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Uvod

Vyznam odpovédné fiskalni politiky, a to nejen pro samotné zemé, ale v piipadé
evropského kontinentu i pro celé hospodaiské uskupeni zemi v ramci EU a zejména
eurozony, se naplno projevil v navaznosti na vypuknuti dluhové krize v Recku. Riist
rizikovych ptirazek spojeny s finanéni krizi v USA a ekonomicky pokles v roce 2008
odkryly dlouhodobé¢ strukturalni nerovnovahy vladnich financi fady evropskych zemi,
jez byly do té doby ptedevsim politicky upozadény. Tento vyvoj mél za nasledek mimo
jiné zesileni diskuzi o vhodnosti nastaveni soucasnych fiskalnich pravidel institucemi
EU a doplnéni Maastrichtskych kritérii a Paktu stability a ristu v roce 2013 o fiskalni
kompakt!.

Ve svétle dnesnich udalosti 1ze zhodnotit, ze z hlediska fiskalni politiky stoji EU
pted dvéma zdsadnimi problémy. Prvnim je bezpodmineéné zavedeni principti rozpoc-
tové discipliny v jednotlivych zemich s odpovidajici mirou vynutitelnosti, coz je
cilem vySe zminéného fiskalniho kompaktu. Druhou vyzvou je samotné definovani
fiskalni udrzitelnosti, spocivajici zejména v kvantifikaci udrzitelné trovné zadluzeni
a souvisejiciho primarniho salda, jehoz vyse je v otdzce udrzitelnosti urcujici. V této
souvislosti 1ze za diilezitou podminku uc¢inné fiskalni politiky povazovat také kvalitni
predikci vybranych veli¢in.

Clanek se zaméfuje na vymezeni fiskalni udrZitelnosti, analyzu stavu a vyvoje
dluhovych ukazatelt a odhad historické reakéni funkce fiskalni politiky v zemich EU.
Mezi vysvétlujici proménné vyse primarniho salda jakozto vyznamného determinantu
celkové dluhové kvoty byly vybrany urcujici fiskalni 1 dals$i hospodarské a institucio-
nalni parametry. Pfinos ¢lanku spociva v piehledném teoretickém vymezeni fiskalni
udrzitelnosti a empirickém odhadu reakéni funkce na zakladé vybranych specifickych
proménnych, a to souhrnné pro Evropskou unii i samostatné pro skupiny starych
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¢lenskych zemi, novych ¢lenskych zemi a krizi nejvice postizenych zemi (PIIGS).
Jsou tak rozliseny jednotlivé reakéni funkce v zavislosti na charakteristikach té které
skupiny zemi zahrnutych do modelu. Empirické testovani reakéni funkce, provadéné
na vice skupinach zemi agregovanych na zaklad¢ urcitych predem zvolenych kritérii,
ptispiva k pfesnosti vysledki a jejich lepsi interpretaci.

Struktura textu je nasledujici: Prvni ¢ast je vénovana teoretickému vymezeni
konceptu fiskalni udrzitelnosti, v rimei néhoz je diskutovana rovnovazna dluhova kvota
1 vySe primarniho salda, jez zabezpe¢i pozadovanou stabilizaci dluhu v budoucnu.
v zemich EU. Nasleduje blok sumarizujici fiskalni data vypovidajici o tirovni zadlu-
zeni a struktute vetejnych rozpoctl (z pohledu vladnich pfijmt a vydaji), a to za 1éta
19952013 v rozliseni dle jednotlivych zemi EU. V zavérecné Casti clanku je zkonstruo-
vana reakcni funkce fiskalni politiky, k jejimuz odhadu je pouzit regresni model
panelovych dat se zohlednénim individualnich vlivi jednotlivych zemi.

1. Teoreticka vychodiska a literatura

Clanek koncepéné stavi na Ostry a Abiad (2005), kteii se zabyvali otazkou realnosti
predikce primarni bilance na vzorku rozvojovych zemi celého svéta, kdy porovna-
vali aktudlni Groven dluhu s udrzitelnym dluhem. Za soucasného definovani fiskalni
udrzitelnosti pfi znalosti historického hospodaiského rtstu a irokové miry tak predsta-
vuje jimi zkonstruovana reakéni funkce nastroj pro hodnoceni a analyzu zadluZenosti
vladniho sektoru. Tento model reakéni funkce fiskalni politiky je zakladnim vychodis-
kem pfi odhadu reakéni funkce prezentovaném v tomto ¢lanku.

Fiskalni udrzitelnost je definovana napt. v IMF (2002) jako takova uroven vlad-
niho dluhu, jiz je mozné obsluhovat bez nerealisticky rozsahlych budoucich korekei
bilance vladnich pfijma a vydaji. V této souvislosti je zdliraziiovan vyznam solvent-
nosti a likvidity. Vyuzivani cyklicky ocisténé¢ho salda k hodnoceni fiskalni udrzitel-
nosti diskutuje Blanchard (1990). S ohledem na konstatovani urcitych limitti tohoto
nastroje definuje tii indexy udrzitelnosti liSici se v nutné mife vyuzitim prognéz.
»Primary gap® je rozdil mezi udrzitelnou a aktualni irovni priméarniho deficitu. Dalsi
indexy jsou zalozeny na odhadu ,,tax gap*, ktery znaci rozdil mezi aktualni danovou
kvotou a danovou kvotou potiebnou k zajisténi udrzitelnosti vladnich financi. Rovnéz
se pracuje s predikcemi vladnich vydaji a transfert, a to ve sttednédobém (t + 3)
¢i dlouhodobém (az t + 50) horizontu, véetné odvozeni takového primarniho salda
zajistujiciho v konecném c¢i nekonecném horizontu potiebnou vysi dluhové kvoty.
Souhrnny ptehled vyvoje teorii a konceptu fiskalni udrzitelnosti je obsazen v Balassone
a Franco (2000). Ti konstatuji, Ze jednotlivé definice udrzitelnosti jsou vzdy zaloZzeny
na analyze dil¢iho rovnovazného stavu, a proto piedstavuji nutnou, nikoliv vsak
postacujici podminku udrZitelnosti. Dalsi problém spatiuji, s ohledem na vice definic
fiskalni udrzitelnosti, v riiznych ukazatelich vyuZzivanych pfi jejim hodnoceni. Ptistup
EU ve vymezeni fiskalnich pravidel hodnoti jako pragmaticky, ovlivnény moznostmi
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koordinované fiskalni politiky v ramci EU a jednotnou metodikou vykazovani kli¢o-
vych parametrl.

Noyer (2012) z pohledu interakce evropské ménové a fiskalni politiky dochazi
k zavéru, ze obavy z hyperinflace jakozto nastroje k eliminaci nadmérné urovné zadlu-
zeni nejsou opodstatnéné, jelikoz zejména v obdobi krize je zesilen diiraz na dve hlavni
funkce centralnich bank — na jejich nezévislost a zajistovani cenové stability. Soucasné
se inflacni ocekavani neprodlené promitaji do ristu rizikové prémie. Rozsifuje dale
okruh faktort ovliviujicich fiskalni rovnovahu o faktory vychazejici obecné z poten-
cidlu sebenaplnéni pochybnosti o fiskalni udrzitelnosti. Diisledkem téchto pochybnosti
je opétovny rast rizikové prémie. Vazba fiskalni udrZitelnosti a financni stability je
feSena téz v Komarkova a kol. (2013), kdy mezi proménné ovliviujici udrzitelnost
dluhu jsou fazeny absorpcni kapacita a typ véfitelské zakladny, ¢asova splatnost
emitovaného dluhu, ména emise vladniho dluhu ¢i rozvinutost a velikost kapitalového
trhu. Autory je upozoriiovano na mozné ohrozeni bezrizikovosti vladnich dluhopist.

Polito a Wickens (2007) hodnoti fiskalni politiky konkrétnich vybranych zemi,
a to USA, Velké Britanie a Némecka. V pfistupu odhadu modelu na zaklad¢ histo-
rickych dat spatfuji fadu komplikaci, proto vychazeji z porovnani cilové a prediko-
vané urovné dluhu, s vyuzitim intertemporalniho rozpoctového omezeni vlady a VAR
modeld. Vystupem jejich ¢lanku je zjisténi, ze fiskalni pozice se v pripad¢ vSech tii
zemi v ramci sledovaného obdobi zhorSuje.

Udrzitelnost fiskalni politiky v podminkach Ceské republiky je analyzovana napt.
v Krejdl (2006). Hodnoceni fiskalni pozice je zde zalozeno na identifikaci urcuji-
cich identifikatort, kdy autor vychazi z vyse uvedeného ¢lanku (Blanchard, 1990)
a za stézejni ukazatele fiskaIni udrzitelnosti povazuje ,,primary gap™ a ,.,tax gap®, a to
v preferenci dlouhodobého ¢asového horizontu. Na zaklad¢ statistickych a konver-
gencnich dat CR vymezuje udrzitelnou vysi primarniho salda ve vysi 0,4% HDP,
coz vyplyva z odhadu udrzitelného podilu vladnich vydaji na HDP. Ten ¢ini 48 %
HDP a pfevysuje soucasnou miru téchto vydajt, pfiCemz divodem je predpokladana
zvySena finan¢ni naro¢nost zdravotniho a socialniho systému v zavislosti na o¢ekava-
ném demografickém vyvoji v zemi. Na vyznam implicitniho vetejné¢ho dluhu, vyply-
vajiciho z ,.konsensualné* uzaviené spolecenské smlouvy ohledné tirovné socialniho
zabezpeceni, zdravotni péce a zejména penzijniho systému, upozoriuje ve svém clanku
také Lizal (2014). Na zakladé komparace dat zemi EU a dalSich vybranych statii ovsem
soucasné dochézi k zavéru, ze CR je z hlediska penzijniho dluhu na srovnatelné trovni
se Svycarskem ¢i USA (cca 50% HDP) a i u ostatnich sledovanych ukazatelti dosahuje
nadprimérnych vysledka.

Na piikladu CR byl déle analyzovan vliv fiskalni politiky na realnou ekonomiku.
Ambrisko a kol. (2012) v ramci svého ¢lanku zjistili, ze diskre¢ni vladni opatieni
nejsou provadéna jen s cilem stabilizace, naopak na realnych datech CR byl dokazan
Casty procyklicky efekt fiskdlni politiky. Dopad fiskélni politiky na redlny rtist HDP
byl také hodnocen v ptipadé zemi EU, a to konkrétn¢ v obdobi krize (Coenen a kol.,
2012). Za ucelem diferenciace piispévka fiskalnich a ostatnich Sokd k dynamice ristu
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realného HDP v obdobi let 2007-2010 byl upraven model Evropské centralni banky
NAWM (New Area-Wide Model) ve smyslu detailnéjsi specifikace fiskalniho sektoru.
Po zohlednéni $irsi Skaly parametri autofi konstatuji, ze proticyklicka diskre¢ni fiskalni
politika pfispéla v obdobi silné recese k anualizovanému c¢tvrtletnimu redlnému ristu
HDP az ve vysi 1,6 % HDP.

V souvislosti s vypuknutim svétové financni krize 1ze vybrat z textl reagujicich
na danou situaci napt. IMF (2011). Tato studie nastifiuje moznosti modernizace politiky
fiskalni udrzitelnosti a jeji analyzy, coz je pfirozena reakce na nastalé problémy. Autofi
apeluji v prvé fadé na dislednéjsi hodnoceni fiskalnich rizik, realismus odhadu zéaklad-
nich vstupnich dat, fizeni statniho dluhu apod. Indikatory upozoriiujici na fiskalni tisen,
ptipadné na dluhovou krizi, a to zejména v ramci mé€nové unie, byly diskutovany napft.
v Hernandez de Cos a kol. (2014). Novy ptistup k EWS (Early Warning Signals) posuzuje
fiskalni faktory i nerovnovahy soukromého a financniho sektoru, soucasné se snazi co
nejvice zohlednit specifika a omezeni jednotlivych zemi a rozsifit casové obdobi upozor-
nujici na urcitou rizikovou dysbalanci. Teoreticky 1 prakticky ramec pro ekonometrickou
analyzu panelovych dat vyuzivanou v tomto ¢lanku je Cerpan z Baltagi (2005).

2. Koncept fiskalni udrzitelnosti

Dluh v case ¢ je ovlivnén vysi domaciho dluhu v pfedchozim obdobi zvétsenou
o urokové naklady, vysi dluhu v zahraniéni méné v predchozim obdobi piepocte-
nou ménovym kurzem ze stejného obdobi zvétSenou o urokové naklady a upravenou
o zménu ménového kurzu, kdy znehodnoceni domaci mény zvySuje vysi zahrani¢niho
dluhu. Dale je dluh ovlivnén primarnim saldem? a ostatnimi toky ovliviiujicimi dluh?,
jako jsou napftiklad uplatnéné zaruky. Odvozeni dluhové dynamiky pro domaci dluh
viz Blanchard (1990).

D, =D} (1+in )+ ER D/, (1+in/ )(1+er,)~ PS, + OST,, (1)

kde:

D celkovy dluh

D?  doméci dluh

D' zahraniéni dluh denominovany v zahrani¢ni méné

ER  nomindlni ménovy kurz v pfimé kotaci

implicitni nominalni urokova mira z domaciho dluhu

i’ implicitni nominalni irokova mira ze zahrani¢niho dluhu
er  zména nominalniho ménového kurzu v piimé kotaci

PS  upravené primarni saldo (bez ostatnich tokit)

OST ostatni toky pfispivajici k rastu dluhu

Saldo bez trokovych naklada.

Tzv. stock and flow adjustments.
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Pro vyss§i vypovidaci schopnost a jasnéjsi ekonomickou interpretaci je vhodné
vypoctenou vysi nomindlniho dluhu vztahnout k nominalnimu HDP:

D, Dtall(l-l-l'n;i) ERtle,-’il(l+inf)(l+er,)_ Ps, N OST, )
HDP, HDP,_,(1+nr) HDP,_, (1+nr) HDP, " HDP,

t t

Nomindlni rist HDP mizeme ptepsat jako sou€in objemové a cenové slozky (3)
a nasledné rovnici upravit do tvaru s readlnymi veli¢inami v rovnici (4), kde podilem
zahrani¢ni a domaci inflace (u obou je pouzit implicitni deflator HDP) ndsobenym
zménou ménového kurzu dostaneme index redlného ménového kurzu. Obrazek 1
ilustruje vliv explozivni automatické dluhové dynamiky pfti riznych vychozich mirach
zadluZzenosti s nulovym primarnim saldem. Zvy3eni vychozi zadluZenosti ¢i rozdilu IR
a HDP se na dluhové dynamice projevi exponencialné.

d - d v f
D, _a - dt_1(1+mt ) .\ d/_, (l+mt )(1+ert) s, +ost, 3)
HDP, (1+rr)(1+7z) (1+rr)(l+7z')
d’ (1+ir") a/ (1+ir )(1+
d, = t_l( i )+ t_l( i )( rert) - ps, +ost,, 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 v doméaci méné na nominalnim HDP
ps upravené primarni saldo na nominalnim HDP

ost ostatni toky ptispivajici k ristu dluhu na nominalnim HDP

nr  nominalni rast HDP

rr realny rast HDP

7 mira inflace (implicitni deflator HDP)

i implicitni realna urokova mira z domaciho dluhu

¥/ realna Girokova mira ze zahrani¢niho dluhu (deflovana zahrani¢ni inflaci)
rer index realného ménového kurzu v piimé kotaci.
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Obrazek 1
Explozivni dluhova dynamika
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Zdroj: vlastni vypocty

Pokud od obou stran rovnice odecteme dluh v ¢ase t — 1, abychom ziskali zménu

dluhové kvoty v procentnich bodech, ziskame po aritmetické upraveé vyraz:
(irt"ldtd_1 +ir’d/ | )—d,_lrr+rert (1 +ir/ )dtf_l

(1+rr)

Ad,=d —d _, = —ps, +ost, . (5)

Implicitni realnou trokovou miru z celkového vladniho dluhu ir, vypocteme jako
dd
soucet soudinu podilu doméciho dluhu —=La implicitni redlnou trokovou mirou

-1 7
z doméciho dluhu ir se sou¢inem podilu zahrani¢niho dluhu —=L a implicitni re4lné
urokové miry ze zahrani¢niho dluhu (1 + ir/) * (1 + rer)): d,_,
d d/
i =—t=L o jpd g ZEL x (1+irtf)*(1+rert)- (6)
dt—l dt—l

Diky implicitni realné urokové mife z celkového dluhu irt miizeme vyraz (5) zjedno-
dusit do podoby v rovnici (7). Pro zjednoduseni upustme od ostatnich dluhotvornych
tokd, které vSak neni problém k uvedené rovnici pficist a simulovat vyvoj s nimi.

(ir, —rr)
Adt=dt_dt—1 =—dt—1_pst‘ (7)
(1+rr)
K udrZeni konstantni vyse dluhu se musi Ad, = 0. Rovnici tak pfepiSeme do findlniho
tvaru, kdy vyjadiime takovou vysi primarniho salda, ktera stabilizuje dluh na pozado-
vané urovni pii dané realné Grokové mifre a redlném rastu HDP. Pozadovana vyse

vvvvv

vy$$i bude vychozi mira zadluzeni, coz demonstruje obrazek 2.
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X (ir—rr)

ps =———d,_, 8
(I+rr) ®)
Obrazek 2
Primarni saldo pozadované ke stabilizaci vyse dluhu
6
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Zdroj: vlastni vypocty

Bispham (1987) vyuzil vzorec pro soucet geometrické nekoneéné fady* k vypoctu
rovnovazné dluhové kvoty d” (9) za podminky, kdy je ir < rr, v opaéném ptipadé je
dynamika dluhu explozivni a fada nema koneény soucet, kde pd je primarni deficit.

pd  pd(l+rr)
_1+il" a rr—ir B rr—ir ’ (9)

5

d" = pd*

1

1+rr 1+rr

Rovnice (10) udava odvozeni vzorce pro vypocet rovnovazné dluhové kvoty v piipadé
bez uroku, kdy je primarni deficit roven celkovému deficitu. V tomto ptipadé je deficit
definovan jako zména dluhu v ¢ase t + 1 na HDP ve stejném obdobi.

AD

1 def  def(1+r7) e, )

* e, € rr

d* = def * =99 _ - P 10

qu_ 1 r P AHDP_| (10)
1+rr  1+rr HDP,

Nekonecna ¢asova fada ma soucet, pokud <1, coz neplati v piipadé zaporného

1+rr
¢i nulového riastu HDP. Pfi nulovém rustu by se dluhova kvéta bud’ linearn€ zvyso-
vala pfi realizaci celkovych deficitl, ¢i snizovala pfi realizaci celkovych piebytki.
Pti poklesu HDP a nulovém saldu by dluhova kvoéta rostla exponencialné. Pii poklesu

4 Vzorec pro soucet nekone¢né geometrické fady je: S = a; * % , kde v nasem pfipadé ¢len a, = pd
-4
1+ir

a q=
a4 1+rr
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nominalntho HDP by se dluhova kvéta exponencialné zvySovala pii generovani
deficitli (nebo prebytkd nizsich nebo rovnych ristu HDP), ¢i exponencialné snizovala
pii generovani piebytkt vyssich nez rist HDP.

Pti nulovém deficitu a kladném rtstu HDP by dluhova kvota konvergovala k nule
a pti kladném rGstu HDP a generovani piebytku dluhova kvéta konverguje k vypoctené
zaporné hodnote.

Rovnovaznou vysi dluhové kvoty, ke které bude z jakékoli vychozi hodnoty stav
zadluzeni konvergovat, mizeme vyjadrit také rozkladem diferencialu dluhové kvoty?
v rovnici (11), kde vSak na rozdil od piedeslého piipadu definujeme deficit jako
zménu dluhu v ¢ase t + 1 na HDP obdobi t, od kterého odecteme soucin dluhové kvoty
ve vychozim roce a tempa ristu nominalniho HDP.

( D J AD,, HDP.—D,AHDP.,, _AD D, AHDP

=~ t+1 ~ t+1 t+1 (11)
HDP HDP? HDP,  HDP. HDP,

D
Zapiedpokladu stabilizace vy$e dluhuna HDP, tj. A| —— | =0 muzeme za podminky
AHDP, HDP

——L > 0 upravit do tvaru:

HDP
. ADtH
d*:( D j - HDP, Ecelkovydeﬁcit . (12)
HDP AHDE. ., "~ rist nom. HDP
HDP,

Je-1i tedy stabilni vySe deficitu a rGstu nominalniho HDP, bude dluhova kvota
konvergovat k rovnovazné dluhové kvoté vypoctené rovnici (10) a (12). Pii jakékoli
vychozi vysi zadluzenosti bude zadluzeni konvergovat k vypoctené rovnovazné
hodnot¢. Maastrichtské kritérium vladniho deficitu a dluhu vychazi z predpokladu, ze
primérny nominalni rist ekonomik Evropské unie je 5% pii vysi salda —3 % HDP,
z ¢ehoz vychazi 60% vyse dluhové kvoty k HDP, pokud vztahujeme deficit bézného
roku k HDP roku ptedchoziho (12) a 63% zadluzenost, pokud vztahujeme deficit
bézného roku k béznému HDP (10). V1ady s vy$§im vychozim zadluzenim by se tak
meély pii danych rtstech a ro¢nich deficitech pfiblizovat k hrani¢ni hodnot¢ verej-
ného dluhu. Vlady s niz§im neZ hrani¢nim vychozim zadluzenim budou pfi shodnych
hodnotach deficitu a rustu HDP konvergovat zdola. Grafické ilustrace pribéhu konver-
gence riznych scénatti v Pikhart (2013).

Fiskalni aritmetika pro vypocet dluhové kvoty bez ostatnich vlivi je tedy:

_ (1+ir)

(H—W)dH +pd, (13)

5  Vrozvoji vyuzijeme vzorce pro derivaci podilu, ktera predpoklada nekonecné malé zmény HDP,
proto lze pribliznou rovnost pouzit pouze za predpokladu malych zmén HDP.
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Jde tedy o linearni diferencni rovnici 1. fadu, jejiz feSeni je souctem homogenniho

%dﬂ a nehomogenniho ¢lenu pd,. Soucin koeficientu ¢ a dluhu d,_, vyjadiuje
automatickou dluhovou dynamiku.

X, =¢x,_,+, (14)

d =¢d,_ |+ pd, (15)

) 11 - Z ‘ (16)

Z teseni diferencni rovnice (14) vyplyvaji tyto moznosti. Je-li koeficient ¢ < 1,
bude sklon piimky vétsi nez 45° a dluhova dynamika bude stabilni, konverguje k rov-
novazné dluhové kvété vypoctené vzorcem (9) i presto, Ze se skute¢né primarni saldo
bude lisit od pozadovaného primarniho salda potfebného ke stabilizaci dluhové kvoty
(8). Na obrazku 3 jde o prvni ptipad.

Pokud vSak bude ¢ > 1 a skutecné primarni saldo se nebude piesné rovnat
pozadované vysi primarniho salda potfebného ke stabilizaci dluhové kvoty, dluhova
dynamika bude nestabilni se sklonem piimky mensi nez 45 °, jak ilustruje druhy ptipad
na obrazku 3. V nasem ptipad¢ dluhové dynamiky bude vzdy ¢ > 0, bude se tedy vyzna-
covat v obou ptipadech monoténnim, nikoli oscilatornim, pribéhem. Hrani¢ni ptipad,
kdy se ¢ = 1, znamen4 stabilizaci dluhové kvoéty z titulu automatické dluhové dynamiky.
Jakékoli zmény dluhové kvoty tak budou probihat pies nenulové primarni saldo.

Obrazek 3
Dluhova dynamika v modelu 45°

d
45°line & A 45°line

-ps

i
d dy di g / d dy dey

-ps

Zdroj: vlastni zpracovani
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Existuje fada arbitrarnich pragmatickych definic fiskalni udrzitelnosti. Blanchard
a kol. (1990) vymezuje fiskalni udrzitelnost jako takovou politiku, ktera zajisti po urcitém
¢ase konvergenci dluhové kvoty zpét k vychozi trovni dluhu. Jini autofi poskytuji podob-
nou definici opfenou o konvergenci Cist¢ho jméni, ale podstata zlstava stejna. Tento typ
fiskalni udrzitelnosti miizeme nazvat jako pragmaticky, ktery je casto pouzivan v praktické
hospodatské politice. BohuZzel ndm nefika nic o tom, pro¢ zrovna vychozi troven zadluzeni
je udrzitelnd. Z toho divodu piisli ekonomové (IMF, 2002) s tzv. akademickou definici
fiskalni udrzitelnosti, ktera povazuje vladni dluh za udrzitelny, pokud je splnéna podminka
solventnosti, pfi¢emz vladni sektor je solventni, pokud ocekdvand soucasnd hodnota
budoucich primarnich piebytkl pokryje v plné vysi soucasny dluh.

Pro odvozeni intertemporalniho rozpoctového omezeni (Krejdl, 2006) vyjdeme
z rovnice (13) vztazené k vychozimu obdobi 0 az T, kterda mize byt piepsana jako
soucet slozené¢ urocené automatické dluhové dynamiky, tedy soucasné hodnoty
vychozi dluhové kvéty a sumy souc¢asnych hodnot minulych primarnich deficiti:

1+ir) 1+ir Y
d.=d + E pd . 17
r 0[1+rrj pry t[l+rrj 17
T

Ob¢ strany rovnice miZzeme deflovat ¢lenem [IHFJ , ¢cimz diskontujeme dluhovou
kvotu v ¢ase T opét na vychozi hodnotu: Ltrr

dT(H—ir) = d, +2 d [””jt. (18)

1+rr 1+rr

Pokud pfidame nas intertemporalni pozadavek a budeme piedpokladat, ze Casovy
horizont je nekonecny, dostavame:

1+ir )" 1+ir )"
lim| d d, +11m d . 19
Tﬁw{ T(1+rrJ } {ZP (1+rrj } (19)

Dale mtizeme predpokladat, ze soucasna diskontovand hodnota dluhové kvoty v ne-
konec¢nu bude rovna 0. Predpoklad je platny, pokud vlada nesleduje Ponziho schéma,
¢ili dluhova kvéta v nekoneénu doséhne konecné hodnoty.

1+ir )"
lim| d =0. 20
Tﬁoo|: T(l'i‘l’?‘} :l ( )

Pokud tuto podminku dodrzime, mtizeme piepsat rovnici (19) do nize uvedeného tvaru,
ktery je podminkou fiskalni udrzitelnosti dluhu, kdy se souc¢asna hodnota primarnich
prebytkli rovna vychozi dluhové kvote.

hm{z d, (“”ji:—do. @1)

T—>x» 1+rr

Tato teoretickd definice fiskalni udrzitelnosti je konzistentni s dluhovou kvétou kon-
vergujici k jakékoli konec¢né hodnoté vcetné vychozi hodnoty, coz je v souladu
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s rovnici (8). Podminka udrzitelnosti bude splnéna, i pokud poroste dluhova kvéta
pomaleji, nez je rozdil arokovych mér a ristu HDP. Tato akademicka definice udrzitel-

Pouze struéné zminime, ze kromé fiskalni udrZzitelnosti a solventnosti je definovana
jesté likvidita, kterd znaci schopnost vlady splacet své kratkodobé zavazky. Vlada,
ktera je solventni, nemusi byt likvidni a obracené. Otazka likvidity souvisi pfedevs§im
s fizenim vladniho dluhu.

Z rovnice (5) v nominalnim vyjadieni jsme kvantifikovali ptispévky ke zméné
dluhové kvoty. Z obrazku 4 a 5 je patrné, Ze jak v EU, tak v eurozoné prispivaly zmény
HDP ke snizeni dluhové kvoty vyjma krizového roku 2009. Kladné Grokové miry z dluhu
ptispivaly po celé obdobi logicky ke zvySeni dluhové kvoty. Vliv zmény ménového kurzu
je diky vlivu dominantniho celku s jednotnou ménou a nizkému podilu zahrani¢niho dluhu
vici zemim s plovoucim kurzem prakticky zanedbatelny. Na piispévcich primarniho
salda je jasné€ vidét urcita strukturalni nevyrovnanost, kdy v dobach relativné silného riistu
HDP generovaly vlady primarni deficit a naopak primarni ptebytek v piipadé vypuknuti
recese, coZ bylo dano predevsim finan¢nimi trhy vynucenou fiskdlni konsolidaci slouzici
k poklesu rizikovych pfirdzek i za cenu zaporného piispévku vladnich vydaji k riistu HDP.

Z dal$ich obrazku je patrné, Ze ostatni vlivy, do kterych spadaji i naklady feSeni
dluhové krize, jsou ¢asto vyznamnou polozkou. Odkup finan¢nich aktiv se pifimo
neprojevi ve vladnim deficitu (Cisté pujcky/vypujcky), ale v ramci finan¢niho uctu
navysuje objem vefejné¢ho dluhu. Ostatni vlivy zvySovaly od roku 2009 dluhovou
kvotu predevsim diky zaclenéni mimotrznich derivatovych kontraktli a sanaci bankov-
niho sektoru v fadé evropskych zemi, soukromy dluh tedy piejimaly vlady. Dluhovou
kvotu bez vlivu na deficit zvySuji nakupy financnich aktiv, ptevzeti dluhu, piipadné
pfecenéni dluhu a statistické diskrepance. Do ostatnich polozek zvysujicich dluh
nepatii dle souc¢asné metodiky narodnich G¢ti vydané zaruky®, u kterych je pfedem
pravdépodobné jejich uplatnéni, protoze dochazi jak ke zvyseni vladniho dluhu, tak
deficitu diky vydajovym kapitalovym transferim. To samé se tyka uplatnénych zaruk,
u kterych nebylo pfedem pravdépodobné jejich uplatnéni.

Ve stalém stavu je realnd tirokova mira vyssi nez rist ekonomiky diky kladnym
Casovym preferencim. Pokud potencial zrychli vlivem vyssi produktivity kapitalu, poroste
také realny urok. Pokud vsak ekonomika poroste vlivem ristu produktivity prace, miize
byt rust realného HDP vyssi nez realny urok, aniz by to vytvarelo dlouhodobé nerov-
novahy a neefektivni akumulaci kapitalu. Kratkodobé se diky hospodaiskému cyklu
a vlivu ménové politiky mlize odchylovat redlny trok od pfirozené irovné. Dlouhodobé
jsou vsak urokové miry zpravidla vyssi, nez je rist ekonomiky, coz vytvaii neptiznivou
automatickou dluhovou dynamiku. Podrobnéjsi diskuze napt. v [zak (2009). Kdyz v této
souvislosti dale zohlednime casto silné vlivy ostatnich jednorazovych opatieni, vlady
museji nastavit takové primarni ptebytky, které by poskytovaly proticyklicky polstar
a soucasn¢ onu dluhovou udrzitelnost zajistily. Reakce primarniho salda na zménu fady
relevantnich proménnych jsou obsahem empirické ¢asti ¢lanku.

6  Napt. projekty v ramci public private partnership.
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Obrazek 4
Prispévky ke zméné dluhové kvéty v EU28 (p. b.)
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Zdroj dat: Eurostat, Evropska komise

Obrazek 5
Pfispévky ke zméné dluhové kvéty v EU17 (p. b.)
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Zdroj dat: Eurostat, Evropska komise
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3. Fiskalni data

V této Casti textu se nejprve zamefime na popis fiskalnich dat v jednotlivych ¢lenskych
zemich EU v letech 1995-2013. Tabulka 1 ilustruje minimalni, maximalni a primérné
hodnoty primarniho salda vlady k HDP jednotlivych zemi EU a jejich konsolidovaného
vladniho dluhu k HDP ve sledovaném obdobi. V nedavné dob¢, v dusledku projevi
finan¢ni krize, vykéazaly nejvyssi primarni deficit Irsko v roce 2010 (27,5 %), Slovinsko
v roce 2013 (12,1%) a Recko v roce 2008 (10,5 %). Jedna se tedy o zemé, zejména
v piipadé Irska a Recka, do kterych proudila vyraznia mezinarodni pomoc za uéelem
stabilizace jejich ekonomiky. Vyrazny deficit primarni bilance byl v roce 1995 zazname-
nan i v pipadé Ceské republiky (11,8 %), diivodem vsak byly probihajici transformaéni
procesy. Nejvyssi primarni deficit vlady v priméru za celé sledované obdobi vykazala
Ceska republika (3,1%) a Slovensko (3,1 %), coz indikuje relativné rychlé p¥iblizovéani
urovné vladniho dluhu téchto ekonomik k hrani¢ni hodnoté, ktera je dle Maastrichtskych
kritérii stanovena ve vysi 60% HDP. Béhem sledovaného obdobi se vysokym primér-
nym primarnim deficitem vyznacovalo i Recko (2,6 %), a to navzdory vysoké trovni
svého vladniho zadluzeni. Dalsi relativné vice zadluzené zemé, jako jsou Belgie nebo
Italie, hospodatily ve sledovaném obdobi naopak pievazné s primarnimi piebytky, stejné
jako naptiklad Finsko, Dansko nebo Svédsko, jejichz tirovei vladniho zadluZeni se navic
pohybuje na relativné nizké urovni.

Tabulka 1 poskytuje zajimavé udaje 1 v ptipadé rozdéleni sledovaného obdobi na
predkrizové (2003-2007) a pokrizové (2009-2013), pramémé hodnoty jednotlivych
ukazatelli za tato obdobi ilustruji tieti a ctvrté sloupce tabulky. Vyvoj ukazatelii béhem
pokrizového obdobi do zna¢né miry ilustruje vliv cyklické slozky deficitu vladnich
financi a vyvoj béhem piedkrizového obdobi spise jejich strukturalni problémy. Zatimco
v piedkrizovém obdobi bylo primémé primarni saldo za vSechny zemé EU v piebytku
0,7% HDP, v obdobi pokrizovém vykazovalo primérné primarni saldo deficit ve vysi
2,5% HDP. V letech 2003-2007 vykazovalo ze zemi EU v priméru nejvys$si primarni
deficit Mad'arsko (3,1 %) nasledovano Ceskou republikou (2,1 %). Vzhledem k vysokému
ristu HDP Ceské republiky béhem tohoto obdobi viak nebyl vysoky deficit primérni
bilance doprovazen vyraznym nartstem vefejného dluhu, byla tim ovS§em promarnéna
vhodna piilezitost k jeho redukei.

Tabulka 2 ilustruje minimalni, maximalni a primérné hodnoty vladnich piijmi a vy-
dajti ekonomik EU k HDP ve sledovaném obdobi. Z tabulky je patrné, Ze i Groven téchto
ukazatelt, respektive velikost vladniho sektoru, se napii¢ EU znacné lisi. Nejvyssi pra-
mérné hodnoty za celé sledované obdobi pozorujeme u zemi, jako jsou Dansko, Svédsko
a Finsko, ale i1 Francie, Rakousko nebo Belgie. Nejvyssi maximalni hodnotu vladnich
vydaji k HDP v celém sledovaném obdobi vykazalo v roce 2010 Irsko, a to v dasledku
vyznamného propadu nominalniho HDP. K vysokému narGstu podilu vladnich vydajt
na HDP oproti obdobi ptedkrizovému doslo v mnoha dalsich ekonomikach EU zasazenych
finanéni a dluhovou krizi, jako napiiklad ve Span&lsku nebo Recku. Po vypuknuti finanéni
krize doslo k vyraznému zdraZeni financovani vlad, coz se také samoziejmé do jisté miry
negativné projevilo na vysi vefejnych vydaji. Zatimco v predkrizovém obdobi Cinily
za celou EU primérmné vetejné vydaje 43,7 % HDP, po krizi tento podil stoupl na 47,4 %
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HDP. Vetejné piijmy se v obou obdobich pfilis nelisily, jejich vysi z jedné strany pozitivné
ovlivitovaly konsolida¢ni plany postizenych ekonomik se snahou stabilizovat vefejné
finance, na stran¢ druhé méla vyrazné negativni dopad na vybér dani kontrakce hospodai-
ského cyklu a silnd mezera vystupu vétSiny zemi EU.

Tabulka 1
Primarni saldo vlady a vladni dluh za zemé EU (v % HDP, 1995-2013)

Primarni saldo vlady Konsolidovany vladni dluh

Min. | Prim. | Prim. | Pram. | Max. Min. | Prdm. | Prm. | Prdm. | Max.
Zemé 1995- | 1995—- | 2003 | 2009- | 1995— | 1995— | 1995- | 2003 | 2009— | 1995-

2013 | 2013 | 2007 | 2013 | 2013 | 2013 | 2013 | 2007 | 2013 | 2013
Belgie -2,0 3,4 39| -06 6,8 84,0 | 103,6 91,3 99,0 | 130,2
Bulharsko*** -3,5 1,7 28 | -16 5,4 13,7 41,2 29,5 16,9 | 108,3
Ceska republika -11,8 | -3,1 -2,1 -2,5 0,4 11,9 271 28,4 41,3 46,2
Dansko** -2,2 3,1 55 | -0,7 7,1 27,1 48,5 37,9 44,0 72,6
Estonsko -3,2 0,5 2,2 -0,1 2,7 3,7 6,2 47 7,9 10,0
Finsko -2,2 3,3 50 | -0,9 9,8 33,9 46,4 411 50,4 57,0
Francie -51| -0,9 -0,5 | -3,3 1,5 55,5 67,7 64,4 86,4 93,5
Chorvatsko* -52| -2,0 -11 -33 | -03 30,0 42,0 36,4 51,3 67,1
Irsko -275| -09 24 | -11.2 6,9 24,6 57,2 27,4 | 100,2 | 123,7
Italie -0,8 2,7 1,5 1,1 6,5 | 103,3 | 13,3 | 104,6 | 123,2 | 132,6
Kypr -39 | -0,5 1,2 -3,1 6,5 48,9 65,2 66,7 77,9 | 11,7
Litva -11,0 | -2,3 -0,1 -3,8 0,3 11,5 23,3 18,7 37,1 40,5
LotySsko -7,7| -13 -0,3 | -32 2,4 9,0 20,3 12,4 40,5 44,5
Lucembursko -0,9 2,2 1,1 0,2 6,4 6,1 10,5 6,4 19,7 23,1
Mad'arsko -5,5 0,2 -3,1 2,5 8,4 52,7 68,2 62,5 80,6 85,6
Malta -6,6 | -1,9 -0,9 | -0,2 1,0 34,2 59,5 65,4 69,0 73,0
Némecko -6,0 0,5 0,3 0,9 43 55,6 66,9 66,5 79,3 82,5
Nizozemsko -3,6 1,1 15| 23 5,7 45,3 60,1 49,8 66,9 76,1
Polsko** -51 | -2,0 -1,5 | -3,0 0,4 36,8 46,6 46,5 54,9 57,0
Portugalsko 74| -16 -1,7 | -35 0,2 50,7 72,4 65,4 | 107,8 | 129,0
Rakousko -1,8 0,7 08 | -04 3,4 60,2 67,1 63,3 72,7 74,5
Rumunsko -75| -15 -06 | -3,7 0,8 6,6 21,2 16,2 33,0 38,4
Recko* -105 | -2,6 -15 | -6,1 3,6 94,0 | 1154 | 101,9 | 156,1 | 175,1
Slovensko -8,2 | -3,1 -0,7 | -39 | -0,2 22,1 39,3 35,6 45,7 55,4
Slovinsko -12,1| -2,0 00 | -55 1,3 18,6 31,1 26,1 49,4 77
Spanélisko -9,3| -0,8 29 | 71 4,0 36,3 58,5 42,9 73,2 93,9
Svédsko -2,0 2,6 3,2 0,4 7,1 38,3 52,0 47,6 39,9 73,3
Velka Britanie 94| -1 -1,2 -5,3 6,2 371 53,9 41,4 81,9 90,6

* Pocet pozorovani 12. ** Poget pozorovani v pfipadé primarniho salda viady 14. ***Pocet pozorovani v pfipadé
primarniho salda vlady 16.

Zdroj dat: Eurostat
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Tabulka 2

Fiskalni data za zemé EU (v % HDP, 1995-2013)

VIadni ptijmy Vladni vydaje

Min. | Prim. | Prim. | Prdm. | Max. Min. | Prm. | Prdm. | Prim. | Max.
Zemé 1995- | 1995- | 2003- | 2009- | 1995- | 1995- | 1995- | 2003—- | 2009- | 1995-

2013 2013 2007 2013 2013 2013 2013 2007 2013 2013
Belgie 47,6 49,3 49,2 49,8 51,8 48,2 51,2 49,8 53,9 55,1
Bulharsko 33,6 38,0 38,8 35,4 417 33,9 39,2 37,7 37,8 49,0
rceepsukbélika 38,0 39,5 40,7 39,8 43,3 41,0 43,8 43,9 43,7 53,0
Dansko 54,8 55,9 56,3 55,6 57,8 50,8 55,6 53,0 58,0 59,4
Estonsko 34,7 37,8 36,0 39,9 42,8 33,6 37,6 34,0 40,1 447
Finsko 52,5 54,0 52,9 54,2 56,7 47,4 53,0 49,5 56,4 61,5
Francie 48,9 50,3 50,0 50,8 52,8 51,7 54,1 53,2 56,6 57,1
Chorvatsko* 40,3 41,4 41,7 40,8 43,4 43,4 45,4 444 46,7 48,1
Irsko 33,2 35,8 35,7 34,8 38,9 31,1 39,2 34,4 49,3 65,5
Italie 43,4 45,5 44,6 46,8 47,7 45,9 49,1 47,9 50,7 52,2
Kypr 31,4 37,6 40,6 40,1 44,8 33,4 411 42,8 46,1 46,3
Litva 32,2 34,4 33,3 33,7 38,5 33,8 38,0 34,3 39,3 50,2
LotysSsko 33,0 35,6 35,3 35,0 39,1 34,9 37,8 36,2 39,6 43,6
Lucembursko 39,9 42,7 41,0 43,5 44,5 36,3 40,9 40,2 43,7 45,2
Mad’arsko 42,2 45,2 43,1 48,2 54,3 47,8 50,3 50,4 50,0 55,8
Malta 32,1 371 39,2 39,2 40,9 38,5 421 43,6 42,4 45,6
Némecko 43,3 44,7 43,7 44,5 46,6 43,5 47,1 46,3 46,2 54,9
Nizozemsko 43,9 45,8 44,8 46,3 47,5 442 47,9 45,8 50,6 56,4
Polsko 37,2 39,6 39,1 37,8 46,1 411 441 43,4 43,5 51,0
Portugalsko 36,5 40,0 40,8 42,2 45,0 414 45,0 45,3 49,3 51,5
Rakousko 47,5 49,5 48,4 48,8 51,7 48,6 52,0 50,6 51,8 56,3
Rumunsko 29,6 32,8 33,1 33,1 35,3 33,2 36,5 34,9 38,5 411
Recko 38,1 41,6 39,2 42,2 46,3 44,6 49,2 45,5 53,8 58,5
Slovensko 32,3 37,0 34,7 33,9 45,2 34,2 42,4 37,3 39,4 53,7
Slovinsko 42,2 43,3 43,2 43,7 44,7 42,3 47,2 44,7 51,2 59,4
épanélsko 35,1 38,0 39,7 36,6 41,1 38,4 417 38,7 46,2 47,8
Svédsko 51,2 55,4 54,8 52,1 59,7 51,0 55,4 53,5 52,7 64,9
Velka Britanie 37,2 39,7 39,8 40,6 42,1 36,4 43,4 43,0 48,8 50,8

* Pocet pozorovani 12.
Zdroj dat: Eurostat
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Obrazek 6 na str. 560 piehledné znazoriiuje vyvoj vladnich ptijmu, vydaji a vetej-
ného dluhu u vybranych ekonomik. U Némecka a Francie lze pozorovat podobny
nartst vladniho dluhu jiz v predkrizovém obdobi a nasledny nartst jeho dynamiky
po propuknuti finan¢ni krize. Na rozdil od Francie vSak Némecko dokazalo kratce
po propuknuti finan¢ni krize na zaklad¢ snizeni vladnich vydaji stabilizovat sviij dluh
blizko hranice 80% HDP. V ptipad¢ Francie vladni dluh dale roste, a to navzdory
vyraznému narustu danovych ptijma. Rist vladniho dluhu se v poslednich dvou letech
dafi stabilizovat i Ceské republice, a to prozatim na pfijatelné trovni okolo 45 % HDP.
Italie a zejména Irsko dokazaly v letech 19962007 snizit své vladni zadluzeni, coz
se po propuknuti finan¢ni, respektive dluhové krize v téchto ekonomikach ukazalo
pro jejich stabilizaci klicovou zalezitosti. Cestou snizeni vladniho dluhu se nevydalo
v predkrizovém obdobi Recko, které se nasledné stalo nejvice ohrozenou zemi EU
beéhem tzv. evropské dluhové krize.

V nasledujici ¢asti textu provedeme pomoci regresniho modelu panelovych dat
odhad reakéni funkce fiskalni politiky u jednotlivych skupin zemi EU.

4. Empirické testovani reakéni funkce

K odhadu reakéni funkce fiskalni politiky pouzivame regresni model panelovych dat
se zohlednénim individudlnich vlivi v ramci modelu. K vybéru mezi pouzitim fixnich
a nahodnych vlivii pouzivame Hausmantv test s nulovou hypotézou o nekorelova-
nosti individudlnich vlivl s kazdou z vysvétlujicich proménnych. Zamitnuti nulové
hypotézy vypovida o tom, Ze ndhodné vlivy jsou nekonzistentni, zatimco fixni vlivy
budou konzistentni. Nezamitnuti nulové hypotézy svéd¢i o konzistenci estimatort
nahodnych i fixnich vlivt, vysledky se tak nebudou piili§ lisit. V tomto piipadé je
vSak preferovano pouziti modelu ndhodnych vlivi, podavajici uplnéjsi a efektivnéjsi
informaci.

Model reakéni funkce (Ostry a Abiad, 2005) primarniho salda ps s uroviiovou
konstantou  zachycujici specificky fixni ¢i ndhodny efekt individudlnich vlivil
s vysvétlujicimi proménnymi, zpozdénou dluhovou kvétou d a vektorem dalSich
proménnych X ovlivitujicich primarni saldo bez vztahu k dlouhodobé podmince
udrzitelnosti ma tvar:

ps,,=o;+pd, +y X, +e,t=1..,T, i=1..,N. 21

i,t°

K odstranéni autokorelace rezidui byla do modelu zahrnuta také zpozdéna hodnota
primarniho salda. Mezi dalsi vysvétlujici proménné byly zatazeny mezera produktu,
podil vydajii na HDP, kvalita institucionalniho prostiedi, vynos desetiletych vladnich
dluhopist, cena ropy Brent a index spotiebitelskych cen. Pro kazdou skupinu zemi je
zkonstruovano 6 modelli s postupnym ptidanim dalsi vysvétlujici proménné. Data jsou
dostupna od roku 1996 do roku 2013. Cyklicka slozka je odhadnuta pomoci Hodrick-
Prescottova filtru a vztazena k trendové hodnoté. Primarni vladni saldo je celkové
saldo bez trokovych plateb z vladniho dluhu dle metodiky ESA95. VSechny tidaje jsou
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stazeny z databaze Eurostat, primarni saldo je dopocitano. Kvalita institucionalniho
prostiedi je vyjadiena indexem ekonomické svobody sestavovanym nadaci Heritage.
Vsechny udaje kromé vyse primarniho salda a relativni cyklické slozky byly zdiferen-
covany k zajiSténi stacionarity ¢asovych fad. Testy stacionarity vstupnich proménnych
jsou uvedeny v tabulce 3.

Tabulka 3

Fischerav F-test jednotkového kofene
proménna EU28 staré ¢.s. EU nové ¢. s. EU PIIGS
Dluh/HDP 100,461*** 47,469** 45,913 21,216
Output gap 128,025*** 88,088*** 39,937** 19,471**
Vydaje/HDP 178,902*** 101,102*** 77,710 25,340
Instituce 121,069*** 79,401** 41,668 16,976*
10Y gov yield 139,930*** 100,094*** 39,835 38,428
Ropa (Brent) 315,364** 193,330*** 122,034*** 56,206***
inflace (CPI) 156,951*** 101,157*** 55,794** 21,337
primarni saldo (ps) 91,1365*** 47,346* 43,791*** 24,425

Pozn.: Fischerliv F-test je rozsifeny Dickey FullerGv test jednotkového kofene pro panelova data s nulovou
hypotézou o pfitomnosti jednotkového kofene. *, **, *** zna&i zamitnuti nulové hypotézy na 10%, 5% a 1%
hladiné vyznamnosti.

Zemég jsou agregovany do Ctyi skupin, které tvofi vSech 28 zemi EU, 17 starych
¢lenskych zemi EU, nové ¢lenské zemé EU a krizi postizené zemé PIIGS. Mezi staré
clenské staty jsou zahrnuty Belgie, Dansko, Némecko, Irsko, Recko, Spanélsko,
Francie, Italie, Kypr, Lucembursko, Malta, Nizozemsko, Rakousko, Portugalsko,
Finsko, Svédko a Velké Britanie. Novymi ¢lenskymi zemémi jsou Bulharsko, Ceska
republika, Chorvatsko, Estonsko, Litva, Loty$sko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko,
Slovinsko a Slovensko. Mezi zemé& PIIGS patii Portugalsko, Irsko, Italie, Recko
a Spanélsko. U kazdé skupiny zemi je odhadnuto $est modeltl, kde nejprve vychézime
ze zakladni regresni rovnice, u které jako vysvétlujici proménna figuruje zpozdéna
dluhova kvota a mezera vystupu a zpozdéna hodnota primarniho salda. Poté je
postupné piidavano vzdy po jedné vysvétlujici proménné. Model individualnich vlivi
je v kazdém odhadu zvolen ten nejvhodnéjsi.

V piipad¢ skupiny vSech zemi EU je zpozdénd dluhova kvéta vyznamnou vysvét-
lujici proménnou pouze v ramcei prvniho modelu s nepfili§ vysokym, ale za to vyznam-
nym regresnim koeficientem. Pokud se dluhova kvoéta v minulém roce zvysio 1 p. b.,
dojde ke zhorSeni poméru primarniho deficitu na HDP o 0,028 p. b., coz vypovida
o ur¢ité perzistenci v nastaveni fiskalni politiky. Mezera produktu je vyznamnou
exogenni proménnou ve dvou modelech s kladnym regresnim koeficientem. Podobné
jako Ostrymu a Abiadovi (2005) vysla jeho vySe kladna mezi hodnotami 0,03 a 0,06,
také nam vysel regresor 0,06, z ¢ehoZ Ize usuzovat pouze na slabou proticykli¢nost
fiskalni politiky. Pokud vSak chceme hodnotit miru proticykli¢nosti, je vhodné poméfit
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velikost regresniho koeficientu s elasticitou primarniho salda (napt. Girouard a André,
2005), ktera vychazi pro vétsinu zemi nad 0,4. Pokud se tedy pfi ristu kladné mezery
produktu o 1 p. b. zvysi primarni piebytek (¢i snizi deficit) pouze 0 0,06 p. b., 1ze hodno-
tit miru proticykli¢nosti fiskalni politiky jako siln€ nedostatecnou s navySenim struk-
turdlniho primarniho deficitu, z jehoZz zmény posuzujeme fiskalni impuls do agregéatni
poptavky. Zvyseni primarniho prebytku nedosahuje ani poloviny cyklického primar-
niho prebytku, na fiskalni politiku Ize tak nahliZet jako na spiSe procyklickou.

Tabulka 4
Determinanty primarniho salda v EU28

Zavisla proménna: primarni saldo vlady (ps)
1 2 3 4 5 6
fixed fixed fixed random random random
-0.028 -0.002 -0.001 0.009 0.009 0.009
DIuh/HDP (-1)
0.009*** | -0.005 0.007 0.006 0.006 0.006
0.035 0.062 0.061 0.035 0.011 0.017
Output gap
0.033 0.019*** 0.026** 0.028 0.028 0.031
-0.343 -0.358 -0.396 -0.374 -0.375
Vydaje/HDP
0.012*** 0.016*** 0.016*** 0.017*** 0.017***
0.062 0.100 0.082 0.083
Instituce
0.034* 0.036** 0.035*** 0.036**
0.211 0.245 0.247
10Y gov yeld
0.071*** 0.070*** 0.070***
0.015 0.015
Brent
0.004 0.004***
-0.025
CPI
0.050
) 0.706 0.766 0.788 0.895 0.914 0.912
s -
P 0.035*** 0.026*** 0.034*** 0.028*** 0.028*** 0.028***
Pocet zemi 28 28 28 28 28 28
Pocet pozorovani 451 451 451 451 451 451
Adj, R-squared 0.61*** 0.86*** 0.85*** 0.87** 0.88*** 0.88***
D-W stat 1.80 2.08 1.94 1.92 1.99 2.00
Hausman test 0.00 0.00 0.03 0.33 0.59 0.71
(P-value)

Pozn.: *, **, *** zna&i zamitnuti nulové hypotézy na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

Rist podilu vefejnych vydaji k HDP o 1 p. b. signalizujici posileni redistribucni
funkce fiskalni politiky, se negativné odrazi v nardstu primarniho deficitu s nezane-
dbatelnym koeficientem 0,34 az 0,40, coz znaci neschopnost vlad vykryt narist
vladnich vydaji odpovidajicim nartistem vladnich piijmi. ZlepSujici se institucionalni
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prostedi vyrazné pozitivn¢ ovliviiuje primarni saldo skrz vyssi tempo rastu ekono-
miky a snadn¢€jsi vybér dani. Nartst vynosu do splatnosti vladnich dluhopistio 1 p. b.
zvySuje primarni piebytek 0 0,21 az 0,25 p. b., coz je disledek finanénimi trhy vynucené
konsolidace, jez byla reakci predevsim na krizovy vyvoj po roce 2008. Riist ceny ropy
o 1% zlepSuje nepatrné primarni bilanci zejména z toho diivodu, Ze jsou mezi zemémi
EU producenti ropy, v ptipadé kterych vynosy z prodeje a distribuce ropy tvoii cast
vladnich pfijmi. Regresni model nepotvrdil vztah mezi inflaci a primarnim saldem,
coz lze vysvétlit nezavislosti centralnich bank a obecné nizkoinflaénim prostredim
v EU. Toto zjisténi koresponduje se zavéry obsazenymi v Noyer (2012) o nezavislosti
a dlouhodobém cilovani nizké inflace centralnimi bankami.

Tabulka 5
Determinanty primarniho salda ve starych élenskych zemich EU

Zavisla proménna: primarni saldo viady (ps)
1 2 3 4 5 6
fixed fixed random random random random
-0,069 0,007 0,019 0,018 0,022 0,023
Dluh/HDP (-1)
0,015***| 0,008 0,009** 0,008** 0,008*** | 0,008***
0,108 0,070 0,088 0,054 0,021 0,015
Output gap
0,063 0,031** 0,040** 0,041 0,041 0,042
-0,443 -0,463 -0,456 -0,440 -0,439
Vydaje/HDP
0,015*** | 0,018*** | 0,018*** 0,018*** | 0,018***
0,034 0,036 0,004 0,005
Instituce
0,039 0,038 0,038 0,038
0,322 0,343 0,340
10Y gov yeld
0,113*** 0,110*** | 0,110***
0,015 0,014
Brent
0,005*** | 0,005***
0,069
CPI
0,087
1) 0,545 0,825 0,883 0,914 0,941 0,941
S (-
P 0,052***| 0,027*** | 0,028*** | 0,029*** 0,029*** | 0,029***
Pocet zemi 17 17 17 17 17 17
Pocet pozorovani 277 277 277 277 277 277
Adj, R-squared 0,64 0,91 0,92 0,92 0,92 0,92
D-W stat 1,86 2,10 1,87 1,94 1,95 1,94
Hausman test (P-value) 0,00 0,02 0,35 0,33 0,48 0,52
Adj, R-squared 0,59 0,94 0,94 0,96 0,96 0,96
D-W stat 2,14 1,97 1,74 2,04 2,11 2,10
Hausman test (P-value) 0,14 0,34 X X X X

Pozn.: *, **, *** znaci zamitnuti nulové hypotézy na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.
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U skupiny starych ¢lenskych zemi jsou vyznamné regresni koeficienty u zpozdéné
dluhové kvoty, nicméné znaménka se v ramci jednotlivych modeld 1isi, coz znaéné
zt€zuje piipadnou interpretaci. Mira proticykli¢nosti fiskalni politiky je ve starych
Clenskych zemich vy$s$i nez v pfipadé celé EU, ale stile relativné nedostatecna.
Fiskalni politika tak vykazuje spiSe procyklicky charakter. Silngjsi je také neschop-
nost vlad vykryt nartst pierozdélovani piedev§im danovymi piijmy. Naopak vliv
institucionalniho prostfedi na primarni saldo je nevyznamny, coZ je mozné vysvétlit
u fady statd relativné stabilni a vys$i trovni institucionalniho prostfedi oproti novym
¢lenskym zemim. Mira reakce primarniho salda na nartist vynosu vladnich dluhopist
je naopak vyznamna. Byl potvrzen pozitivni vztah mezi cenami ropy a primarnim
saldem a nevyznamny vztah mezi inflaci a reakci fiskalni politiky ze stejnych divoda,
jez jsou uvedeny vyse.

Tabulka 6
Determinanty primarniho salda v novych €lenskych zemich EU
Zavisla proménna: primarni saldo vlady (ps)
1 2 3 4 5 6
fixed fixed random | random random random
-0,017 -0,005 -0,001 0,003 0,002 0,002
Dluh/HDP (-1)
0,010* 0,007 0,009 0,011 0,010 0,010
0,017 0,047 0,033 0,046 0,017 0,019
Output gap
0,036 0,025* 0,031 0,039 0,039 0,044
-0,252 -0,240 -0,259 -0,224 -0,224
Vydaje/HDP
0,018*** | 0,025*** | 0,032*** 0,035*** 0,035***
0,092 0,197 0,189 0,189
Instituce
0,048* 0,066*** 0,064*** 0,065***
-0,044 0,017 0,018
10Y gov yeld
0,104 0,104 0,106
0,021 0,021
Brent
0,009** 0,009**
-0,006
CPI
0,073
1) 0,405 0,644 0,763 0,826 0,836 0,836
s (-
P 0,085*** 0,060*** | 0,069*** | 0,096*** 0,091*** 0,092***
Pocet zemi 10 10 10 10 10 10
Pocet pozorovani 87 87 87 87 87 87
Adj, R-squared 0,38 0,71 0,70 0,70 0,72 0,72
D-W stat 1,72 2,07 1,71 1,49 1,62 1,62
Hausman test 0,02 0,06 0,20 0,92 0,55 0,63
(P-value)

Pozn.: *, **, *** znac¢i zamitnuti nulové hypotézy na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.
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Proticyklicky efekt je u novych ¢lenskych zemi jest¢ slabsi nez v piipadé starych
¢lenskych stati EU. Opét tak byl potvrzen spise procyklicky charakter fiskalni politiky.
Ke stejnému zavéru dospiva Ambrisko a kol. (2012) na datech za CR. Zména podilu
vladnich vydajii na HDP ovliviiuje primarni saldo vlady v relativné nizsi, coz mizeme
z ¢asti vysvétlit krat$i tvérovou historii. Nové ¢lenské staty tak museji vétsi podil navySeni
vladnich vydaji kryt zvySenim dani. Na zménu vynosu do splatnosti vladnich dluho-
pist reaguji vlady novych ¢lenskych statti o poznani slabéji a nevyznamné oproti starym
¢lenskym zemim. Jednou z moznych variant vysvétleni je start z velmi nizké arovné zadlu-
zenosti v transformacnich 90. letech. Naopak vliv instituci je v piipadé novych ¢lenskych
zemi vyrazné vyssi. Stejné relativni zlepSeni kvality institucionalniho prostfedi bude mit
u zemi s jeho nizkou Grovni silnéjsi dopad do ekonomiky vcetné vladnich financi.

Tabulka 7
Determinanty primarniho salda v zemich PIIGS

Zavisla proménna: primarni saldo vlady (ps)
1 2 3 4 5 6
random random fixed fixed fixed fixed
-0,127 -0,010 0,004 0,006 0,010 0,012
Dluh/HDP (-1)
0,039*** 0,017 0,021 0,018 0,018 0,020
-0,078 0,079 0,123 0,106 0,097 0,095
Output gap
0,122 0,049* 0,070* 0,060* 0,060 0,061
-0,470 -0,512 -0,500 -0,497 -0,494
Vydaje/HDP
0,023*** 0,029*** 0,024*** 0,024*** 0,028***
0,107 0,093 0,063 0,060
Instituce
0,075 0,063 0,069 0,070
0,584 0,562 0,556
10Y gov yeld
0,133*** 0,134*** | 0,139***
0,009 0,008
Ropa
0,008 0,008
0,042
CPI
0,198
1) 0,504 0,788 0,850 0,940 0,953 0,948
s -
P 0,104*** 0,043*** 0,061*** 0,056*** 0,057*** 0,061***
Pocet zemi 5 5 5 5 5 5
Potet 81 81 81 81 81 81
pozorovani
Adj, R-squared 0,59 0,94 0,94 0,96 0,96 0,96
D-W stat 2,14 1,97 1,74 2,04 2,11 2,10
Hausman test 0.14 0.34 X X X X
(P-value)

Pozn.: *, **, *** znaci zamitnuti nulové hypotézy na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.
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V piipadé zemi PIIGS je u poloviny odhadii potvrzena nedostatecna proticykli¢nost
fiskalni politiky. I pfes nejvyssi zvySeni primarniho prebytku ze vSech skupin zemi je
fiskalni politika také procyklického charakteru. Silnd je negativni reakce primarniho
salda na riist miry prerozdélovani. Uroky ze statnich dluhopisii ovliviiuji primarni
saldo vlady v nejvétsi mife, a to 1 v porovnani s ostatnimi skupinami zemi. Divodem
je intenzita dopadu dluhové krize v téchto statech vyplyvajici ze vzniku vyraznych
strukturdlnich nerovnovah.

Zaveér

Clanek se zabyva tématem fiskalni udrzitelnosti, jehoz vyznam a aktualnost rostly
v dobé vypuknuti globalni finan¢ni krize a akcelerovaly v momenté vzniku krize
dluhové, ohrozujici nékteré zemé eurozony a potazmo celou Evropskou unii. Fiskalni
udrzitelnost byla v rdmci tohoto ¢lanku definovana jako takova troven dluhu, ktera
s ohledem na princip solventnosti splituje podminku pokryti soucasného dluhu v plné
vysi ocekavanou souc¢asnou hodnotou budoucich primarnich piebytku.

Na zakladé provedené analyzy prispévki ke zméné dluhové kvoty bylo zjisténo,
ze uroven zadluzeni, ve smyslu jejiho zvySovani, negativné ovlivituji zejména urokové
sazby, od roku 2008 finan¢ni krize a dale ostatni vlivy. Opacnym smérem piisobi,
vyjma krizového roku 2009, ukazatel ristu HDP. U primarniho deficitu se neprokazal
jasny trend, avsSak je ziejmé, Ze je zde urcita strukturalni nevyrovnanost, kdy v dob¢
silného hospodaiského ristu je uplatiovana Casto expanzivni politika a pii poklesu
vykonnosti ekonomicky pfistupuje vlada k restriktivni fiskdlni politice. Volatilita ani
celkova vyse tohoto klicového determinantu vladniho dluhu tak nejsou pfili§ Zadouci,
ato zejména s ohledem na skutecnost, ze z dlouhodobého hlediska urokové miry prevy-
Suji rust HDP, coz by samo o sobé mélo motivovat vlady k dosahovani takové trovné
primarnich prebytkd, ktera by v dostatecné mife ptisobila proticyklicky a souc¢asné by
zajistila fiskalni udrzitelnost.

K posouzeni fiskalni udrzitelnosti bylo ptistoupeno v nékolika krocich. Za prvé
byla sumarizovéna historickd statistickd data zemi EU, pfi¢emz na zéklad¢ analyzy
téchto dat lze obecné konstatovat, ze zemé nejvice zasazené krizi vykazuji v letech
2009 az 2013 také nejvyssi uroven primarniho deficitu a dluhu. Z hlediska celého
analyzovaného obdobi dosahuji nejvyssi primérné zaporné hodnoty primarni bilance
Ceska republika a Slovensko. Prokézala se také zména podstaty salda z pievazné
strukturalniho deficitu v predkrizovém obdobi na cyklicky ovlivnénou primarni bilanci
v obdobi pokrizovém. S danym souvisi téz rist vladnich vydaja od roku 2008 vesmés
ve vSech evropskych zemich.

Stézejni ¢asti ¢lanku byl odhad reakéni funkce fiskalni politiky. K nému byl vyuzit
regresni model panelovych dat se zohlednénim individualnich vlivii v rdmci modelu.
Vychozim modelem byl model reakéni funkce primarniho salda definovany v Ostry
a Abiad (2005), zalozeny na odhadu uroviiové konstanty a, zpozdéné dluhové kvoty d
a vektoru dalSich proménnych X. Mezi tyto dalsi vysvétlujici proménné byly konkrétné
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autory zahrnuty zpozdéna hodnota primarniho salda, mezera produktu, podil vydaja
na HDP, kvalita institucionalniho prostedi, vynos vladnich dluhopisii se splatnosti
deseti let, cena ropy Brent a CPI. Jednotlivé skupiny zemi se, jak bylo ocekavano,
li$i ve vysi 1 vyznamu nékterych regresnich koeficientl jednotlivych proménnych.
Fiskalni politika mé ve vSech zkoumanych skupinach zemi spise procyklicky charak-
ter, jez znaci vyrazné€jsi zvySeni strukturdlniho primérniho deficitu v expanzi. EU 17
se z pohledu primarni bilance také hiie vyrovnava s ristem vladnich vydajti, naopak
institucionalni prostiedi je téméf nevyznamnou proménou. S ohledem na relativné
vy$si troven celkového zadluzeni pozorujeme soucasné silngjsi negativni dopad ristu
vynosu vladnich dluhopist. U novych Clenskych stat, které jsou naopak mén¢ zadlu-
zengé, je vliv vladnich vydaja a tirokové miry mensi, kdezto relativné silnym determi-
nantem je kvalita institucionalniho prostfedi. Co se tyce zemi PIIGS, na jejich hodnotu
primarniho salda nejvice negativné plsobi troky ze statnich dluhopisti a dale rast
agregatu vladnich vydaju.
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Abstract

The article deals with the issue of fiscal sustainability, which has gained in importance after the
recent financial and sovereign debt crisis. The article defines the term of financial sustainability
in its theoretical part. The next section continues with the historical fiscal data for countries in the
European Union. The main part of the article estimates reaction function of fiscal policy using panel
data regression model. Tests are performed for multiple groups of countries, namely for the entire
European Union, the old member states, the new member states, and the states most affected by
the recent financial and sovereign debt crisis. This classification allows higher accuracy and better
interpretability of the model results. Data results show rather pro-cyclicality of fiscal authorities’
behaviour.
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