MOZNOSTI HODNOCENI FISKALNIi POZICE A STABILIZACNI
FISKALNi POLITIKA

Zdenék Pikhart, Ministerstvo financi CR

1. Uvod

Vlady vétsiny vyspélych zemi nahromadily béhem poslednich nékolika dekad diky
chronickym deficitim vetejnych financi vysoké dluhy. Dnes se fada z nich diky tomu
potykd s vyraznymi makroekonomickymi nerovnovdhami spojenymi se spolecenskou
frustraci. Velkym tématem ekonomickych debat souasnosti je pravé riizny pohled
na pri¢iny a mozné cesty z krize. Jedna ¢ast ekonomu navrhuje tvrdou fiskalni konso-
lidaci za cenu prohloubeni nerovnovah, druha vold po okamzitém zastaveni restrikce
a dalsi po rozpoctové stimulaci ekonomiky. Cilem ¢lanku je ptispét k této diskusi struktu-
rovanymi argumenty zaloZenymi na soucasném stavu poznani v ekonomické véde.

Aby mohlo byt tohoto cile naplnéno, bylo nejdiive potfeba vyjasnit definice
a ramec pro hodnoceni fiskalni udrzitelnosti. Prvné je vysvétleno pouziti vhodné
datové zakladny na bazi metodiky ESA95 vychézejici z narodniho Gcetnictvi a jejimu
upfednostnéni pred metodikou zalozenou na pokladnich tocich. Vypocet fiskalni
pozice z rozvahovych G¢th na zékladé zmény ¢istého jméni vladniho sektoru neni pro
nerobustnost dat mozné.

V kapitole o udrzitelnosti vetejného dluhu je disledné postupovéano od kalkulace
na bazi primarniho salda k vyjadreni celkového udrzitelného salda na hrubém domécim
produktu. Jsou propocitany dynamiky dluhu pii riznych scénafich a vychozich mirach
zadluZeni. Podobné je kvantifikovano primarni saldo potiebné ke stabilizaci vladniho
zadluZeni pfi rizném vychozim zadluzeni. Nasledné je znazornéna konvergence
vladniho zadluzeni ke své rovnovazné urovni pii stabilnim tempu riistu nominalniho
produktu a celkovém deficitu.

Poté je vysvétlen v souCasnosti moderni piistup rozliSovani strukturalniho a cyklic-
kého salda véetné moznych problémi, které se s jejich aplikaci poji. Toto rozliSeni
bylo nutné zavést pro lepsi porozuméni proticyklické fiskalni politice.

Clanek je uzavien diskusi nad stabilizaéni funkci fiskalni politiky v kratkém
i dlouhém obdobi a roli fiskalniho pravidla. V navaznosti na ptedchozi kapitoly je
vyhodnoceno teoreticky nejvhodnéjsi fiskalni pravidlo pii zvazeni jeho flexibility
i striktnosti. Pozornost je vénovana také odliSnym transmisnim mechanismtim riiznych
zpusobu financovani deficitu a ptipadny vliv na soukromou investi¢ni aktivitu.
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2. Hodnoceni fiskalni pozice
2.1 Datova zakladna

Soucasna praxe vladni statistiky rozliSuje mezi vykaznictvim ESA95 a GFS1986.!
ESA stavi na dusledné aplikaci principti podvojného ucetnictvi. Jde piedevsim
o princip akrudlnosti, kdy se o nédkladech a vynosech uctuje v dobé jejich ekonomické
realizace, nikoli az tehdy, je-li provedeno pokladni plnéni — vydaj a ptijem. Dalsi vlast-
nosti Sirsiho rozvahového piistupu je vliv pfecenéni aktiv a pasiv, tedy zisky a ztraty
z drzby.? Oproti tomu statistika GFS je postavena na bazi penéznich tokt. Obé statis-
tiky jsou uzitecné. GFS se vice hodi na fizeni cash-flow statni pokladny, zatimco ESA
je presnéjsi v zobrazeni ekonomické reality vetejnych financi. Pro hodnoceni udrzi-
telnosti vefejnych financi tak budeme vychéazet z metodiky ESA95. Vysledny deficit
predstavuje rozdil vSech vynosti a ndklada vladnich instituci nalezicich do daného roku.
Vladnim sektorem rozumime Ustfedni vladni instituce, mistni instituce a fondy social-
niho a zdravotniho zabezpeceni. Statni a komunalni podniky zahrnujeme do vladniho
sektoru v ptipad¢, Ze trzby pokryvaji vice nez 50 % nakladi na vyrobu.

Ucetni piistup z ESA rozli§uje bézné a finanéni transakce. Kdyz tedy vlada napii-
klad prodd cenné papiry jako finan¢ni aktivum, nebude mit transakce zadny vliv
na ¢isté pujcky/vypujcky (CPV), neboli deficit v sektoru vladnich instituci. Veskery
pohyb se uskute¢iiuje na finan¢énim étu, v ramei néhoz je saldo CPV vyrovnavaci
polozkou mezi kapitdlovym a finanénim Gctem. Deficit ovlivnén nebude. Kdyz vSak
vlada privatizuje fixni aktivum, napiiklad budovu, dojde ke snizeni tvorby hrubého
fixniho kapitalu vlady a zlepseni CPV. Na finanénim Gétu piibydou finanéni pohle-
davky v aktivech oproti Cistym ptjckam v pasivech. Dojde tedy ke zlepSeni salda
hospodateni vlady.

Z hlediska rozvahy vSak doslo v obou piipadech pouze ke zméné struktury aktiv.
Nejpresngjsim pristupem k zachyceni hospodafeni vlady je tedy piistup, ktery se
zaklada na sledovani zmén &istého jméni. Cisté jméni miizeme vyjadit jako:

CJ=(FA+ NA)-FZ
kde:

CJ  ¢isté jméni
FA  finanéni aktiva
NA nefinanéni aktiva

FZ finan¢ni zadvazky

Z hlediska hodnoceni fiskalni pozice je tedy pfistup zaloZeny na zméné CJ nejpies-
néj$i. Costa a Juan-Ramon (2005) uvadi, ze ucetni pfistup je idedlnim modelem

1 Standard GFS2001 se priblizuje podstatou k ESA95.
2 Jedna se napf. o ztratu v disledku kurzovych vykyvu atd.
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hodnoceni vladniho hospodateni, nicmén¢ dodavaji, ze jeho prakticka vyuzitelnost
neni stale mozna diky nepfilis robustni datové zakladné. Piedevs§im stav nefinan¢nich
aktiv patfi k jedné z nejhtire métitelnych narodohospodaiskych veli¢in. Z toho divodu
jsou dluhové piistupy k hodnoceni fiskalni pozice stale nepostradatelné. Nabizi se
zejména akrudlni pfistup na bazi ESA9S.

2.2 Udrzitelnost verejného dluhu

Dluh v case ¢ je ovlivnén vysi domaciho dluhu v pfedchozim obdobi zvétSenou
o urokové ndklady, vysi dluhu v zahrani¢ni méné v predchozim obdobi pfepocte-
nou ménovym kurzem ze stejného obdobi zvétSenou o Grokové naklady a upravené
o zménu meénového kurzu, kdy znehodnoceni zvysuje vysi zahrani¢niho dluhu. Daéle
je dluh ovlivnén primarnim saldem?® a ostatnimi toky ovlivitujicimi dluh,* jako jsou
napiiklad uplatnéné zaruky (Krejdl, 2006).

D, =D!,(1+in/ )+ ER_D/,(1+in] )(1+er,) - PS, + OST, (1)

kde:

D celkovy dluh

D? domaci dluh

D’ zahraniéni dluh denominovany v zahrani¢ni méné
ER nominalni ménovy kurz

in’ nominalni Grokova mira z domaciho dluhu

i nominalni Girokova mira ze zahrani¢niho dluhu

er zména nominalniho ménového kurzu

PS upravené primarni saldo (bez ostatnich toki)
OSTostatni toky pfispivajici k ristu dluhu

Pro vy$si vypovidaci schopnost a jasnéjsi ekonomickou interpretaci musime vypocte-
nou vysi nominalniho dluhu vztdhnout k nominalnim HDP.

D, D¢, (1+in) +ER,_1DZ{1(1+in,f)(l+e;;)_ ps, . OST, "
HDP.~ HDP_,(1+ nr) HDP_, (1+nr) HDP ~ HDP

t t

Nominalni rist HDP mtizeme pfepsat jako soucin objemové a cenové slozky.
A nasledné rovnici upravit do tvaru s redlnymi veli¢inami. Domaci nomindlni tiroko-
vou miru deflujeme implicitnim deflatorem HDP a ziskdme realnou trokovou miru
z domaciho dluhu. U zahrani¢niho dluhu dostaneme vydélenim domaéci inflaci soucin
realné urokové miry ze zahrani¢niho dluhu a zmény redlného ménového kurzu.

3 Saldo bez Grokovych nakladu.
4 Tzv. stock and flow adjustments.
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D dl,(1+in!) +dfi1(1+inf )(1+er,) 3)

t
:d = )
DR T (e (tx) | (lem)(im) Lo
= dil (1 + lr;d ) + df{l (1 + lr;f)(l i re’?) - pst + OStt (4)
(1+rr) (1+rr)

Kde:

d pomér celkového dluhu na nominalnim HDP

d*  pomér domaciho dluhu na nominalnim HDP

d  pomér zahrani¢niho dluhu piepoéteného kurzem na nominalnim HDP
ps upravené primarni saldo na nominalnim HDP

ost ostatni toky prispivajici k ristu dluhu na nominalnim HDP

nr nominalni rast HDP

rr realny rist HDP

7 mira inflace

ir"  realna tirokova mira z doméaciho dluhu

i¥  realna Girokova mira ze zahrani¢niho dluhu (deflovana zahrani¢ni inflaci)
rer zména realného ménového kurzu

Nyni pro zjednoduSeni abstrahujme od zahrani¢niho dluhu a pfedpokladejme pouze
domaci dluh. Z rovnice 4 vyplyva, Zze v ptipadé, kdy je nomindlni Grokovd mira
z domaciho dluhu vys$si nez riist nominalniho HDP, piipadné realna tirokova mira
vy$si nez rust realného HDP, dochazi k explozi zadluzenosti méfené pomérem dluhu
na HDP v ¢ase. Piipad, kdy Grokova mira piekro¢i miru ristu, nam ukazuji nasledujici
tabulky.

Obrazek 1
Dynamika dluhu — nom. IR pfevysuje o 1,5 p. b. nom. rast HDP
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Obrazek 2
Dynamika dluhu - nom. IR prevysuje o 3 p. b. nom. rist HDP
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Dochazime k dil¢imu zavéru, Ze vetejny dluh roste tim rychleji, ¢im vétsi je vychozi
pomér dluhu, ¢im vice prevysuje trokova mira rist HDP, ¢im vyssi je primarni deficit,
¢im vyssi je depreciace ménového kurzu a ¢im vyssi jsou ostatni toky pfispivajici
k rastu dluhu.

Abychom vyjadiili vysi primarniho salda potfebného k udrzeni stabilni vyse dluhu,
odecteme od levé i pravé strany rovnice 14 vysi dluhu v minulém obdobi.

— dtd_l (1 + "/;d) + dff—l (1+ "/;f)(l + rert)

d —d —d,_, —ps, +ost (5)
oo (1+rr) (1+rr) 1 P !
Po algebraické uprave ziskame:
Jd - (ir,ddil +ir’d/, )—d,flrr+rert (1 +irtf)d,{1 _ps, +ost (6)

! . (1 + rr)

Kdyz opét pro zjednodusSeni upustime od zahrani¢niho zadluzeni a ostatnich dluho-
tvornych tokd, tak dostaneme:

(ir, = rr)
(l + rr)

()

dr - dt—l :Adt = dz—l - Ps,

K udrzeni konstantni vyse dluhu se musi Ad, = 0. Rovnici tak piepiSeme do final-
niho tvaru, kdy vyjadiime takovou vyS$i primarniho salda, ktera stabilizuje dluh
na pozadované urovni pii dané redlné trokové mite a realném ristu HDP:

. (ir —rr) (8)
ps= (1+rr) 90
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Z predchozi rovnice vyplyva, ze kdyz skute¢na vyse primarniho salda je nizsi
nez pozadovana, tak dluh bude konstantné rist, kdyZz bude skute¢né primarni saldo
naopak vyssi nez pozadované, bude dluh klesat. Vypocet je pro zjednoduSeni prove-
den za ptedpokladu do budoucna neménné Grokové miry a rastu HDP. Kdybychom
chtéli vyjadtit rovnici ex ante bez predpokladu stability parametrl, rozsifime rovnici
o stochasticky prvek ocekavani.

Obrazek 3
Primarni saldo pozadované ke stabilizaci vyse dluhu
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Tabulka 3 ukazuje primarni salda v % HDP pozadovana ke stabilizaci vyse dluhu
na HDP. Vidime, vlada se zadluzenim 100 % HDP musi pfi rozdilu uroki a ristu HDP?
5 p. b. generovat téméi 5% primarni piebytky, oproti tomu vlade se zadluzenim 40 %
staci k udrzeni vyse dluhu 2% primarni piebytek.

Pro uplnost si jesté vyjadiime celkovy deficit potfebny k udrzeni stabilni dluhové

kvoéty. Diferencial dluhové kvoty® rozlozime na ¢len =L ktery vyjadiuje celkovy

t
rozpoctovy deficit v daném roce, od kterého odecteme soucin 7 DtP dluhové kvoty

AHDP, . !
ve vychozim roce a Fp’” tempa rastu nominalniho HDP.

t

AD

t+l

D, AHDP

t+1

HDP? " HDP HDP HDP ©)

(D). AD, HDE ~DAHDE,,
HDP

S Bud’ obé nominalni veli¢iny, nebo realné veli¢iny deflované obé deflatorem HDP. Vysledek je
stejny. V praxi se pouziva spiSe nominalni vyjadieni.

6  Vrozvoji vyuzijeme vzorce pro derivaci podilu, ktera pfedpoklada nekonecné malé zmény HDP,
proto lze pribliznou rovnost pouzit pouze za predpokladu malych zmén HDP.
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. . D
Za predpokladu stabilizace vySe dluhu na HDP, t;. A(—] =0 muzeme pred-
chozi rovnici upravit do tvaru: HDP

ADHI
D, _ HDP, _ celkovydeficit
HDP ~ AHDP,, ~ riist nom. HDP (10)
HDP,

Je-1i tedy stabilni vySe deficitu a riistu nomindlniho HDP, bude dluhova kvota
konvergovat k rovnovazné dluhové kvoté vypoctené rovnici 10. Tabulka 4 ukazuje
konvergenci dluhové kvoty pti rizné vychozi dluhové kvote. Maastrichtské kritérium
vladniho deficitu a dluhu vychazi z ptedpokladu, Ze primérny nominalni riist ekono-
mik Evropské unie je 5 % pii vysi salda — 3 % HDP, z ¢ehoz vychazi 60% vyse dluhové
kvoty k HDP. Vlady s vy$§im vychozim zadluzenim by se tak mély pii danych riistech
a ro¢nich deficitech pfibliZzovat k hrani¢ni hodnoté¢ vefejného dluhu. Vlady s niz§im
nez hrani¢nim vychozim zadluzenim budou pii shodnych hodnotach deficitu a rastu
HDP konvergovat zdola.

Obrazek 4
Konvergence dluhovych kvét k rovnovazné dluhové kvoété pfi ristu nominalniho HDP 5%
a deficitu 3% HDP
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Je zfejmé, Ze maastrichtskd hranice vladniho dluhu na HDP na tGrovni 60 % neni
cilem, nybrz maximem. Callen (2003) poznamenava, ze rozvijejici se ekonomiky trpi
zpravidla vyssi dynamikou rdstu vladniho dluhu nez rozvinuté, coz je dano hlavné
rychlejsi ristem rizikové prémie. Generuje-li vlada mladé trzni ekonomiky chronické
deficity, je vnimana investory obezietnéji nez vlada vyspélé zemé v disledku kratké
historie splaceni dluhti a z toho pramenici nizs§i davéryhodnosti.

Pro hodnoceni fiskalni pozice si vSak nevysta¢ime pouze s celkovym vladnim
deficitem a dluhem, takovéto zjednoduSeni by nerespektovalo pozici ekonomiky
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v hospodarském cyklu. Fiskalni politika by se stala pfi striktnim cilovani celkového
deficitu, ¢i zadluzenosti snadno procyklickou. V piipadé cyklického propadu HDP
by mély vlady potiebu zabranit rdstu deficitu snizovanim vydaji a zvySovanim dani,
coz by bylo v recesi, jak si v kapitole o stabiliza¢ni funkci fiskalni politiky ukdzeme,
kontraproduktivni. Z tohoto diivodu si v nasledujici kapitole rozlozime celkové vladni
saldo na strukturalni a cyklickou slozku.

2.3 Strukturalni a cyklické saldo

Saldo vladnich financi oc¢isténé o vliv hospodarského cyklu nazyvame cyklicky
ocisténé saldo (COS). Strukturalni saldo (SS) je potom cyklicky ocisténé saldo bez
vlivu jednorazovych operaci, coz jsou mimotfadné piijmy (MP) a mimotadné vydaje
(MV).7 Mimotadné ptijmy se odecitaji a mimotadné vydaje naopak pficitaji k cyklicky
ocisténému saldu.

S§=COS—-MP+ MV (11)
Za predpokladu nulovych nahodilych piijmu a vydaji mizeme napsat:
strukturalni saldo = celkové saldo — cyklické saldo (12)

Pti vypoctu strukturalniho salda nejdiive vypocteme vysi potencialniho produktu
pomoci produkéni Cobb-Douglasovy funkce, ¢i ¢isté statistickou metodou Hoddrick-
Prescottova filtru a nasledné kvantifikujeme mezeru vystupu v procentudlnim vyjad-
feni, ktery udava, o kolik procent je vykon ekonomiky méteny hrubym domacim
produktem nad, ¢i pod jeji produkéni kapacitou. Nasledné jsou identifikovany piijmy
a vydaje vladnich rozpocta, které reaguji na cyklicky vyvoj ekonomiky. Na piijmové
strang jsou to predevsim dan¢ a odvody, jejichz zaklad pro vypocet se odviji od mezd,
ziskil a spotieby, tedy dan z prijmu fyzickych osob, dan z ptijmu pravnickych osob,
socialni a zdravotni pojistné, dan z ptidané hodnoty, spotiebni dan¢ a cla. Majetkové
dané nerespektuji schopnost poplatnika platit dan a nejsou tak zavislé na hospodarském
cyklu. U vydajti se berou v potaz pouze vydaje spojené s podporami v nezaméstnanosti.

Dalsim krokem je odhad elasticit uvedenych ¢ty skupin piijma vlady a jednoho
druhu vydaji ve vztahu k HDP. Elasticity jsou kvantifikovany z regresnich vztaht,
kdy kvantifikujeme vztah mezi vysi makroekonomické danové zékladny a cyklem.
Tento vztah se u béznych vydaji a neptimych dani bere jako striktn€ proporciondlni,
u socialnich ptispévki a nové i korporatni dan¢ je elasticita danové zakladny vyssi nez
1. Nasledné se vyjadii vztah mezi danovym inkasem a zménou daiové zakladny. Pro
ilustraci postupu vypoctu elasticit si uvedeme elasticitu DPFO? s ohledem na cyklicky
vyvoj ekonomiky jako soucin dil¢ich elasticit (Noord, 2000):

7 Jde naptiklad o piijmy z drazby telekomunikacnich frekvenci.

8 Pro korporatni dan, nepiimé dané a bézné vydaje je postup obdobny se specifickymi odlisnostmi.
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Kde:
¢ elasticita
T danovy vynos
Y vystup
L zaméstnanost
w mzdy

. . . oLY .
Celkovou elasticitu DPFO na vystup ekonomiky mtizeme rozlozit na 7L coZ je

elasticita zaméstnanosti na vystupu, neboli znamy Okunilv zékon. Dale na elasticitu
T

L , . X [Lj wo. . - F oy
danového vynosu na pracovnika na zménu mezd —— 7 jedna se o vySe zminénou

ow T

L
elasticitu danové zakladny. Ta zna¢i miru danové progresivity vlivem slev na dani, ¢i
progresivnich sazeb dané.’ Efekty zmény danovych zakont se do této elasticity piida-

vaji jako umélé promeénné. Nakonec na elasticitu mezd na zaméstnanosti owlL , ktery
muze byt interpretovan jako efekt Phillipsovy kfivky na mzdy. Lw

Elasticita zamé&stnanosti na vystupu se ekonometricky odhaduje ve vyjadieni
mezery zaméstnanosti od potencialni trovné, kdy vysvétlovanou proménnou je
mezera zam&stnanosti a vysvétlujici proménnou ¢as a mezera produktu. Kde regresni
oLy

YL

koeficient je nami hledana elasticita “Z

L . Y (14)
log (F) =a, +a,CAS + a,log [_Yp”’ )

Obdobné se odhaduje elasticita realnych mezd na zaméstnanosti, kde ¢len b; je elasti-

.. OwlL
cita ——.
oL w
wL” . L (15)
10g W :b0+b1 CAS +b210g F

9 U korporatni dan¢ i moznost uplatnéni ztraty z minulych let.
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Elasticita danového vynosu na pracovnika na zménu mezd o T ¢ili elasticita
danové zakladny se podle svétové uzance'® vyjadiuje jako pomér mezni a pramérné

danové sazby se zohlednénim zmén danové legislativy. Tyto tii elasticity dosadime
do vzorce 13 a vypocitame celkovou elasticitu DPFO.

Vzhledem k tomu, ze jsou deficity vykazovany v relaci k HDP, provadi se soucin
elasticit a dil¢ich podilt danovych piijma a vydaji na HDP, ¢imZ vyjde procentualni
zména cyklického deficitu na HDP z titulu zmény mezery vystupu. Souctem dil¢ich
vysledktl ziskdme celkovou elasticitu vladniho salda na mezefe vystupu. Vypocet
cyklického salda se provede soucinem celkové elasticity, celkového vladniho salda
a mezery vystupu. Cyklicky ocisténé saldo je, jak jsme si ukazali vyse, rozdilem mezi
celkovym saldem a cyklickym saldem.

Girouard a André (2005) aktualizovali odhad elasticit, které pravidelné provadi
OECD. Nejvyssi elasticity jsou tradicné u ptimych dani. Celkova elasticita se logicky
velmi pfiblizuje souhrnné danové kvoteé statu. V nasledujicim boxu je uveden ilustra-
tivni vypocet s elasticitami prevzatymi z OECD na datech Ceské republiky.

Box 1 — vypocet cyklicky o¢isténého salda (data za rok 2011, zdroj MF CR)
Predpokladejme mezeru vystupu ve vysi — 1 %, tedy zapornou mezeru vystupu.

Elasticita Podil na HDP (%) Dopad na cyklické saldo (p. b.)

DPPO 1,39 3,51 -0,05
DPFO 1,19 3,24 -0,04
Nep#imé dané 1,00 11,16 0,11
SPa ZP 0,80 19,79 -0,16
Bézné vydaje -0,02 0,27 0,00

Dopad na cyklické saldo dil¢i polozky T se provede:

dopad na cyklické saldor = ¢, *

*Ga 16
op. o (16)

dopad na cyklické saldopppo = 1,39 * 0,0351 * — 1 =-0,05 (17)

Souctem soucinu dil¢ich elasticit a podilu dané/vydaje na HDP ziskame celkovou
elasticitu, ta vyjde v nasem ptipadé 0,36, zatimco podle statistik OECD vyjde 0,39,
coz lze ptipsat zméné podilt na HDP mezi lety 2004 - 2011 a zaokrouhleni.
Celkové cyklické saldo je tak pii mezete vystupu -1 % rovno -0,36 % HDP.
Mezera produktu byla v CR v roce 2011 -0,4% a celkovy deficit -3,3 %. Cyklické
saldo tak cinilo 0,14 % (-0,4*0,36). Strukturalni saldo predstavovalo 3,16 %.

10  Basic World Tax Code 1996.
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Cyklické ocistovani vladniho deficitu je velmi uzitecnym pomocnikem pii stano-
vovani flexibilniho proticyklického pravidla fiskalni politiky s akcentem na dlouho-
dobou udrzitelnost, viz dale. S jeho pouzitim je vSak spojeno nékolik praktickych
nedostatki, které je pii interpretaci vysledkli nutné znat.

Z regresniho odhadu elasticit nutné vyplyva jejich orientace na minuly vyvoj. Jde
o prumémé elasticity za dlouhé casové obdobi pfi riznych zdrojich ekonomického
ristu. V realité se vSak elasticity méni mnohem rychleji v zavislosti na aktualnich
prispévcich k rustu. To se tyka zejména dané z piidané hodnoty. Z exportu a importu
se dan neplati v disledku platnosti institutu samovyméfeni dané.'' Tahne-li rist
zahrani¢ni poptavka, bude elasticita nepfimych dani mnohem niZ§i, nez kdyz je rist
tazen domdci poptavkou. Tim mulze dojit ke zkresleni vySe strukturdlniho deficitu.
Do budoucna zde vidim prostor k rozsifeni elasticity nepfimych dani pravé o zménu
struktury poptavky, ¢imz by doslo k eliminaci, ¢i potlaceni tohoto nedostatku.

Dalsi zkresleni pti odhadu strukturalniho salda mtze nastat v momenté, kdy je
mezera vystupu dana primarné zménou odhadnutého potencialniho produktu bez
zmény redlného HDP vlivem strukturdlnich nerovnovéah na trzich vyrobnich faktort.
V tomto ptfipadé nebude vybér dani a vyplata ddvek v nezaméstnanosti ovlivnéna, ale
podle elasticit vyjde pti zaporné mezeie vystupu'? strukturalni piebytek a stejné velky
cyklicky deficit pfi vychozi vyrovnanosti rozpocti. Takovyto vyvoj lze z vypoctu
produkéni funkce identifikovat. Tento problém by Sel relativné snadno eliminovat
redukei cyklicky vypocteného salda o zménu mezery vystupu danou faktorem zmény
potencialu.

Dalsi vyhrada je spiSe teoretického charakteru a z hlediska re4lné aplikace nepted-
stavuje vaznéjsi problém, nicméné je na misté ji zminit. Je-li vlivem cyklického vykyvu
navysena podpora v nezaméstnanosti jakozto automaticky stabilizator, dochazi z jeho
podstaty ke snizovani mezery vystupu.

Domacnosti, které obdrzi podporu v nezaméstnanosti, maji z divodu nizkych
ptijml vysoky mezni sklon ke spotiebg. Finan¢ni podporu proto z vétSiny utrati a pfi
platnosti keynesovského pfedpokladu neproinvestovanych Gspor v recesi tyto utracené
prostiedky zvysi realnou produkci ve vysi finanéni podpory nasobené multiplikato-
rem vladnich transfer( pro otevienou ekonomiku. Tento mandatorni vladni vydaj sam
0 sob¢ s nejvyssi pravdépodobnosti zvysi deficit rozpo¢tu a soucasné snizi mezeru
produktu. V relativnim vyjadieni nemusi celkovy deficit na HDP rist pfi vys$im
vydajovém multiplikatoru. Pii stagnujicim deficitu na HDP bude sniZzeni mezery
produktu diky dodate¢né utracenym vladnim transferim zvySovat strukturalni deficit.

Vyse uvedena uvaha je vSak pouze teoretickym konstruktem, ktery bude hrat
v realité¢ tak malou roli, Ze od n¢j mizeme abstrahovat. V Boxu 1 vidime, Ze elasti-
cita vladnich vydajovych podpor je velmi nizkd. Soucasné podil téchto vydaji

11 Tzv. reverse charge.

12 Je pravdépodobnéjsi stagnace ekonomiky a riist potencialu (napt. v disledku ristu pracovni sily,
kapitalové vybavenosti a souhrnné produktivity vyrobnich faktort) nez pokles potencialu pii
stagnaci realného HDP.
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na celkovych vladnich vydajich neptfedstavuje ani tfetinu procenta. Z toho vyplyva,
ze v piipadé¢ napt. 10% mezery vystupu bude vliv transfert na cyklické saldo asi 0,05
p. b. K nadhodnoceni strukturalniho deficitu pak dojde i pii tak vysoké mezetfe pouze
zanedbateln¢. V1adni snaha o odstranovani takto vzniklého strukturalniho deficitu by
eliminovala vliv automatickych vydajovych stabilizatort a byla by kontraproduktivni.
I pti cilovani urcité vyse strukturdlniho salda je v praxi vzdy pocitano s obousmérnym
mirnym toleran¢nim pasmem v fadu nékolika desetin procentniho bodu.

Dalsi moznou komplikaci pii kvantifikaci strukturalniho salda predstavuje samotna
presnost odhadu potencialniho produktu, coz je problematika hodna samostatného
¢lanku. Evropska komise vytvofila skupinu pro vyzkum mezery produktu, v rdmci niz
jsou mezindrodné diskutovany dil¢i problematiky a upravovana jednotnd metodika.
Byly vyfeseny otazky ohledné vypoctu strukturalni nezaméstnanosti (odhad NAWRU),
fixniho kapitalu, metody vyhlazeni souhrnné produktivity faktort atd. Stale vSak neni
dostatecné presna statistika poctu odpracovanych hodin, proto se v nékterych zemich
stale pouziva aproximace mnozstvi prace pies pocet pracovnikii. A¢koli je potenci-
alni produkt Spatn¢ uchopitelna veli¢ina, byla vytvofena konzistentni metodika k jeho
odhadu, ktera dnes dava relativné presné vysledky. Do budoucna se zkvalithovanim
casovych tfad a odladovanim metodiky bude robustnost potencialniho vystupu jesté
rust. K oSetieni moznych neptesnosti spojenych s cyklickym ocistovanim je mozné
aktualizovat v dalSim roce vypocétené udaje a vyrovnat nesoulad mezi prognézou
cyklicky ocisténého salda v Case -1 a aktualizovanym odhadem v Case ¢.'3

Posledni problém spojeny s cyklickym ocistovanim salda vladnich financi se
tykéd nabidkovych Sokl. Pfi negativnim nabidkovém Soku za predpokladu uzaviené
ekonomiky'* a jednotkové elasticity agregatni poptavky,' dojde k mezete vystupu
pii stejném nomindlnim danovém inkasu pouze pii rastu vydaji na nezaméstnanost
(viz vyse). Podle vypocta z elasticit vyjde cyklicky deficit, z ¢ehoz logicky vyplyva
strukturalni piebytek, protoze celkovy deficit neni zatizen nizs$im danovym inkasem.
Naopak pfi pozitivnim nabidkovém Soku je generovan strukturalni deficit.

V zasadé to problém nepiedstavuje, protoze v recesi nevadi, kdyz vlada vyuzije
moznosti a snizi strukturalni prebytek na nulu, i kdyz jde o strukturalni prebytek pouze
statisticky. Rozpoctova stimulace ekonomiky snizi mezeru vystupu. Taktéz v kladné
protoze odstranéni strukturalniho deficitu a splaceni zavazkli umozni nahrazeni této
¢asti vladniho dluhu dluhem soukromym z diivodu Uplnosti transmise mezi usporami
a investicemi v konjunktute. Tento druh mezery vystupu je vSak v praxi vzdcnou a ryze

13 S podobnym mechanismem po¢itd i ¢esky ustavni zdkon o rozpoctové odpovédnosti, ktery vysi
opravného uctu definuje jako maximalné tietinu z rozdilu vyse opravného Gctu a 2% HDP, kde
opravny ucet se rovna rozdilu skutecnych cyklicky ocisténych vydaji a prognézovanych cyklicky
ocisténych vydajt se zohlednénim opravného uctu v minulém obdobi.

14 Nebo oteviené a s floatingovym ménovym kurzem. V piipadé nabidkového Soku domaci produkce
zdrazi, coz nasledné vykompenzuje oslabujici nominalni kurz — realny kurz nezménén.

15 Zavisi na Piggouovu efektu realnych penéznich zustatkt, Keynesové efektu tirokovych mér
a Fisherovu mezinarodnim efektu.
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kratkodobou zalezitosti, protoze mzdy nejsou nepruzné nahoru a pozitivni Sok kratko-
dobé nabidky velmi rychle eliminuji.

Cyklicky deficit je uzitenym nastrojem, ktery zabranuje dal§im poklesiim ekono-
miky z titulu fiskalni restrikce v recesi. Cileni vyrovnaného strukturalniho salda vSak
neznamena fiskalni stimulaci a podporu ekonomik v recesi, pouze zabratiuje dal§im
poklestim a institucionalizuje fiskalni politiku, ¢imz omezuje negativni efekty spojené
s pusobenim politického cyklu.

Pro mimotadné situace je nutné zachovani klauzule, ktera umozni provedeni
diskre¢nich opatieni vlady, jez mohou flexibilné reagovat na vznikla ohrozeni. Jedna se
predevsim o zivelni katastrofy, valecné stavy a hluboky a vlekly ekonomicky propad.
V takovych situacich uz pouhé neutahovani fiskalni politiky nestaci a je vhodné nahra-
dit chybéjici domaci poptavku fiskalni expanzi ptes strukturalni deficit.

V dalsi kapitole se zaméfime na podstatu stabilizacni fiskalni politiky zohlediujici
kratkodobé i dlouhodobé efekty v podobé vytésnovani soukromych investic.

3. Stabiliza¢ni funkce fiskalni politiky

V mnoha zemich mély vlady problém s chronickou deficitnosti, kdy systematicky
utracely vice, nez vybraly na danich. Vysledkem tohoto ryze politického piistupu
k fiskalni politice, ktery nerespektuje doporuc¢eni ekonomd, je slaby rist potencialniho
produktu a ptedluzenost vlad. Vyse uvedené rozdéleni vladniho deficitu na strukturalni
a cyklickou slozku je velmi uzitecné pti nastaveni dlouhodobé udrzitelné a kratkodobé
proticyklické fiskalni politiky.

3.1 Kratké obdobi

Nejprve se zaméfme na kratké obdobi. V recesnim pasmu'® ekonomiky je naplnén
keynesovsky piedpoklad neliplné transmise mezi Gsporami a investicemi. Zvysi-li
domacnosti v dasledku negativniho sentimentu miru Uspor, neznamena to, Ze budou
uspory v ekonomice proinvestovany a nedojde k propadu ekonomiky. Firmam se
v disledku poklesu spotiebitelské poptavky snizuje vyuziti vyrobnich kapacit, a proto
nemaji divod investovat do jejich zvySovani. Ekonomika se ocitd v recesi. Ekonomika
s fixnim kurzem, ¢i v rdmci jednotné ménové unie se musi s poptavkovym Sokem
vyrovnat poklesem mezd a cen. Pokles mezd a deflace je znacné pomaly a bolestivy
proces diky ptisobeni nominalnich a realnych rigidit.'” Ekonomika s vlastni ménovou
politikou a flexibilnim kurzem bude v reakci na propad domaci poptavky snizovat
urokové miry, coz bude ptisobit i na oslabeni ménového kurzu. V tomto piipadé nebude
propad ekonomiky tak hluboky, protoze pokles domaci poptavky nahradi prispévek

16 Realny HDP se nachazi pod potencialnim produktem.

17 Mezi nominalni rigidity patfi nepruznost cen a mezd v dusledku neuplnych informaci o cenach,
menu costs, explicitnich i implicitnich mzdovych kontraktt, pracovné-pravni legislativy a odboru.
Reélné rigidity jsou efektivnostni mzdy a koordina¢ni selhani.
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zahrani¢niho obchodu. Nominalnim a realnym rigiditdm je dana mensi Sance, aby se
projevily. Nicméné i v oteviené ekonomice s plovoucim kurzem muze dojit k vyraz-
nému prohloubeni krize, zejména v momentech, kdy je rist rizika v jinych ekonomi-
kach vétsi a investofi zacnou presouvat svij kapital na ucty do domacich bank, protoze
rizikove¢ ocistény urokovy diferencidl se snizi. Tim nezvySuji investice v ekonomice,
ale pouze zabranuji oslabeni mény.

Proto fiskalni politika v kratkém obdobi muze ulehlit ostatnim ekonomickym
subjektiim v zemi, a to moznosti realizace cyklického deficitu a prebytku pii nizsich
mezerach produktu. Pokud se budeme drzet definice fiskalni expanze jako zvySovani
vydaji, ¢i snizovani dani, neni cyklicky deficit fiskalni expanzi, protoze vydaje jsou
stejné'® a soucasné danové zatizeni se nesnizilo. Deficit je zplsoben pouze niz§im
vybérem dani v disledku poklesu danovych zakladu. Fiskalni expanzi/restrikci tak
v modelu AD-AS piedstavuje pouze zména strukturalniho salda."

Kdyby se vlada rozhodla cyklicky deficit vyrovnavat, tak provede fiskalni restrikei,
kterou propad HDP jesté prohloubi ptes dalsi pokles agregatni poptavky. Zpravidla
bude muset vytvorit o néco vyssi strukturdlni prebytek, aby pokryla i nartst cyklic-
kého deficitu z titulu restriktivni politiky. MoZznost vlady realizovat cyklické saldo je
nutnou podminkou pro uleh¢eni volnotrzniho vyrovnani ekonomik v pfipadé mél¢ich
recesi, Ci slabsich piehrati.

V ptipad¢ vleklych a hlubsich recesi, které jdou do fiskalniho pravidla snadno zapra-
covat jako kumulativni pokles ekonomiky na predikei,® je efektivni podpofit ekonomiku
napf. realizaci prioritnich planovanych vetejnych investi¢nich vydaji.?' P hlub$im
propadu ekonomiky zamrza transmise mezi Gsporami a investicemi a vhodng uskutec-
néné vladni vydaje pomohou snizit mezeru vystupu a zlepsit ocekavani ekonomickych
subjektli. Ekonomika se na nizsi mezete produktu uz sama chytne a firmy znovu za¢nou
investovat a spotfebitelé utracet. Coz je presné moment pro opusténi mimotradného
strukturalniho deficitu a jeho opétovné vyrovnani a navrat k cyklickému saldu.

Baum (2012) odhadnul vysi fiskdlnich multiplikdtorti v rtizné fazi hospodaiského
cyklu kvantifikované pies strukturalni vektorové autoregresni modely.”? Dospél
k zé&véru, ze multiplikatory jsou vyznamné vyss§i v recesi nez v expanzi, pfi¢emz
v recesi jsou v priméru kolem 2-3, zatimco v expanzi velmi blizko nulovym hodno-

18 Kromé podpor v nezaméstanosti, ty vSak cyklické saldo snizuji, viz vyse.
19 Snizovani strukturalniho deficitu je v terminologii oznaceno jako tzv. fiskalni usili.
20 Napfi. kumulativni pokles realného HDP o 8 % za obdobi 3 roky, coz je primérny ro¢ni pokles 2,6 %.

21 Nikoli tzv. ,,hladovych zdi*, ale vefejné poptavanych projekti. Vydaje bez uzitku jsou ekvivalentni
tomu, kdy v ekonomice lidé nepracuji, protoze za vice prace si nekoupi vice uzite¢né produkce.
Od multiplikatoru je tak teoreticky potiebné odecist 1 + podil vydaji podminénych pouze stavénim
,.hladové zdi*“. Tento zbytek bude velmi maly. V pripad¢ oziveni ekonomiky dojde k neefektivni
alokaci zdrojt, kdy bude prace i kapital blokovana stale na neuzite¢nou ¢innost.

22 Pozn.: nejde o klasické vydajové a danové multiplikatory podle keynesovské definice, protoze
ty plati pouze za predpokladu plné neproinvestovanych uspor. Tento pfedpoklad plati pouze
v hlubokych recesich, kde je model uzite¢ny. V ostatnich pfipadech by multiplikator nabyval az
nekone¢nych hodnot.
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tam, coz podporuje teorii o vytésinovani soukromych vydaji, které se budeme vénovat
dale. Soucasn¢ zjistil, Ze multiplikator vladnich vydaji je v recesi vyznamné vyssi
nez multiplikator dani, coZ podporuje zavéry keynesovského modelu 45°. Nicméné to
plati az za ptredpokladu optimalné vysokého vychoziho danového zatizeni. K podob-
nym vysledkiim dospél Hemming (2002), ktery potvrdil nizké multiplikatory pti malé
mezete produktu. Tento vysledek je opét v souladu s teorii vytésiovani.

Coenen (2010) dodava, ze umoznéni efektivni stimulace ekonomiky v recesi je
nutnym piedpokladem kredibilita vladni politiky. Opatfeni na podporu ekonomiky
musi byt dobfe vysvétlené a vSeobecné piijimané, sou¢asné nesmi byt fiskalni expanze
v rozporu s dluhovym pravidlem. Nejlep$im feSenim je institutucionalizace vyjimec-
nych opatieni do samotného pravidla, jak bylo navrzeno vyse.

3.2 Dlouhé obdobi

V dlouhém obdobi je nejefektivnéjsi*® fiskalni politikou strukturalné vyrovnany rozpo-
Cet pii nizkém vladnim zadluzeni, které vytvaii dostatecny polStar pro realizaci jak
cyklického, tak strukturalniho deficitu v ptipadé vleklych nerovnovéh. Baldacci (2003)
uvadi, ze pti vyssich hodnotach vladniho zadluzeni rozpoctova stimulace agregatni
poptavky nefunguje, protoze dochdzi k exponencidlnimu rastu rizikovych piirazek
v ekonomice. Bankrot statu ovlivni negativné v zasad¢é vSechny subjekty. Fiskalni
konsolidace se proto jevi jako relativné nejvhodnéjsi politika v piedluzenych zemich
1 za cenu nemalych nakladu.

Dlouhodobé kryti vetejnych vydaja deficity znamena nartst pierozdélovani o vysi
uroku oproti stavu, kdy vlada své vydaje pokryva danémi. Soucasné je nesoulad mezi
piijmy a vydaji vykoupen snizenim soukromych vydajii, coz je mimo jiné stejné jako
u dani. Mechanismy vytésiiovani jsou vsak odlisné.

Podle analyzy, které provedl Eminescu (2011) drzi velkou ¢ast vladnich dluhopisti
banky, mén¢ poté ostatni soukromi investofi. V n€kterych zemich je velka ¢ast dluhu
financovana ze zahranici. Transmisni mechanismy vytésiiovani jsou potom nasledujici.

V ptipadé nakupu vladnich dluhopisti bankami dochazi k riistu mnozstvi penéz
v ekonomice. Banka dluhopisy nakoupi za prostfedky na svém clearingovém tuctu.
V bilanci centralni banky dojde k pfesunu v ramci pasiv. Stat obratem prostiedky
utrati, ¢imz se likvidita pfesune zpét a vzniknou nové penize. Mzeme tak hovofit
o soukromé monetizaci vladniho dluhu, protoze dluh je kryt novymi penézi. Vzhledem
k mandatu cenové stability probihd mechanismus vytésiiovani soukromych vydaju
ptes rlst irokové miry centralni banky. Zvyseni urokového diferencialu zpiisobi piiliv
kapitalu, apreciaci ménového kurzu a snizeni ¢istého exportu.

Nakup vladnich dluhopisti domacimi nebankovnimi subjekty objem penéz nezvy-
Suje, pouze méni strukturu vkladi. Kdyz nakupuji dluhopisy stfadatelé, ktefi méli
uspory na terminovych tctech v bankéach, dochézi ke zrychleni rychlosti obratu penéz

23 Pouze z hlediska salda a dluhu, struktura ptijmi a vydaji je jiné téma.
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vzhledem k pfesunu penéz od stfadateli k piijemctim socialnich davek apod. Opét
musi centralni banka reagovat zvySenim urokovych mér. V piipadé, kdy nakoupi
vladni dluhopisy investofi, ktefi difive investovali do soukromych cennych papirt,
zpusobi presun jejich penéz pokles cen soukromych dluhopisii a riistu vynost do splat-
nosti. Firmam se tak dostdvd mén¢ kapitalu na jejich investice. Priliv zahrani¢niho
kapitalu potom zptsobi opét pokles Cistého exportu. Vytésnéni soukromych vydaja
pfi financovani vladniho dluhu zahrani¢ni emisi v zasadé pusobi Cisté pies posileni
realného ménového kurzu.

Cebula (2009) testoval vztah mezi federalnim deficitem v USA a irokovymi mirami
pro podniky, pfi¢emz namétil vyznamnou piimou zavislost. Friedman (1987) uvadi,
ze vladni deficit miize v recesi naopak povzbuzovat soukromé investice. Toto zjiSténi
je v souladu s efektivnosti ptisobeni cyklického deficitu a strukturalniho deficitu pti
vazngjsich poruchach ekonomické aktivity. Dale dodava, ze zalezi na portfoliu. Kdyz
jsou bondy ,,blize ke kapitalu®, vytésiuji soukromé investice rastem IR, kdyZz jsou
bondy ,,blize k penézim*, dochazi k ristu mnozstvi penéz a sniZeni IR. Tato analyza
vSak neni Gplnd a zaméfuje se pouze na prvni ¢ast problému a opomiji naslednou
reakci ze strany centralni banky v podob¢ zvySeni Grokovych sazeb.**

Barth (1984) vysvétluje vytésiovaci efekt spiSe z hlediska cyklické pozice.
V hlubsi zaporné produkéni mezete k vytésnovani nedochdazi, zatimco v okoli potenci-
alu a v kladné mezete ano. V uzsim pojeti tak existuje vyznamny pozitivni vztah mezi
strukturalnim deficitem a realnou urokovou mirou v okoli potencialniho produktu
a kladné mezete vystupu.

3.3 Fiskalni pravidlo

Vyjdeme-li z teoretickych poznatki ohledné efektivni fiskalni politiky v kratkém
i dlouhém obdobi, nabizi se otazka, jak nastavit takova pravidla, aby fiskalni politika
fungovala podle vyse zminénych doporuceni. V demokratickém systému vladnuti maji
politici tendenci prerozdélovat vice zdrojli, nez vyberou na danich a tim maximali-
zovat svou uzitkovou funkei, kterd se odviji od volebniho cyklu. Novy vladni dluh
slouzi jako skryty zpisob financovani dalSich vladnich vydajti. Jeho vytésiovaci vlast-
nost vSak neni na prvni pohled tak vidét, jako nové zdanéni a logicky neni ani tak
nepopularni. Soukromé investice a trzni alokace zdroji ma vsak nezastupitelny vliv

[Ravye

na dlouhodoby hospodarsky rist. Bohuzel pravé nizsi vykon ekonomiky zplsobeny
nepiiméfenou regulaci, nadmérnym zdanénim a vladnim zadluzenim li¢i vladni elity
voli¢im jako selhani trhi a ditvod pro dalsi angazovanost vlady v ekonomice postave-
nou na zavadéni novych dani a jesté vyssim zadluzeni.

Me¢énova politika byla po zkusenostech s padivou inflaci a naslednou stagflaci
oddélena od vlady s ptidélenim institucionalizovaného pravidla. Panuje totiz konsen-

24 1kdyby centralni banka nereagovala, neodporuje to nasim zavérim. To by jen znamenalo, Ze byl
porusen piedpoklad ceteris paribus, tedy musela se v daném obdobi zvysit mira Gspor, nebo vzrostl
realny produkt.
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sus nad dodrzovanim cenové stability a hlidanim kupni sily mény. U fiskalni politiky
je situace komplikovanéjsi, protoze nelze oddélit rozpocty od politikti a konkurenci
ruznych politickych programi. Nicméné vhodné nastavenym fiskalnim pravidlem lze
omezit, ¢i odstranit dopad politického cyklu a populistickych kratkodobych politik
zalozenych na chronickém zadluZzovani statu.

Jestlize existuje shoda nad potiebnosti institutu dluhové brzdy, je vhodné jeji
zavedeni formou tstavniho zakona, které by kazdé dalsi vladeé znemoznilo, ¢i zkompli-
kovalo jeho zruSeni. V piipadé zruSeni fiskalniho pravidla ustavni vétSinou vlada
riskuje strmy propad voli¢skych preferenci, coz je dalsi paka predevsim na kratkodobé
a populisticky uvazujici politiky. Daniel (2006) uvadi, ze omezeni fiskalni politiky
formou institucionalizovani deficitd zdkonnym pravidlem zvysuje kredibilitu vlady.
Ohledné¢ praktického nastaveni Wyplozs (2005) vyzdvihuje problém mezi dodrzenim
dlouhodobé fiskalni discipliny a zachovanim kratkodobé flexibility vlady. Pti orien-
taci na celkové saldo je tak fiskalni politika zna¢né nepruzna, pfitom omezeni jsou
intertemporalni povahy. Na zaklad¢ toho doporucuje zfidit radu pro fiskalni politiku.
Fungovani fiskalni rady je vSak spojeno s mnoha otazniky. Rada je nevoleny organ
s obrovskymi pravomocemi, proto musi byt v souladu s demokratickymi pravidly
jmenovana volenou vlddou. Bez zdkonnych pravidel je mandat rady velmi nejisty
a zcela jisté bude podléhat vliviim ze strany vlady.

Kopits (2001) na zéklad¢ analyzy empirickych dat dochazi k nazoru, Ze fiskalni
pravidlo neni nutné pro vladu s dobrou reputaci zalozenou na dlouhodob¢ obezietném
hospodateni. Naopak vlddam bez delsi historie miiZze pravidlo velmi pomoci ziskat
davéru trhi, snizit rizikové prirdzky a prispet ke stabilité a rustu.

Fiskalni pravidlo, které je definované na vysi dluhu na HDP, ¢i celkovém deficitu
na HDP nabizi sice jasnou interpretaci, ale je z podstaty procyklické povahy. V piipadé
recese ekonomiky nuti vladu k omezeni vydajt, ¢i zvySovani dani. Takovéto pravi-
dlo je proto vhodné pouze jako dluhovy strop, ktery ur¢uje maximalni hranici dluhu,
pricemz cilem je se dlouhodob¢ pohybovat hluboce pod ni.

Jako pravidlo na kazdoro¢nim saldu rozpoctu, které ma zamezit vysokému tempu
rustu dluhu az k hranici maximalni zadluzenosti, se nabizi pravidlo vyrovnaného struk-
turalniho salda vladnich financi. Strukturdlni saldo poskytuje tolik potiebnou flexibi-
litu v kratkém obdobi a soucasné zamezuje chronickym deficitim v obdobi dlouhém,
jevi se tedy jako idealni nastroj pro fiskalni cilovani. Odstranéni ¢i vyrazné zmirnéni
jeho dil¢ich nedostatki je vysvétleno v kapitole o strukturalnim a cyklickém saldu.

4. Zavér

Pro analyzu udrzitelnosti vladnich financi je nejvhodnéjsi pouzivat narodné ucetni
metodiku podle metodiky ESA9S, ktera je postavena na akrudlni bazi a vyjadiuje
ekonomickou realitu presnéji nez pokladni metodika GFS. Aplikace rozvahového
ptistupu k hodnoceni fiskalni pozice neni v soucasnosti vhodna diky nerobustnosti
datové zakladny.
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Vetejny dluh roste tim rychleji, ¢im vétsi je vychozi pomér dluhu, ¢im vyssi je
urokova mira, ¢im nizsi je rast HDP, ¢im vys$i je primarni deficit, ¢im vyssi je depre-
ciace ménového kurzu a ¢im vyssi jsou ostatni toky prispivajici k rustu dluhu.

Chce-li vlada stabilizovat vysi dluhu na HDP, musi nastavit tim vétsi prebytek
primarniho salda, ¢im vy$$i je jeji vychozi zadluZeni a ¢im vyssi re rozdil mezi tiroko-
vou mirou z dluhu a rastem HDP. Problém prohlubuje exponencialni narist rizikové
prirazky v pripad€ vyssich vladnich zadluzeni u ekonomik s kratkou historii splaceni
dluhu. Tento fakt zvySuje dulezitost zavedeni zakonnych deficitnich a dluhovych
omezeni.

Pro udrzitelné a proticyklické nastaveni fiskalni politiky je Zaddouci ocisténi celko-
vého deficitu o vliv hospodaiského cyklu. Metodické problémy s vypoctem struktu-
ralniho salda nejsou systémové povahy a Ize je vhodnymi upravami vyrazn¢ omezit,
¢i zcela potlacit.

Maximalni vySe dluhu na HDP doplnéna o cilovani vyrovnané strukturalni bilance
se nabizi jako vhodné fiskalni pravidlo, které zajisti pottebnou flexibilitu v kratkém
obdobi a udrzitelnost vetejnych financi v obdobi dlouhém.
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Abstract

Paper deals with the assessment of the fiscal position and stabilization of government policy.
First, the framework for assessment of the fiscal position and the sustainability of public finances
is presented. It is justified the usage of specific data based on the ESA95 methodology, including
consideration of possible alternatives. Subsequently, the government deficit is set into the frame-
work of macroeconomic identities and expressed its impact on the current account balance and
other aggregates. Sustainability of the government deficit is firstly derived from the primary balance
and consequently from the overall balance. Even before it is discussed appropriate fiscal policy in
the short and long term, including the role of fiscal rules, OECD methodology is presented for the
calculation of structural and cyclical balance, including risks associated with their quantification.

Keywords
public finance sustainability, structural balance, business cycle, crowding-out effect

JEL Classification
EO1, H60, H62

POLITICKA EKONOMIE, 6,2013 ® 813



