezi jednotlivymi zdjmovymi
skupinami ¢i generacemi (naklady nese cela skupina, tj. vSichni danovi poplatnici, av§ak uzitek jen
néktefi); a v neposledni fadé Niskanentiv egoisticky byrokrat, vyuzivajici asymetrické informace
k maximalizaci svého uzitku mimo jiné rovnéz prostiednictvim maximalizace svého Gfadu.
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V tadé zemi je fiskalni pravidlo zavedeno z divodu ukotveni fiskalni discipliny
v zékonném aktu ¢i mezindrodni smlouvé. V pifipadé prfechodu monetarni politiky
na nadnarodni autoritu (viz EMU) mlze bez omezeni fiskalni politiky (resp. deficith
a dluht) nastat problém ,,Cerné¢ho pasazéra™. Nadmérné zadluzeny vetejny sektor urci-
tého ¢lena meénové unie (tj. ,,Cerny pasazér) je v oblasti s jednotnou ménovou politi-
kou, a tedy 1 s jednotnou referencni trokovou sazbou, schopen se vyhnout nakladim
v podobé vyssi tirokové sazby.* To ostatné napovida obrizek 1, ze kterého je patrny
jednak pokles primémé implicitni irokové miry z vladniho dluhu a jednak pokles jeji
smérodatné odchylky. Navic kazdy ¢len ménové unie mtize snadno podlehnout ,,mezi-
narodnimu moralnimu hazardu“ — ocekavani, ze ostatni ¢lenské staty by v piipadé
jeho nesolventnosti byly v zdjmu zachovani mé€nové unie nuceny mu dluzené penézni
prosttedky pujcit. Rovnéz je tfeba zminit rozdilny vliv na urokovou sazbu odlisn¢ ekono-
micky silnych takto integrovanych zemi. Vliv na tirokovou sazbu bude jisté vyssi, vyptj-
Cuje-li si na trhu ekonomika vétsi, nez v pripadé ekonomicky slabsiho ¢lena. Na problém
tak 1ze nahlizet i v opacné roving, kdy velké staty ménové unie by prostiednictvim svych
fiskaInich nerovnovéah zvySovaly urokovou miru celého uskupeni. Stru¢né feceno, pravi-
dlem se omezuje efekt prelévani negativnich externich nakladii rozpoctovych deficitu.

Obrazek 1
Implicitni drokova mira z dluhu sektoru vladnich instituci v EA12 (1991-2007)
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Pozn.: Implicitni urokova mira je spoctena jako procentudlini vyjadieni trokovych plateb k dluhu sektoru vliadnich insti-
tuci v predchazejicim roce. Komentar k boxplotu: hvézdicka znaci pramér, horizontalni ¢ara v boxu median a vyska
boxu je rozdilem horniho a dolniho kvartilu. Kole¢kem jsou pak ozna¢ena odlehla pozorovani.

Zdroj: European Commission (2008b). Vlastni vypocty a Gprava.

Stézejnim piinosem fiskalnich pravidel je ziskani diivéryhodnosti dané ekonomiky
spojené se vSemi z ni plynoucimi pozitivnimi dusledky, zejména stabilizace oceka-
vani ekonomickych subjektli v ekonomice, ditvéra zahrani¢nich investor a snizeni
rizikové prémie. Neni proto ndhodou, ze je zavadéji i rozvojové ¢i transformujici se

4 Jisté rozdily budou samoziejmé dany odlisnou rizikovou pfirdzkou.

POLITICKA EKONOMIE, 1,2010 ® 53



ekonomiky. Neznamend to vSak, ze hospodarsky rozvinuté zemé pravidla neimple-
mentuji. OvSem u téchto statil se na ,,obcasné* nesplnéni pravidla hledi pon¢kud jinak
a kredibilitu jisté neztraceji.5

Fiskalni pravidla rovné€z zajistuji pozadovanou spolecensky piijatelnou miru
zadluzeni a preneseni adekvatni ¢asti biemene splaceni dluhu na pozdéjsi generace
(viz napt. Mackiewicz, 2004). Tento krok téz zlepSuje ekonomické prostiedi v duchu
teorie vytlatovani investic soukromého kapitalu a zvySovani tirokové miry v ekono-
mice. A ostatn¢ jako jind pravidla v hospodaiské politice, maji i ta fiskalni schop-
nost fesit ¢asova zpozdéni diskrecni politiky. Zde jmenujme vlivnou praci Kydlanda
a Prescotta (1977) dokazujici, ze vladni diskre¢ni aktivity nejsou vhodnym néstrojem
pro dynamické ekonomické prostfedi. Divodem je skutecnost, Zze soucasna rozhod-
nuti ekonomickych subjektl zavisi na o¢ekavani budoucich politik® a jejich oekavani
tak nejsou invariantni k pfijatym hospodarsko-politickym opatfenim. Aktivni hospo-
darsko-politické opatieni autofi chapou jako velmi nebezpecna a doporucuji je radéji
viibec nepouzivat. Tvirci téchto opatfeni by dle autort méli rad¢ji ,,ndsledovat cestu
pravidel nezli diskrece®.

Avsak ani fiskalni pravidla nelze bezmezn¢ povazovat za absolutné pozitivni
opatteni. Nutno totiz podotknout, Ze mohou nabouravat tradi¢ni funkce fiskalni politiky
— funkci stabiliza¢ni, redistribu¢ni a aloka¢ni. Pfestoze se v riznych zemich aplikuji
v odliSnych mirach, nelze pochybovat o tom, Ze napft. ¢innost automatickych stabili-
zatorti (Van den Noord, 2000) zmirfiuje volatilitu hospodaiského cyklu.” Stabiliza¢ni
prvky fiskalni politiky, at’ jiz vestavéné nebo cilevédomé, se vSak plisobenim nékte-
rych pravidel redukuji® (viz Millar, 1997). Dale zmifime, Ze napf. nahlé a vyrazné
omezeni vydaji/piijmt pravidlem by mohlo také vést k nedostate¢né nabidce vetej-
nych statka ¢i ke snizeni jejich kvality. A jak uvadi Kell (2001), je-li potieba, sahaji
politici rad€ji po tsporach v oblasti vydajii kapitdlovych ptred Skrty vydaji béznych,
které jsou politicky a kratkodob¢ socidlné ,,bolestivejsi®.

Implementace a nasledné dodrzovani zavazki stanovenych pravidlem miize klast
vy$§i administrativni naroky (vykazovaci povinnost minulych stavi, predikce, speci-
alni Gcetnictvi, apod.) To ostatné souvisi i se zavadénim transparentnich procesti uvnitt

5 Ptikladem z doby pted globalni krizi velmi dobte poslouzi ,,hlavni ekonomické motory* zemi
Evropské unie — Némecko a Francie, jez nékolikrat za sebou porusily zavazek vyplyvajici z Paktu
udrzet ro¢ni rozpoctovy deficit pod hranici tii procent HDP. Jejich diivéryhodnost, na rozdil
od kredibility Paktu, neutrpéla. Nebo ¢asto uvadény Balanced Budget and Emergency Deficit Control
Act (1985), znamy téz jako Gramm-Rudman-Hollings Act, jehoz poslanim bylo v osmdesatych
letech minulého stoleti vyrovnat ve stfednim obdobi rozpoctovou bilanci federalniho rozpoctu USA
a to za pomoci jednoletych deficitnich cilii. Nicméné pravidlo nebylo v zadném roce dodrzeno. Diky
vysokému previsu skute¢né vyse deficitt a pozadovanych maximalnich stropu ztratilo velmi rychle
svoji kredibilitu a muselo byt v roce 1990 vystiidano pfijetim zcela nového pravidla.

6  Teorie vychazi z racionalné ocekavajicich ekonomickych subjekti.

7  Studie Scharnagl, Todter (2004) nebo European Commission (2001) uvadeéji, ze efektivnost
automatickych stabilizatorti se v zemich OECD pohybuje mezi 8 az 36 % (v zavislosti na zvoleném
modelu, testované ekonomice, druhu Soku atd.), v praiméru kolem 12—17 %.

8  Napf. pii pozadavku vyrovnané celkové bilance behem hospodaiského roku musi vlada vyrovnavat
diskre¢nimi opatfenimi pisobeni automatickych stabilizatort, stejné jako v ptipadé deficitniho
pravidla, které je nastavené pfilis t€sné na to, aby umoznilo automatickym stabilizatoram volny
prub¢h.
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vladniho sektoru jakozto typickym rysem poslednich desetileti ve vyspélych ekonomi-
kach (viz Kopits, Craig, 1998).

Pravidla mohou také vyvolavat nepiimé néklady v podobé , kreativniho* ucetnic-
tvi neboli ,,...operaci tykajicich se sektoru vSeobecné vlady, které ovlivituji rozpocto-
vou bilanci nebo vefejny dluh, avSak nikoliv, nebo alespoil ne do takové miry, Cisté
vladni bohatstvi“ (Koen, Van den Noord, 2005, s. 7) a nepravdivého ¢i neuplného
vykazovani. Mezi nejobvyklejsi triky patii vyvedeni vydajii do fondu stojiciho mimo
vymezeny veiejny sektor, ptevod ¢asti vydaji ke konci rozpoctového roku na zacatek
pristiho rozpoctového obdobi, privatizace, sekuritizace vladnich financnich aktiv,
anebo zmény v danovych vydajich. Vyzkum Koena a van den Noorda (2005) v této
souvislosti ukazuje, jak s ristem zavaznosti deficitniho fiskalniho pravidla roste Sance,
ze vlada sahne po kreativné-ti€etnich praktikach, a naznacuje, ze jejich dopad je mensi
tam, kde je rozpoctovy systém centralizovanéjsi. Von Hagen a Wolff (2004) na zéklad¢
empirického pozorovani dodavaji, ze sklon k témto praktikdm sili ve fazich recese
hospodatského cyklu, jelikoz s poklesem vladnich piijma se zvysuje pravdépodob-
nost, ceteris paribus, ze dojde k piekroceni hranice pravidla.

Zavérem nutno podotknout, ze kredibility dané vlady a zemé mize byt dosazeno
i bez fiskalniho pravidla a naopak ze fiskalni pravidlo nelze automaticky brat za jeji
projev, stejné tak ze otazka zlepSeni ¢i stabilizace fiskalnich veli¢in neni po zavedeni
fiskalniho pravidla vzdy jista.

3. Spolec¢na evropska fiskalni pravidla

Analyza tohoto piispévku je zamétena na spole¢nd, nadnarodni evropska fiskalni pravi-
dla. Proto pfed samotnou ekonometrickou analyzou kratce ptiblizime jejich vyvoj.
Koordinaci fiskalnich politik zapocala Smlouva o zalozeni Evropského spole-
censtvi (dale jen Smlouva). Zajistila separaci ménové a fiskalni politiky v ramci EU,
resultujici v nezavislost Evropské centralni banky a narodnich centralnich bank, kdyz
zakazuje pfimé emisni financovani deficitu ¢i dluhu (¢lanek 101). Mimoto EU jako
celek, ani zadny z jejich Clenskych statl, nezodpovida a ani nepiebira zavazky vetej-
ného sektoru jiného ¢lenského statu (tzv. no-bail-out klausule, ¢lanek 103), coz ma
vyjasnit vzajemnou pozici mezi staty, zajistit u¢astnikiim finan¢niho trhu rozlisovaci
schopnost mezi dluhovymi nastroji jednotlivych ¢lenskych vlad a udrzet disciplinu
fiskalnich politik. A kone¢né ¢lanek ¢. 104 vyzaduje po ¢lenskych statech vyvarovat
se nadmérnych deficitt vefejnych financi. Komisi pak uklada sledovat pomér planova-
ného nebo skuteéného deficitu vefejného sektoru k HDP v béznych cenach (znama 3 %)
a pomér jmenovité hodnoty konsolidovaného vefejného dluhu ke konci obdobi k HDP
v béznych cendch (60 %),° piiemz vefejnym sektorem se rozumi sektor vladnich insti-
tuci a deficitem cisté vypujcky, dnes jiz v terminologii Evropského systému narodnich

9  Hodnota 3% deficitu byla zfejmé zvolena tak, aby pfi o¢ekdvaném primérném nominalnim ristu
HDP ve vysi okolo 5 % (z toho piiblizné 3 % ¢ini realny rust a 2 % predstavuji inflacni cil ECB)
byla zachovana vyse prumérné dluhové kvoty z pocatku 90. let minulého stoleti. Pro ovéfeni vztahu
viz Prusvic (2008).
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ucth z roku 1995, Z interpretace doty¢ného ¢lanku plyne, Ze je mozné se odchy-
lit smé€rem vzhlru od patficnych referenénich hodnot pouze tehdy, kdyz u poméru
rozpoctového deficitu k HDP dochazelo k ,,podstatnému a nepietrzitému poklesu*
anebo je ,,prekroceni referenéni hodnoty pouze vyjimecné a docasné“ (v obou dvou
pripadech se svou urovni musi deficit blizit referenéni hodnot¢), v ptipadé piekroceni
poméru veiejného dluhu k HDP pokud se ,,pomér dostate¢né snizuje a blizi uspokoji-
vym tempem k referenéni hodnoté*."

Od Smlouvy k Paktu vsak jesté cekala Clenské zemé trnita cesta plna jednani
a vzajemnych kompromisti. V polovin¢ devadesatych let minulého stoleti vétSina
ekonomik maastrichtska kritéria spliiovala, ov§em aZ na ta z oblasti vefejnych financi.
Némecko se projevilo jako skeptické a opatrné, co se ménové unie tyce. Patrné v tom
sehral podstatnou roli stabilni kurz marky, véetné velikosti a minulého vyvoje némecké
ekonomiky. Jeho vrcholovi politiéti predstavitelé vznesli pozadavek na zdravé
vetejné finance i po vstupu do EMU. Fiskalni maastrichtska kritéria tak neméla byt
pouze jednorazovou zalezitosti, coz ¢lenské ekonomiky stvrdili v tzv. ,,Fiscal Policy
Schengen Agreement.

Po dlouhych diskusich byla v irském Dublinu 12. prosince roku 1996 dosazena
politickd dohoda Evropské Rady, ktera dala v ¢ervnu roku 1997 vzniknout rezoluci
Rady o paktu stability a ristu. Nacrtla tak zékladni rysy spolecného fiskalniho pravi-
dla, podrobnéji rozvedeného v Nafizeni Rady EU ¢. 1466/97 o posileni dohledu nad
stavy rozpo¢tl a nad hospodarskymi politikami a o posileni koordinace hospodarskych
politik a Natizeni Rady EU ¢. 1467/97 o urychleni a vyjasnéni postupu pii nadmér-
ném schodku.

Pod tihou kritiky jak z fad politikii zemi EU, tak i vyznamnych ekonomi, doslo
20. biezna roku 2005 na schiizi Rady EU (ECOFIN) k dohodé¢, ktera vytycila hlavni
zmény Paktu.'? O dva dny pozdé&ji Evropska rada zmény ,,posvétila® a ulozila Komisi,
aby je zapracovala do pfislusnych natizeni. V Paktu byla rozsifena ustanoveni ohledné
unikovych klausuli,' zpiesnéna definice sttednédobého cile, upraveny lhiity a postupy

10 Abychom byli zcela piesni, je tieba zdiraznit mensi odlisnost mezi definici ¢istych pujcek/vypujcek
v systému narodnich ¢t ESA 95 a naplni ukazatele rozpoctového piebytku/deficitu slouziciho
k hodnoceni maastrichtského konvergencniho kritéria a kratkodobého deficitniho kritéria Paktu —
indikatory evropskych fiskalnich pravidel jsou totiz dale upraveny o uroky ze swapovych operaci
a urokové forwardy.

11 Blize zminovany c¢lanek ¢. 104 Smlouvy.

12 K dobrému jménu Paktu neptispél ani fakt, ze Evropska Rada v listopadu 2003 nerozhodla dle
navrhu Komise vici Francii a Némecku o vyzvé, aby doty¢né clenské staty ucinily efektivni
opatfeni, ktera by ve stanoven¢ 1hité snizila nadmérny schodek rozpo¢tu vetejnych financi. Naopak
Rada pfiijala rozhodnuti o pozastaveni procedury pfi nadmérném deficitu. Komise na zakladé
této skuteCnosti zazalovala Radu u Evropského soudniho dvora. Ten pak pfi rozboru Smlouvy
konstatoval, ze rozhodnuti Rady je protipravni a zrusil jej. Rada totiz nemiize ménit jiz piijaté
rozhodnuti o existenci nadmérného deficitu, nevychazi-li toto z doporuc¢eni Komise. Ovsem k zalobé
Komise bylo rovnéz zminéno, ze nelze zadnym pravnim nastrojem nutit Radu doporuceni Komise
pfijmout.

13 Zohlednéni probihajicich strukturalnich reforem, moznost rovnomérného rozpousténi naklada
souvisejicich s pfechodem z prubézné financovaného dichodového systému na systém fondove
financovany, dale schodek neni povazovany za nadmérny, jestlize doslo v dané ekonomice
k meziroénimu poklesu realného HDP, nebo ke kumulované ztraté produkce za minula obdobi, kdy
byla ekonomika hluboko pod potencidlem.
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pfi procesu korekce nadmérného deficitu a zacal byt kladen vétsi diiraz na dluhové
kritérium. V neposledni fad¢ bylo odsouhlaseno, ze minimalnim ro¢nim fiskalnim
usilim pfi eliminaci nadmérného deficitu je zlepSeni jeho strukturalni slozky alespon
0 0,5 % HDP. Z pohledu idealniho fiskalniho pravidla (viz nize) tak doslo k pfesunu
od vynutitelnosti pravidla Paktu smérem k jeho vétsi komplexnosti.

Jak tedy soucasna numericka fiskalni pravidla Paktu vymezit? Pakt vyzaduje
v kratkém obdobi (béhem hospodaiského roku) vyvarovat se tzv. ,nadmérnych
deficiti™ definovanych jako vyssi nez tfiprocentni podil deficitu vladniho sektoru
na hrubém doméacim produktu (veli¢iny v ESA 95 s ohledem na poznamku pod ¢arou
11) v dobé hospodaiského rastu a neptrekrocit Sedesatiprocentni vysi dluhové kvoty,
dale pak ve stfednim obdobi dosahnout diferencovaného stfednédobého bilan¢niho cile
pohybujiciho se v intervalu mezi jednoprocentnim podilem cyklicky a o jednorazova
a docasna opatieni o¢isténé zaporné bilance na hrubém domacim produktu a vyrovna-
nym nebo piebytkovym stavem strukturalni bilance sektoru vladnich instituci.

4. Verifikace ucinnosti evropskych fiskalnich pravidel

V roce 1998 sepsali Kopits a Symansky praci, jez charakterizuje osm atributi tzv.
idealniho fiskalniho pravidla: 1) dobie vymezené pravidlo (tj. vhodné stanovena
veli¢ina, zpusob jejiho dosazeni, specifikace ucetnictvi, rozsah vefejného sektoru,
atd.); 2) transparentnost (otevienost vefejnosti, srozumitelnost, pravidelné vykazo-
vani, projekce, metodika sestavovani rozpoctu); 3) adekvatnost vzhledem ke stano-
venému cili; 4) konzistentnost v ¢ase a s ostatnimi subsystémy hospodaiské politiky;
5) jednoduchost ¢i srozumitelnost pravidla pro lepsi kontrolu a pfipadnou vynutitel-
nost a vétsi prihlednost pravidla; 6) flexibilita vzhledem k exogennim vliviim (inikové
klausule); 7) vynutitelnost (nikoliv jen ex-ante ale i ex-post, dile zejména stano-
veni postupu ¢i sankci v piipadé nedodrZeni pravidla); 8) podpora pravidla G¢innymi
hospodaisko-politickymi opatfenimi a prislusSnymi zménami v rozpo¢tovém procesu.
Ackoliv ve skutecnosti neni mozné splnit v§echny atributy soucasné, jelikoz nékteré
z nich jsou v pfimém rozporu'* a vysledkem je tudiz vzdy uréity kompromis, troufame
nosti, jak trefn€ poznamenal Kopits (2001), se pravidlo stava pouhym ,,ornamentem*.

Nez piistoupime k samotné verifikaci, uved'me zavéry vybranych praci zamysle-
jicich se nad prediktory rozpoc¢tovych bilanci a sledujicich dopad fiskalnich pravidel.
Faktory, které ovliviuji fiskalni bilanci ve vyspélych ekonomikach, rozdéluji Tujula
a Wolswijk (2004) do tii skupin: rist dluhové kvoéty a jeji pocateéni uroven, makro-
ekonomicky vyvoj (tempo rustu realného HDP, trokové sazby, piipadné i vyvoj cen
aktiv) a politické faktory (politicky cyklus, vstup do EMU). Pti komparaci se zemémi
OECD vykazuji ekonomiky EU nizsi diichodovou citlivost (automaticky stabilizator),
nizsi efekt cen aktiv, ov§em silngjsi vliv volebniho cyklu. Pti zvazovani vyse deficitu

14 Napf. flexibilita pravidla a pozadavek jednoduché a srozumitelné konstrukce, ¢i trade-off mezi
flexibilitou a vynutitelnosti pravidla.
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je tedy podle autord nutné brat v potaz kromé vyvoje cyklické komponenty deficitu
i tyto slozky."®

Z praci vénujicich se primarné vlivu pravidel vyzdvihnéme studii Annetta (2006),
ktery testoval reakcni funkcei fiskalni autority pred a po zavedeni Paktu stability a riistu,
stejn¢ jako pred a po zacatku platnosti limitti Protokolu Maastrichtské smlouvy. Jeho
zaveérem bylo, Ze ,,...pravidla mohou byt €inna v boji proti politicky motivovanym
distorzim fiskalni politiky* (s. 26). Pfedev§im pak staty s volatilnim hospodatrskym
vyvojem touzici po kredibilni kotvé ¢i malé ekonomiky, jez sndze podl¢haji externimu
tlaku na zdravé vetejné finance, jakoZto i zemé, jejichz piedstavitelé se zavazali, napf.
dohodou mezi koali¢nimi partnery, k dodrzeni rdmce (vyssi politicky tlak) se projevily
jako ,,nejpovolnéjsi“ evropskym fiskalnim pravidlim.

Sekretariat Rady ministr hospodarstvi (European Commisssion, 2006) rovnéz
testoval, jakou mérou piispivaji narodni fiskalni pravidla a pravidlo Paktu ke zméné
bilan¢nich proménnych. Prestoze vysledek byl de facto suplement vlivu dil¢ich narod-
nich pravidel, respektive uméle sestavené¢ho indikatoru berouciho v uvahu ,,silu‘
jednotlivych narodnich limith ptipadné indikatoru ,,pokryti“ domacim pravidlem,
analyza prokézala kladny signifikantni vliv pravidla Maastrichtu na primarni struktu-
ralni bilanci, zatimco opacny vliv pravidla Paktu. Studii uzaviraji zjisténim, ze pravi-
dla byla maximaln¢ u¢inna v nejblizsich letech nésledujicich po zavedeni deficitniho
¢i vydajového opatieni a Ze ¢im $irsi pokryti vetejného sektoru pravidlem, tim lepsiho
vysledku ve svych strukturalnich bilancich zemé dosahuyji (s. 143 a 148). OECD (2007)
sledujice epizody fiskalnich konsolidaci mezi 24 vyspélymi ekonomikami od roku
1978 pak ptichazi se zavérem, ze je-li konsolidace doplnéna pravidlem, ¢i dochazi-
li k ni v zemi s fiskalnim pravidlem, je jednak del$i a jednak spojena s celkoveé vétsi
zménou strukturalniho salda.

Gali a Perotti (2003) provedli rozsahlejsi analyzu zmény chovani fiskalnich autorit
v EU1S5 v tzv. pfed-maastrichtském obdobi a v obdobi Maastrichtské smlouvy a Paktu.
Pokazuji na skutec¢nost, ze ,,...Maastrichtskd smlouva zfejmée ucinila pfitrz éfe procy-
klickych diskreénich fiskalnich politik...* (s. 555). Zajimavé je i zjisténi uskutecnéné
na zakladé zahrnuti odchylky reakce monetarni autority dle jednoduchého Taylorova
pravidla od politiky/reakce ECB do regresni analyzy, s vysledkem, ze fiskaIni politika
v zemich EMU substituuje stabiliza¢ni ulohu monetarni politiky v doméaci ekonomice.
Otazkou cyklického chovani fiskalni politiky se zabyva i OECD (2003), kdy na vzorku
21 zemi OECD v rozmezi let 1980-2002 demonstruje, jak v sestupné fazi cyklu vliady
reaguji anticyklicky, zatimco v expanzivni ¢asti cyklu procyklicky. Procyklické
chovani erodujici plsobeni automatickych stabilizatori pak potvrzuje i Buti a van
den Noord (2003 a 2004), ktefi navic akcentuji existenci politického cyklu v EMU.
Za ptiklad ,,vzornych spravca® vefejnych financi davaji néktera lokalni/statni pravidla

15 Uvahu lze zevieobecnit na sestavovani tzv. ,,safety margins* pii uréovani sttednédobého bilanéniho
cile Paktu (viz vyse). ,,Safety margins“ zohlednuji v jednotlivych ¢lenskych zemich citlivosti
vefejnych rozpoctl na pozici ekonomiky v cyklu. S jejich pomoci je pro kazdou ekonomiku urcen
jesté nedojde k piekroceni kratkodobého deficitniho limitu Paktu. ,,Minimum benchmark” pak tvofi
spodni hranici pfi rozhodovani o sttednédobém deficitnim cili.
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v USA, piedné ta velmi ptisna pozadujici ukladat ptebytek do tzv. ,,rainy day* fonda.'®
Ucinnost statnich pravidel USA do jisté miry potvrzuje i starsi studie Poterby (1995).

4.1 Sestaveni regresni rovnice a postup vypoétu

K ovéteni skutecného dopadu evropskych fiskalnich pravidel jsme zvolili kratkodobé
deficitni pravidlo Paktu, pro jeho charakteristiky doprovazené procedurou pii nadmer-
ném deficitu, ptipadné spojené se sankénim mechanismem,'” a deficitni ,,maastricht-
skeé* fiskalni pravidlo Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi. Hodnoceni téchto
pravidel ma nespornou vyhodu v tom, Ze se mizeme opiit o dostate¢nou datovou
zakladnu vybranych prediktori a navic ptfi hodnoceni vice zemi soucasn¢ dochazi
k eliminaci ,,narodnich* vliva, které by mohly pfipadnou statistickou zavislost zkreslit.

Nase analyza byla vedena v téchto krocich. Nejprve jsme provedli testy stacio-
narity ¢asovych tad (rozsifeny Dickey-Fullertv test) s cilem najit a posléze odstranit
jednotkové koteny. Na stacionarizované casové fady byla aplikovana regresni rovnice
a to nejdiive na 25 statth Evropské unie (EU25), poté na pivodnich patnéct clentt EU
(EU15) a nakonec pouze na zemé Hospodaiské a ménové unie (EA12).'® Viechny
Casové tfady pochazeji ze shodného zdroje — databaze Hospodarského a financniho
vyboru Evropské komise (DG ECFIN) ro¢nich makroekonomickych udaji — AMECO.
Staty EU1S5 byly zatazeny do panelové regrese s ¢asovou fadou od roku 1990 (pozn.
pouze Svédsko od roku 1993) do roku 2007 a ostatni stity EU25 od roku 1995
(s témito vyjimkami: Kypr a Malta od roku 1998, Mad’arsko od roku 1997 a Slovinsko
az od roku 2000) do roku 2007. Pro analyzu byla zvolena metoda panelové regrese
korigovanych smérodatnych chyb (panel-corrected standard errors)'® s fixnimi efekty
(B,;) v ramci kazdého panelu (cross-section fixed effects), které v tomto pripad€ repre-
zentuji odlisné vychozi hodnoty vysvétlované proménné a dokézi do jisté miry postih-
nout specifika zemi v rdmci panelu.

16 ,,Rainy day*“ fondy produkuje vétsina statit USA s cilem vytvaret béhem kladné produkéni mezery
ur¢itou rezervu k pokryti vypadku pifjmut a ristu vydajovych naroku ze statniho rozpoctu v ptipadé
recese (viz Johnson, Zahradnik, 2002).

17 PopiSme pouze sankce finan¢niho charakteru. Podle Natfizeni Rady EU ¢. 1467/97 (¢l. 11) ma
Rada zpravidla jako sankci pozadovat po statu v EMU neuroc¢ené depozitum. Vyse neuroc¢eného
depozita se urc¢i jako podil na HDP, pticemz zadna jednotliva sankce nesmi piekrocit 0,5 % HDP.
Prvni ulozena sankce je rovna souctu fixni slozky (0,2 % HDP) a flexibilni slozky sankce, ktera
zohledniuje miru piekroceni referencni hranice, a to tak, ze se vyse podilu deficitu sektoru vladnich
instituci na HDP v minulém roce odecte od referencni hranice 3 % a rozdil se vynasobi koeficientem
0,1. Rada mtize v dal$im roce rozhodnout o zostfeni sankci, pokud dotceny stat nepfijal adekvatni
opatieni dle pozadavkd Rady. Tato dodate¢na vyse depozita je potom rovna pouze flexibilni
slozce sankce. Nedojde-li po dvou letech od slozeni prvniho vkladu k odstranéni nadmérného
schodku, mtize Rada konvertovat depozitum do pokuty.  Statim mimo EMU, které nepodléhaji
prohloubenému rozpoctovému dohledu, mize byt pti nadmérném deficitu udélena sankce v podobé
pozastaveni finan¢nich prostiedkti z Fondu soudruznosti, pfip. jiné neformalni sankce.

18 Slovinsko v tomto pfipad¢ fadime do ostatnich zemi EU, jelikoz se projektu spole¢né mény ucastni
az od roku 2007. Kypr a Malta pfistoupivsi do EMU k 1. 1. 2008 jsou zde rovnéz zahrnuty pouze
mezi ,,béznymi* zemémi EU25.

19  Metodu vyvinuli Beck a Katz (1995). Na rozdil od zevseobecnéné metody nejmensich ¢tvercli nema
negativni vliv na variabilitu parametrd téch casovych fad, které jsou kratsi, nez dvojnasobny pocet
jednotek v panelu. Jejim velkym kladem je feSeni piipadné korelace mezi zemémi v panelu.
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Pti zohlednéni poznatkii vyse uvedenych praci je tvar regresni rovnice nasledujici:

PSB,, = B, + B,GAP, + f, MAASTRICHT, + §,VOLBY,,

(1)
+ 'B4SGP11,t ﬂSSGP‘?‘i,t +186D1Ri,t + 'B7PSBLH + gi,t :

S cilem vyjadrtit diskre¢ni aktivitu fiskalni autority byla tedy za vysvétlovanou

proménnou primarni strukturdlni bilance ,,PSB* ur¢ena jako primarni cyklicky ocis-
ténd bilance sektoru vladnich instituci (v metodice Paktu, tj. upravena metodika

ESA 95) korigovana o jednorazova opatfeni (,,one-off and temporary measures

“) 20
2

kdy pro vypocet potencialniho produktu pii procesu o€isténi od cyklickych faktorti
byla pouzita metoda produkéni funkce (viz AMECO).

Mezi prediktory jsme zatadili tyto vysvétlujici proménné:

output gap — GAP — v analyze pocitame s procentudlnim vyjadfenim produkéni
mezery, potencidlni produkt byl, stejné jako u cyklického ocisténi bilance,
vypocten z dvoufaktorové Cobb-Douglasovy produkéni funkce; dany prediktor
zachycuje snahu zjistit, zda se mezi vysvétlujici proménné primarni strukturalni
bilance fadi i snaha vlady aktivné eliminovat cyklické vykyvy, ¢i, obecnéji, plisobit
na hospodafsky rist;

VOLBY — dummy proménnd zachycujici vliv volebniho cyklu s cilem odlisit
faktor voleb od vlivu ostatnich proménnych, predevs§im vSak fiskdlnich pravi-
del (proménna nabyva jednotkovych hodnot tehdy, jsou-li v dané zemi volby
na narodni Grovni);

MAASTRICHT — dummy proménna zachycujici vstup do tfeti etapy Hospodatské
a ménové unie (u Rakouska, Svédska a Finska nabyva ptislusnych binarnich
hodnot az od roku 1995, u zemi nové¢ pristoupivsich do EU v roce vstupu — 2004);
a konecné proménnd SGP, kterd zachycuje vliv deficitniho fiskalniho pravidla
Paktu stability a rGstu (Pakt vstoupil v u¢innost, respektive jeho ,.korektivni ¢ast,
v roce 1999), pro nejmladsi ¢leny EU25 tato dummy proménné nabyva jednot-
kovych hodnot od stejného okamziku jako proménna MAASTRICHT; vzhledem
k revizi Paktu v roce 2005 jsme vytvortili takové proménné dvé: SGPI (obdobi
1999-2005) a SGP2 (2006-2007);

tendenci snizovatndklady dluhové sluzby pak vyjadiuje regresor DIR specifikovany
jako souc¢in minulé hodnoty dluhové kvoty (standardné spoctené podilem nomi-
nalniho dluhu sektoru vladnich instituci (dle ESA 95) v béznych cenach ke konci
roku) a podilu soucasné vyse implicitni trokové miry a indexu tempa rstu hrubého
domaciho produktu;

na zékladé analyzy rezidui byla do modelu vloZena zpozdéné hodnota vysvétlované
proménné (PSB, ).

Z deskriptivni statistiky vysvétlované proménné v zemich eurozony vycéteme, Ze

zlomovym obdobim byl rok 1997, kdy primér primarni strukturalni bilance vSech
dvanacti zemi doséahl 3,6 % HDP, pfipadn¢ rok 1998 s medianem ve vysi 3,9 % HDP.
Pravé toto obdobi bylo stéZejni pii posuzovani na summitu EU v kvétnu roku 1998

20 Primarni strukturalni bilance se povazuje za co mozna nejméné zkresleny trend rozpoctové bilance

(viz napt. European Commission, 2008a).
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v Bruselu, které zemé vstoupi k 1. 1. 1999 do EMU.2! Po tomto datu az do konce tisi-
cileti je vidét pomérné slusna snaha udrzovat primarni strukturalni piebytek, ackoliv
disperze hodnot vzrostla. Primérna i medidnova hodnota v obdobi od roku 1996
do roku 2001 se pohybovala na vice nez dvojnasobnych hodnotach oproti obdobi pied
a po tomto casovém intervalu. Na pocatku 21. stoleti jiz fada statti opousti kladné
hodnoty diskre¢ni slozky bilance a spada do ,,deficitni zony*. V roce 2005 se pak obje-
vuje naznak jistého zlepSeni a obraceni trendu.

Obrazek 2
Primarni strukturalni prebytek(+)/deficit(-) v EA12 (v % HDP, 1990-2007)

12

yhfinh]
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primarni cyklicky ocistény prebytek(+)/deficit(-) (v %)
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Pozn.: Komentar k boxplotu: hvézdi¢ka znaci pramér, horizontalni ¢ara v boxu median a vyska boxu je rozdilem
horniho a dolniho kvartilu. Kole¢kem jsou pak oznacena odlehla pozorovani.
Zdroj: European Commission (2008b). Vlastni vypocty a uprava.

4.2 Vystup regresni analyzy

Tabulka 1 ukazuje, Ze volba zahrnuti fixnich efektii do modelu byla spravna a to
jak na zéklad¢€ F testu, tak i Chi-kvadrat testu. Rovnéz provedené Husmanovy testy
nasi hypotézu o zahrnuti fixnich efektl do testované regresni rovnice nevyvratily.
Vyse koeficientl fixnich efektl (tabulka 2 s vysledky regrese) je pomérmné vysoka,
stejn¢ jako jejich signifikace. Vysokou statistickou signifikanci ukazaly ostatné témét
vSechny proménné. Znaménka standardnich proménnych jsou téz v gardu dle intuitiv-
nich pfedpoklada.

21 K 1. lednu 1999 vstoupilo do Hospodaiské a ménové unie téchto 11 zemi: Belgie, Finsko, Francie,
Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko. Prvniho ledna
roku 2001, po diskutabilnim spInéni viech konvergenénich kritérii, se k nim p¥ipojilo i Recko.
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Tabulka 1
Testy redundantnosti fixnich efektt

Test EA12 EU15 EU25
Cross-section F test 4,548 *** 3,601 *** 3,049 ***
Cross-section Chi kvadrat test 48,800 *** 49,929 *** 72,495 ***

Pozn.: * znaci 10%,** 5% a *** 1% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Vlastni vypocty.

Tabulka 2

Vystup panelové regresni analyzy — zavisla proménna: primarni strukturalni bilance (PSB),
panely: EA12, EU15 a EU25

Proménna EA12 EU15 EU25
B, -1,602 *** -1,351 *** -0,898 ***
(0,461) (0,496) (0,265)
GAP 0,038 0,044 -0,031
(0,054) (0,055) (0,054)
MAASTRICHT 1,394 *** 1,204 *** 0,531 ***
(0,329) (0,344) (0,199)
SGP1 1,345 *** 1,179 *** 0,700 ***
(0,360) (0,392) (0,220)
SGP2 2,292 *** 2,004 *** 1,227 ***
(0,439) (0,497) (0,288)
VOLBY -0,718*** -0,627 *** -0,750 ***
(0,178) (0,168) (0,168)
DIR 0,360 *** 0,325 *** 0,309 ***
(0,062) (0,064) (0,057)
PSB(-1) 0,541 *** 0,597 *** 0,549 ***
(0,059) (0,060) (0,064)
Pocet pozorovani 198 245 353
Koeficient determinace (R?) 0,781 0,781 0,772
Upraveny koeficient determinace (Rzadj) 0,759 0,761 0,750

Pozn.: Smérodatna chyba uvedena v zavorce pod hodnotou pfislusného koeficientu.
*znaci 10%,** 5% a *** 1% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Vlastni vypocty.

Proménna (GAP) symbolizujici aktivni diskre¢ni opatieni vlady je ve vSech pane-
lech statisticky nevyznamna, coz potvrzuji i nékteré jiné studie (Buti a van den Noord
(2004) nebo Prusvic (2008)). Vysledek by se ptilis nelisil, respektive parametr by byl
stale statisticky nevyznamny na obvyklych hladinach spolehlivosti, pokud bychom
zménili metodu vypoctu potencidlniho produktu (testovan byl rovnéz odhad trendo-
vého HDP spocteného pomoci Hodrick-Prescottova filtru) nebo zavedeme-li mezi
vysvétlované proménné tempo rustu redlného HDP, pfipadné jeho zménu.
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Evropské verejné rozpocty jsou dale charakteristické svym ptisobenim volebniho
cyklu. Zapornou hodnotu u této proménné interpretujeme tak, ze v roce voleb dochazi
v EA12 k nartstu deficitu (¢i k poklesu piebytku) v priméru o 0,7 p.b. V dalsich letech
se vSe vraci do ,.starych koleji“. Bohuzel snaha o konsolidaci rozpoctu po volbach
se neukazala byt statisticky vyznamnd (v tabulce neuvedeno). Rovnéz je patrné, ze
vyznam volebniho cyklu v zemich EU15 je mirné€ nizs$i nez v zemich EA12 a EU25.

Mezi faktory s pozitivnim vlivem na diskrecni chovani patfi zpozdéna hodnota
strukturalni bilance. Jde o dalsi specificky vysledek, ktery naznacuje jistou perzistenci
v chovani fiskalnich autorit, kdyz vysledek hospodateni vlady z predchoziho obdobi
prenasi do soucasnosti v pruméru necelymi 60 %. Vysledky ve vSech tfech panelech
jsou obdobné.

Pii interpretaci proménné DIR je vhodné zminit, ze naklady dluhové sluzby
ve sledovaném obdobi vyznamné poklesly — z primérné 6% vyse v roce 1991 (medi-
anem okolo 6,5 %) na 2,2% v roce 2007 (median totozny s pramérem). Diisledkem
je zlepseni primarni strukturalni bilance o 0,4 procentniho bodu v EA12. Pfi piesunu
z panelu EA12 k EU25 pak dochazi k poklesu vlivu proménné zplsobené ziejme
jak niz§i pramérnou Grovni dluhovych kvot (64,4 % v EA12, resp. 62,1 % v EU15
a unejmladsich ¢lentt EU 34,9 %), tak i vysi ,,efektu snéhové koule™.

Mezi nejucinnéjsi vysvetlujici proménné se fadi pravidlo Maastrichtské smlouvy.
Jde ptedevsim o snahu splnit maastrichtskd fiskalni konvergenéni kritéria, kterd pak
umozni vstoupit do EMU. Uginek je jasné pozitivni, nejvice konsoliduje vefejné
rozpocty v EA12, nejméné v EU25, kde se ziejmé dostava do konfliktu s pravidlem
Paktu.??

Pakt stability a rstu pisobi na nami specifikovanou bilanci téz kladné. Dilezité
se viak jevi odliseni obou dvou &asovych rovin Paktu. Uginek jeho ptvodni verze se
v EA12 pftilis nelisi od dopadu maastrichtského deficitniho limitu, v celé EU25 pak byl
témef o tetinu vyssi. Naproti tomu efekt revidovaného Paktu se ukazuje jako nejsil-
n¢jsi promeénna celé regrese. Ziejme tomu piispiva dobry hospodaisky vykon jednot-
livych clenskych ekonomik (nejsilnéjsi dopad ve starych c¢lenskych ekonomikach,
o téméf polovinu nizsi pak byl v celé EU25). Souvislost ,,lepSich ¢ast* a cyklicky
ocisténé bilance mlize byt mj. dana tim, ze pii sestavovani predikci pfijmu na pfisti rok
a k nim pfifazenym ocekavanym vydajim se vychazi z netimyslné podhodnocenych
dajt o budoucim hospodatském vyvoji.2* Dobrym piikladem tohoto jevu jsou oéeka-
véani o budoucim deficitu vefejnych financi v CR v letech 20052008 a jejich skuteén4,
podstatné nizsi vyse.

Nékteré studie (napf. European Commission, 2006) prezentuji dopad pravi-
del Paktu jako opaény — mél plisobit na rist deficitu, misto aby jej snizovala.?* Jiné
studie OECD (2003) ¢i OECD (2007) na§ zavér potvrzuji. Analyzu proto prohlou-
bime a v jeji dalsi ¢asti budeme testovat nikoliv dopad evropskych fiskalnich pravi-
del na troven vysvétlované proménné, avsak jejich vliv na jednotlivé vysvétlujici
proménné primarni strukturalni bilance. Sestavujeme tak nasledujici rovnici:

22 Blize v zavéru nastinéné problémy spojené s verifikaci.

23 K diskusi o pfi¢inach nezamyslenych odchylek predikce rozpoctovych ptijmi a vydaji viz OECD
(2003).
24 Nicméné zde je patrné spoluptisobeni narodnich a evropskych pravidel, viz dale.
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PSB, =P, + B, -(BFPR,,+ MAASTRICHT, + SGP1, + SGP2, )-
-(GAP, +VOLBY,,+DIR , +PSB, ) +&,,

it—1

)

kde 8, jsou dil¢i parametry modelu,
BFPR, dummy proménna zachycujici obdobi mimo jakakoliv evropska fiskalni
pravidla.

Vysledky shrnuje tabulka 4.

Tabulka 3

Testy redundantnosti fixnich efektt
Test EA12 EU15 EU25
Cross-section F test 3,552 *** 2,947 *** 3,239 ***
Cross-section Chi kvadrat test 40,967 *** 43,197 *** 78,529 ***

Pozn.: * znaci 10%,** 5% a *** 1% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Vlastni vypocty.

Tabulka 4

Vystup panelové regresni analyzy — zavisle proménna: primarni strukturalni bilance (PSB),
panely: EA12, EU15, EU25

Proménna EA12 EU15 EU25
c -0,671* -0,450 -0,995 ***
(0,402) (0,416) (0,351)
obdobi mimo evropska 0,018 0,031 0,122
fiskalni pravidla (0,104) (0,101) (0,082)
Maastricht -0,005 0,016 -0,032
(0,127) (0,121) (0,114)
GAP
SGP1 0,025 0,036 -0,060
(0,092) (0,094) (0,095)
SGP2 -0,165 -0,187 0,174
(0,436) (0,395) (0,195)
obdobi mimo evropska 0,264 *** 0,256 *** 0,336 ***
fiskalni pravidla (0,078) (0,077) (0,079)
Maastricht 0,383 *** 0,333 *** 0,433 ***
(0,085) (0,088) (0,086)
DIR
SGP1 0,460 *** 0,381 *** 0,593 ***
(0,129) (0,133) (0,139)
SGP2 1,093 *** 0,995 *** 1,278 ***
(0,237) (0,248) (0,241)
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Proménna EA12 EU15 EU25
obdobi mimo evropska -0,089 -0,615 -0,887 ***
ﬁskélnipravidla (0,551) (0,531) (0,319)
Maastricht -0,490 -0,371 -0,425

(0,298) (0,291) (0,279)
Volby
SGP1 -0,781* -0,667 ** -0,667 **
(0,302) (0,270) (0,272)
SGP2 -1,269* -1,699 *** -2,301 ***
(0,720) (0,650) (0,574)
obdobi mimo evropska 0,327 *** 0,439 *** 0,449 ***
fiskalni pravidla (0,111) (0,103) (0,092)
Maastricht 0,598 *** 0,645 *** 0,563 ***
(0,083) (0,080) (0,076)

PSB(-1)

SGP1 0,566 *** 0,624 *** 0,536 ***
(0,089) (0,090) (0,085)

SGP2 1,016 *** 1,156 *** 1,159 ***
(0,197) (0,177) (0,176)

Pocet pozorovani 198 245 353

Koeficient determinace (R?) 0,778 0,779 0,784

Upraveny koeficient determinace (RZa d}.) 0,742 0,748 0,756

Pozn.: Smérodatna chyba uvedena v zavorce pod hodnotou pfislusného koeficientu.
*znaci 10%,** 5% a *** 1% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Vlastni vypocty.

Takto provedena regrese dokaze objasnit, k jakym zménam v jednotlivych predik-
torech doSlo po implementaci dil¢ich fiskalnich pravidel. Vysledky napovidaji, Ze
napf. u proménné vlivu volebniho cyklu je odliSeni ¢tyf epizod skutecné zasadni.
Proménnd je, jak ostatné vyplyva jiz z tabulky 2, signifikantni pedev§im v EU25
(kromé obdobi Maastrichtské smlouvy) s nejvyssi hodnotou parametru u revidova-
ného Paktu (-2,3 p.b.). Pii ptivodni verzi Paktu byl volebni cyklus patrny ve vSech
trech panelech, -0,7 p.b. v EU15 a EU25 a -0,8 p.b. v EA12, pfi¢emZ tento ,,neSvar*
pfetrval az do soucasnosti.

OvSem napt. takovy ,.fine-tuning™ hospodaiského cyklu se neukdzal jako rele-
vantni ani v obdobi pfed zavedenim evropskych pravidel, ani pii jejich platnosti,
zatimco tfeba vyvoj proménné nakladl dluhové sluzby se uplatnil ve vSech ctyfech
periodach a to v Case s nartstajicim vlivem s obdobnymi tendencemi ve vSech pane-
lech. Posledni zahrnuty regresor — zpozdénd hodnota vysvétlované proménné — byl
dle ocekavani na zakladé vysledkl z tabulky 2 vyznamny po celé sledované obdobi,
s nejvyssi intenzitou pti novém Paktu, nevyznamné ale nejsou ani hodnoty limith pfi
Maastrichtu a pfi ptivodnim Paktu.
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5. Zaveér

Vetejné rozpoCty zemi Evropské unie podléhaji spole¢nym fiskdlnim pravidlam.
Ke vstupu do eurozény bylo pozadovano, aby jednotlivé staty splnily maastricht-
ska kritéria, jejichz soucasti jsou také dva limity tykajici se vefejnych financi. Z obav
odlisného vyvoje fiskalnich bilanci i po vstupu do EMU byl zaveden soubor navazu-
jicich kratkodobych pravidel, k nimZ byl rovnéZ ptipojen stiednédoby cil specificky
pro kazdou ekonomiku s ohledem na citlivost rozpo¢tu k velikosti produkéni mezery.
Pravidla Paktu plati pro vSechny ¢lenské zem¢é EU. Lisi se pouze ptipadné sankce pii
nesplnéni pravidla a rozsah informacnich povinnosti.

Prace analyzovala ex-post G¢innost deficitnich kratkodobych nadnérodnich fiskal-
nich pravidel a ukazala, ze vSechna hrala v procesu pokracujici evropské integrace
vyznamnou konsolida¢ni ulohu. Vysledky vSak signalizuji odlisné plisobeni jednot-
livych pravidel, respektive liSici se dopady vysvétlujicich proménnych na primarni
strukturalni bilanci v rezimu konkrétnich pravidel.

Zavéry nicméné mohou byt mirn¢ zkresleny spoluplisobenim pravidel Paktu
a Maastrichtské smlouvy, stejné jako dosavadnim hospodatiskym vyvojem evropskych
ekonomik, které v analyzované periodé€ nezazily vyznamngjsi ekonomické problémy.

Bolestiva sankce v pfipadé nesplnéni ,,maastrichtskych fiskalnich pravidel®, tedy
odepteni vstupu do EMU a pomysina prohra v ,,Euro zdvodech*, piisobila jako vynika-
jici stimul pro jejich plnéni. OvSem je tu problém spolupiisobeni obou dvou pravidel.
Troufame si tvrdit, ze vliv plivodniho Paktu je zfejmé pozitivné zkreslen Maastrichtskym
pravidlem. V letech po vstupu do EMU tak do zna¢né miry pravidlo Paktu téZi ze spolec-
né¢ho usili vSech ¢lenskych zemi k piisluSnému datu snizit deficit vefejnych financi pod
3 % a redukovat vysi ,,nadmérnych* dluhovych kvoét. Déle otdzka zni, od kterého roku
¢innost Paktu zjistovat? Uginnost jedné poloviny Paktu (preventivni ¢ast) se datuje
rokem 1998, zatimco druhé (korektivni) az od roku 1999. V zdjmu co nejvétsiho odli-
Seni pravidel Protokolu Maastrichtské smlouvy a samotného Paktu a vzhledem k obsahu
obou jeho c¢asti bylo nakonec pfistoupeno k roku 1999, stejné jako ve vét§in€ ostatnich
analyz. Spornd mista timto krokem nekonci, protoze obdobi let 2004-2007 bylo pro
nedavno pristoupivsi ekonomiky obdobim obou dvou zavazkl. Navic fada ekonomik
ma sva narodni fiskalni pravidla, ov§em na druhou stranu ta byla ¢asto implementovana
praveé z davodu upevnéni fiskalni discipliny Paktu.

Na zaver uved’me jiz zmifiovanou problematiku odli§ného projevu pravidel v ,,dob-
rych™ a ve ,,Spatnych Casech. Nejenom Ze odhady o celkovém deficitu v expanzivnich
fazich cyklu maji tendenci byt nadhodnocovany, ale rovnéz je mozné ocekavat vétsi
tlak na porusovani/ptekracovani pravidel pti zaporné produkéni mezete ¢i pii néjakém
vyznamném makroekonomickém problému. Vystupy stavajici analyzy tak mohou byt
mirn¢ ovlivnény i minulym pfiznivym vyvojem ekonomik EU. Nadto Ize pfepokladat,
ze po probc¢hnuvsi finanéni krizi s presahy do redlné ekonomiky, jez jsou mj. feSeny
znaénym angazma vefejného sektoru, bude na fiskélni pravidla vyvijen pomérné vysoky
tlak. Skutec¢né hodnoceni evropskych fiskalnich pravidel v dob¢ finan¢ni krize a hospo-
datské recese bude mozné az za par let, kdy se ukdze, zda ptekroceni onéch limith bylo
pouze docasné a prechodné, ¢i nevynutitelné a trvalé. Proto pfedevsim efektivnost
a kredibilita revidované verze Paktu stability a ristu, ktery nebyl v analyze zastoupen
ptiliSnou délkou ¢asovych fad, mlize byt v budoucnu posuzovana jinak.
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EUROPEAN FISCAL POLICY RULES: FIRST 15 YEARS
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Abstract

The Stability and Growth Pact has become a primary fiscal policy framework in all European
countries since 1997. Together with Maastricht fiscal criteria it determines the fiscal discipline of
integration process. The aim of this study is to evaluate ex-post effectiveness of the fiscal rules
from the view of a primary structural balance development during 1991-2007. A method taken
for the evaluation was a panel-corrected standard errors regression with fixed effects applied on
the former euro zone countries (EA12), “old” EU members (EU15) and finally on the EU25. The
results of the econometric estimation indicate that all considered rules were effective even though
with different impacts. Furthermore, the analysis suggests that electoral cycle, among others, has
strong impact on the primary structural component of public balance. However against theoretical
assumptions, there is not a conclusive statistical significance of the government behaviour on the
current state in the business cycle.
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