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Struény souhrn

Problematika fiskalni udrzitelnosti je v pepli pozornosti ekonoimi politiki od konce druhé
swtové valky, kdy vyznamh vzrostla uUloha statu v ekonomice. femé vydaje — vedle
zakladnich funkci statu — v rozhodujici fenizaji§uji jak Siroce chapané socialni jistoty
obyvatelstva, tak obee&n prosgsSné investice. V obdobi povéhe rekonstrukce rychly
hospodésky rist generoval dostateé statni fijmy tak, Ze zadluzenost vydgch ekonomik
rostla jen pomalu &da zemi snadno ¥gSila dluh, z&dény z valky. Od konce 60. let,iip
vycerpani vysokych povataych ristovych temp, se zadluzenost postugtala hospodako-
politickym problémem, citlivym na hospoig&y cyklus a sentiment tiihna exogenni,ipdevsim
komoditni Soky, na nezodp&inost viadnich a spalenskych struktur a v neposledni ddlma
demografické trendy, jasrukazujici na starnuti populace vyeh zemi. Jednou ze zakladnich
charakteristik zodpasdné vladni politiky se stala fiskalni udrzitelnostznik Euro zény pak
tento problém posunul do nové roviny: efektivni gamani spoléné neény vyzaduje jednak
definovat fiskalni udrzitelnost pro celouénovou oblast, ale fipdevsSim integruje udrzitelnost
verejnych financi do dohledu rozgtoveé politiky ¢lenskych zemi.

Predkladany material gwodré vznikl jako reakce na konkrétni navrh fiskalnihcaypdla,
predloZeny na prvni jednani skupiny proi&@é finance na podzim 2010: seti ristu HDP a
deficitu verejnych rozpéta nesmi pesahnout 4% (tzv. Sedkovo pravidlo, TS pravidlo); navrh
byl dale doplgn zostujicim rezimem vydajovych Skrt pokud podil dluhu na HDPigkrasi
40%. V pivodni podob material podaval kratkyiphled zakladni teorie, TS pravidlo bylo
konfrontovano <eskou realitou posledniho desetileti a ¢sm® byl predloZen nastin
obecrjSiho, ,klouzavého* pravidla, které by &o byt pro tvorbu rozp&a pravidelr
upravovano. B dalSim projednani materialu v ramci NERVu, s adifisy OECD v P#Zi i s
piislusnymi Gtvary MRCR se v3ak ukazaly dwasadni skutamosti:

1. PredloZeni podrobh propracovaného navrhu je za hranicemi moZznostiémoaltymu
“dobrovolniki”, byt podpdeného autoritou NERVu.

2. V souwasné dob probiharada jednani, iniciovana jak organy Komise EU, &dnptlivymi
staty (gedevSim francouzskodmecky navrh Paktu konkurenceschopnosti), ktera -
nepochyb# po obtiznych kompromisech — zavaidenské zeré k opatenim, smtujicim k
posileni fiskalni discipliny. Tato ogani, jejichZz konkretizace se diskutuje doslov&chto
dnech, mimo jiné vymezi prostor i pro volbu fiskéim pravidla, které musi byt kompatibilni
s pozadavky, které ze smsnych jednanich vzejdou.

Z tohoto pohledu povazujemeéegallozeny materialipdevsim za pokus @tgi oteveni diskuze o
fiskalnim pravidle. Respektujeme nahrorraél zkusenosti i znalosti MER a neklademe si za
cil terminologicky a ¥cr¢ obsahnout celou problematiku. Na jednani NERV paklkladame k
posouzeni fedevsSim d¥ skute&nosti:

1. PotebujeCR legislativié zavazné fiskalni pravidlo, které se lisi od dneFake? Redbszna
odpov¥d zni ano a tvody jsou dva. Za prvé, fiskalni pravidlo bylo vogramu gkterych
politickych stran jiz ped poslednimi volbami adgodni navrh TS pravidla tuto skdteost
odrézi. Za druhé, soasna diskuze na evropské uUrovni Kjgti fiskalniho pravidla,
zavazjsiho, nez je dosavadni pra¥®, s velkou praviépodobnosti povede.



2. Pokud je odpodd” ano, tak jaké pravidlo zvolit? Zde je materidl [iEr¢ autoritativni a
pokouSime se fpdevSim popsat skuisosti, které budou pro nové pravidlo ¢ujici.
Konkrétni navrh, ktery igdkladame (“klouzavé” pravidlo)iedstavuje jednu z moznosti a
sourasre ilustruje uskali fi volbe pravidla.

Fiskalni pravidlo je néastrojem politiky fiskalni itelnosti. \&tSinovy nazor, ktery se v
akademické i exekutivni praxi ustalil za poslednZh let, je reprezentovan nasledujicimi
pozadavky:

1. Poner ¢istého jngni vlady na HDP &stava konstantni.
2. Podil dluhu na HDP opakovakonverguje k vychozi trovni.
3. Fiskalni udrzitelnost neni konzistentni s trvalstooici ddaovou kvotou.

Vedle €chto obecnych podminek je z praktického hlediskasdkladen draz gFedevsSim na
intertemporalni koncept solventnosti: zene z dlouhodobého hlediska solventni, pokud
souwasna diskontovana hodnot&zhych a budoucich primérnich vydapebude ¥tSi nez
souwasna diskontovana hodnot&hych a budoucichippma, pii dané vychozi zadluzenosti.

IMF definuje fiskélni pravidlo jako trvalé omezefiskalni politiky zen& prostednictvim
jednoduchych numerickych lindit pro rozp@étové agregéaty. Definice stoji naékolika
rozhodujicich skutaostech:

Dlouhodobost — vymezuje numericky cil na dlouhéatid

Slouzi k usnirnovani fiskalni politiky.

Specifikuje souhrnny, prakticky pouZzitelny fiskalndikéator.

Jednoduchost - umaigje snadnou komunikaci siegnosti a sokasré monitorovani.

PwnE

Definice, vyuzivana Evropskou komisi, krdnoho zdiraziuje i vliv fiskalniho pravidla na
koordinaci rozpétovych politik mezi tznymi Grovriégmi vliady a na sniZeni nejistoty ohleédn
budouciho fiskalniho vyvoje.

Fiskalni pravidla se rozliSuji podle makroekononéieleliny, kterou omezuiji:

1. Pravidla, omezuijici saldo roz{ta.

2. Primé omezeni dluhu, pomoci pravidla, které nastavm@ximalni Urové zadluZeni
(napriklad 60% HDP, dnes Ustavmakotvené pravidlo v Polsku).

3. Pravidla, omezujici maximalni vydaje nebo minimuifijnp.

TS pravidlo je vyraz& zjednodusenou variantou pravidel, omezujicich katrdlni® saldo
rozpaitu, pouze namistoastu potencialniho produktu a cilového strukturdnfialda vyuziva
hodnotu 4 %. Pravidlo je tedy vyrazfjednodusSi za cenu toho, Ze jeho vazba na reélnou
ekonomiku je omezena.

Ministerstvo financiCR dnes pracuje setstirtidobymi vydajovymi ramci. Saasré je nase
fiskalni politika konfrontovana jednak s kratkodatiy “Maastrichtskymi” cili (3% porér

! Definice strukturniho salda/deficitu je uvedengiréi verzi pedkladaného materialu nize.



deficitu vladniho sektoru na HDP, 60% p&rmdluhu na HDP), jednak seistirtdobym
pravidlem Evropské komise, které je @R stanoveno jako 1% podil deficitu strukturni bian
na HDP. B schvalovani statniho rozto jsou vydajové ramce brany n&emi, nejsou zakorn
zavazné. Material ukazuje, Ze v minulém desetigta fiskalni politika nastavena tak, aby
(s vyjimkou let 2000 a 2001) statni dluh konverdprmeérg vzdy k hodnat vyrazre vyssi, nez
nagiklad stanovuji Maastrichtska kritéria. Minulé ditfy i rast zadluZzenostCR, ale také
sowasna diskuze v Evrépa ve s¥t¢ tedy ukazuji na pegbu zakon& zavazujiciho,
transparentniho, monitorovatelného, ale i odbormd@ické véejnosti srozumitelného fiskalniho
pravidla.

V materidlu dale diskutujeme jednak vlastnosivgmre navrzeného TS pravidla, jednak navrh
noveho, “klouzavého” pravidla. Nepovazujeme safepx nas navrh za idealni, ani
negedpokladame, Ze jej MF bude okamzwyuzivat. Nevyhodou je néilad slozigjSi

konstrukce pravidla a tedy nizSi transparetnostbdzijSi vypovidaci schopnost pro SirSi
verejnost. RoviZz neni jasné, zda pravtento typ pravidla bude odpovidat budoucim

pozadavkm na fiskalni politiku, které se momentélorojednavaji v EU.

Samotna konstrukce pravidla a dalSi simulace v&ddkedilustruji hlavni problémy konstrukce
fiskalniho pravidla: kvantifikace potencialniho guitu jeho dalSihotstu, uteni budouci
urokové miry (ndla by byt endogenni, tedy odrazet vyvoj zadluzaphostiv hospodéskeho
cyklu a dalSi. V materialu se dale pokouSime sivatlaeakci pravidla na znu nrékterych
piedpoklad a sowasre i respektovat fipominky MF.

Shrneme-li pak naSe zkuSenosti, dospivame k ngatadwawram:

1. P¥i dané urovni deficit i zadluZenosti a vzhledem kKekavanému vyvoji na evropské drovni
Ceska republika paténstoji ped zavedenim rigorozj$ich fiskalnich pravidel, nez jaka
vyuZivala dosud.

2. Pokud bude fiskalni pravidlo zavedeno, musi bytzZistentni s evropskymi poZzadavky,
zakonr zakotvené, vymahatelné, transparentnifejmesti dotbe komunikovatelné.

3. ZkuSenosti, ziskanétippiipraw tohoto materialu, nas vedou k dopgeni gijmout fiskalni
pravidlo, omezujici rozpové saldo.

4. DalSi pozadavky, podmijici efektivnost pravidla:

a. Pruznost — dlouhodefsi zafixovani (nafiklad v podob TS pravidla) nize byt
kratkodok velmi efektivni, v delSim obdobi vSak kontraprotirki.

b. Reakce na hospoitky cyklus — tlak na igbytky v obdobi hospodského fistu,
umoznit deficity v obdobi recese.

c. Spojitost — s vyjimkou nahlych exogennich &glkavidlo nesmi generovat skokove
zmeny dovoleného salda.

d. Nahled do budoucnosti (“forward-looking rule”) —ki&dni vstupni parametry musi
byt zaloZzeny na nejlepSich moznych odhadech, spi§gertnich nez striktn
modelovych; jejich ufeni s¥tit nezavislé instituci.

e. Adaptabilita na jednorazove zmy jak na pijmove, tak na vydajové strawerejnych
financi.

5. Uvédomujeme si, Ze v tomto materialuducela néeSime nebo jen okrajévzminujeme
nekteré dalSi problémy, které mohou efektivnost gtvrasadnim Zgobem ovlivnit. Z celé
fady €chto otazek zntiujeme nasledujici:



a. Tzv. stock-flow adjustment (SFA) — rozdil mezi fidaimi a nefinatinimi &ty (dluh
je kvantifikovan z finatinich (&ta, deficit z &ta nefinagnich). V praxi to znamena,
Ze pravidlo by milo byt schopno fizpusobeni v situaci, kdy zény v hodno¢ aktiv
(stavova veliina) maji dopad do tdk které pak ovliviuji hodnotu dluhu. #kladem
muze byt nAst redlné hodnoty dluhu v udledku cenového pokleswi
devalvace/depreciacecmy.

b. Problém vztah mezi centralnimi fiskalnimi institucemi a mistninoizpaty (kraje,
obce). Souvisi to se zdkonnym ramcem pro fungopéavidla a s problematikou
vymahatelnosti. V daném okamziku neni nad&enna skupina schopna problém
resit.

c. Hlubsi zhodnoceni zkuSenosti jinych zemi a jiz Zménpozadavky, které budou
vyplyvat z gipravovanych novych evropskych &mic. ZkuSenostitznych zemi jsou
zasadni — Bmecko pipravuje “fiskalni brzdu”, Rakousko budéepré pokratovat v
politice omezeni na vydajové stearzajimavé jsou i fipravné kroky Turecka a
dalSich zemi.

Nova podoba ramce pt@skou fiskalni politiku se bude formovat delSi dabwzhodujici slovo
bude mit jednak Ministerstvo financi, jednak pok# reprezentace a Parlament. NERWZe
diskuzi pouze otai¥t a poskytnout jednotliva dopafeni.



Fiskalni pravidlo

Struéné teorie

Dynamika dluhu a fiskalni udrzitelnost

Jak jsme jiz uvedli ve stémém souhrnu, fiskalni udrzitelnost se stava jedménzasadnich
pozadavk, které jsou v dnesSni ddlkladeny na vlady jednotlivych zemi. V tomto madérise
zabyvame fiskéalnim pravidlem jako jednim z mozngéktrof politiky fiskalni udrzitelnosti.

Nejprve znovu fipomaime intertemporalni koncept solventnosti, nebwm je dnes fevladajici
pohled na hodnoceni fiskalni udrzitelnosti: solwest znamena, Ze stasna diskontovana
hodnota Bznych a budoucich primarnich vyldajegevysuje sotasnou diskontovanou hodnotu
béznych a budoucichifpmu, pti dané vychozi zadluZzenosti. V rostouci ekonommemi vSak ani
tak rozhodujici absolutni Groivedluhu jako jeho relace k velikosti HDP. V praxigeoto zend
povazovana za solventni, pokud ma stabilizovanpdraokonce klesajici) pamndluhu k HDP.
V konkrétnich situacich se paki gplané vychozi hodnétdluhu a deficitu hledaji podminky, za
kterych dluh (respektive podil dluhu na HDP) komuge.

Z jednoduchych makroekonomickyckieinich identit Ize odvodit, Ze stasna urove dluhu se
rovna gredchozi arovni dluhu, zvySenému o arokoveé nakladsg@éasného rozdilu mezigpmy a
vydaji (primarni saldo). Fiskalni udrzitelnost pakamena konvergenci hodnoty dluhu do stalého
stavu (od ufitého budouciho okamziku je podil dluhu na HDP kanwi). Dodaténou
podminkou pak obvykle je kritérium,dwjici Zadouci hodnotu, na niz se podil dluhu na HiZP
stabilizovat (jako nafiklad Maastrichtskych 60 %). Z veSkeryaithto Uvah Ize pak odvodit
nasledujici podminku konvergence: maximalni prirhdaido, kterého wejné rozpoéty mohou
dosahovat, je dan vztahem:
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kde ps je primarni saldo v pém k HDP, d s pruhem je dluh v pém k HDP, ktery bychom
chli stabilizovat, i zna&i implicitni Grokovou miru ze statnich dluhofia g je nominalnitst
HDP. Podminku pro primarni saldo Ize vyijid pro realné veliiny, avSak my budeme v celém
materialu vyuzivat nominalnich hodnot. Wiéde-li ve vySe uvedeném vzorci explicitdiuh d,
pak vzorec udava, k jaké hodadtonverguje dluh f danych konstantnich primarnich saldech.
Jest jinak, pi primarnich deficitech statni dluh konverguje pewzgipads, Ze nominalni st
HDP je vySSi nez nominalni urokova mira ze statdiohopisi.



Pri malych hodnotach i a g (coz plati v obvyklychusitich) zlomek (1 + i)/(1 + g) iieme
aproximovat vyrazem (1 + i — g). Plati potom, Zexmmlni primarni saldo je séunem urovig
dluhu, kterou bychom cé#it stabilizovat, a rozdilu mezi nominalni drokoveirou a nominélnim
rastem HDP (Hpominame, Ze primarni saldo i celkovy dluh mugivyjadieny v porndru HDP):

primarni saldo > (nominalni trok — nominalni rist HDP) * dluh

Rozdil mezi nomindlnim arokem astem, vyraz (i — g), se téZ nazyva diferencial.Uebje tedy
nomindlni Urokova mira vySSi nez nominaldstr HDP, tak statni rozget musi dosahovat
primarnich pebytki, aby podminka konvergence byla spla. Pokud je situace ope,
diferencial je tedy zaporny, pak zémmiZze dosahovat i dgitych primérnich deficit bez toho,
aby byla ohroZena jeji fiskalni udrzitelnost.

Konvergenci dluhu v3ak Ize vyjéti pro pozorovana (tedycetré urokovych nékladl) salda s
jako:

d :s(“—gj )
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Potencialni produkt a metodika jeho v¢pho

ZkuSenosti poslednich dvaceti let ukazuji, 28 hospodéského cyklu, fipadré jednorazove
vlivy, mohou vyznamnym Zjsobem vychylit momentalni hodnoceni fiskélni ucdbibsti.
Pokud nés zajima dlouhodobéa stabilizace dluhu, tgak zkuSenosti ukazuji, Zetiphledani
podminek konvergence je nutno pracovat nikolivéalm primarnim deficitem, nybrz
s primarnim deficitem, cyklicky @sttnym. Ktomu je vSak ieba uéit, vjakém bod
hospodé&ského cyklu se v daném okamziku ekonomika nachiédy znat pro kazdy takovy
okamzik nejen pozorovanou hodnotu HDP, ale i hadmpooduktu potencialniho. Rozdil HDP a
potencidlniho produktu, tedy prodi{ mezera, ukazuje, jakcistit primarni deficit od
cyklickych vlivi. To neni wbec snadné {pdevsSim v fipact predikce budouciho potencialniho
produktu) a z praktického pohledu se jedna gatrnnejslabsi misto konstrukce ukazétel
kriterii fiskalni udrzitelnosti.

Sowasna teorie i praxe pracuji sédva @istupy. Prvni sp@iva ve statistickém deni trendu
vyvoje HDP, tedy ve vyhlazegasovéradu nansienych hodnot. Tato metoda funguj@atelne
pro stanoveni potencialniho vystupu v minulostie kdme, jaké je HDP v daném roce ve
srovnani s letyi@dchazejicimi a nasledujicimi. V sagnosti (na konci pozorovatasovéady)
vS8ak mame problém, Ze nevidime do budoucnostidid fnevime, zda aktudlni vykyv je &na v
trenduci pouze nasledek cyklu. DalSi zhorSeni odhadu ném&$ nepesnost HDP stanoveného
v daném roce, kter€éSU postupis upravuje jedt minimalrs dalsi rok.

Pro zmihované vyhlazeni se Zidodu jednoduchosti n&gsgji pouziva Hodrick-Prescatv filtr
(HP filtr), existuji vSak alternativy, jako Kalmaw filtr (zahrnujici i dalSi informace, napvyvoj
nezandstnanosti), tzv. Fuzzy regression a dalSi metoewsak teba zdraznit, Ze @ odhadu



souwasného potencialniho vystupu maji tyto metody omezgiesnost.

Druhy mozny pistup spoiva v ukeni potencialniho vystupu pomoci dostupné pracsimgj
mnoZstvi kapitalu v ekonomice, technologického pklr a gipadré dalSich charakteristik
piislusné ekonomiky. Tento #gob se opira o vyget pomoci makroekonomické produnk
funkce (PF). Ngjastji se pouzivd Cobb-Douglasova prodnkfunkce, zahrnujici potencialni
odpracované hodiny, mnozstvi kapitalu v ekonomidgecaei technologického pokroku.

Vypocéet potencialniho produktu pomoci Cobb-Douglesovodpkini funkce méa sice své
kontroverzni vlastnosti (jako n&glad konstantni vynosy z rozsahu, problém odhaiila,
vyjadiujici technologicky pokrok, atd.), je vSalasto pouzivana. ivodem jsou jednak lepSi
predpowdi pro aktualni data (v porovnani s HP filtrem) ediak moznost odhadu dopad
vladnich zasah pokud tyto dopady lze vyjéitl zménou v pd&tu odpracovanych hodin, kapitalu
¢i technologického vyvoje.

Razné instituce pouzivaji odliSné metody, zalozengtzaych modifikacich dvou zékladnich,
vySe zmignych g@istupi. OECD pro své vypity pouziva Cobb-Douglasovu produmk funkci
(az na vyjimku Japonska), opirajici se mimo jin&oocept pirozené miry nezadstnanosti.
Vyprodukované vysledky jsou blizkény z pouziti HP filtru, vyjimkou je SRN, kde se odla
znan¢ lisi. Evropska komise pouzivala v minulosti HPtrfilv roce 2002 vSak ipsla k
metodologii prakticky identické s OECD. ECB naopaistala u metody HP filtru, kterou
pouziva pro vypeet cyklicky aistétného deficitu. Konén¢ IMF nepouZiva jednotny #gob
vypoctu z divodu filis Sirokého spektra zkoumanych zemi, pro kazdotegly vybrana metoda
nejvice vhodna pro dany stat. Vetsiné pripadi se jedna o prodéki funkci s fiznymi
predpoklady, vyjimkou jsou USA, pouZzivajictkolik filtrovacich metod, vetrg HP filtru.

Z hlediska pouzité metodologie neexistuje jednomha preference pro jeden postup,
aplikovatelny pro vSechny zem Nejvice pouzivana je patrnmetoda, vyuZivajici Cobb-
Douglasovu produkni funkci, gred aplikaci vybrané metody pro konkrétni zemi jakvButné
vzdy provést pdatcné analytické kroky.



Fiskalni pravidlo v CR

Uplynulych 10 let

Zxnéme strgnou analyzou minulého desetileti. Nasledujici tebulkazuje, jakou politiku
v tomto obdobi viady aplikovaly. Pro vyget k jaké hodnet dluh konverguje, jsme vyuzili
upraveny vzorec (1), ktery byl uveden vySe. Pradgabk jednotli¥ jsme dosadili hodnoty pro
pramérnou inflaci za roky 2000-2009 a cyklickyistény rast redlného HDP (to dohromady dalo
nominalni fist HDP), implicitni Udrokovou miru ze statnich dlpisi a cyklicky @isteny
primarni deficit v BZném roce. Upravené hodnoty jsou vyuZity, abychdskati ptimeérné,
dlouhodolsjSi hodnoty jednotlivych vedin.

rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 ] 2006 | 2007 | 2008 | 2009
pruméma inflace (deflator HDP) 2,4 2,4 24 | 24 | 24 | 24 ) 24| 24 ]| 24 | 24
real. rdst HDP (HP filtr, A=100) 247 ] 281 | 311 ]337]354] 36 ]353]333]305] 275

implicitni Grokova mira ze statniho dluhu 5,4 5,9 5,2 4,2 4,2 4,1 4,0 4,2 3,9 43

cyklicky o€istény primérni deficit (k HDP)] -2,16 | -3,89 | 4,56 | 4,66 | -1,24 ] -275] 2,9 | -1,77 | -3.43 | -3,79
kam by konwergoval dluh? diverg. | diverg. | -1322| -302 | -74 | -144 | -153 | -117 | -217 | -434
Zdroj: CSU, viastni vypdty

Po tSinu let byla fiskalni politika nastavena tak,stétni dluh k sjaké hodnat konvergoval,
nicmérg, vzdy tato hodnota byla vyrazrvyssi, nez dovoluji Maastrichtska kritéria. Phatii
piesto, Ze takto vyptena hodnotaiedpoklada, Ze Urokova miréstane konstantni navzdory
rostoucimu dluhu. Proto fiskalni politika, kterd Byabilizovala veejné rozpoéty, musi byt

piisngjsi, nez jakou nastuje vySe uvedena tabulka.

TS pravidlo

V této ¢asti materialu diskutujeme pravidlo, zrémé v Uvodu tohoto materidlu, které stanovuje
limit 4 % pro sodet ristu HDP a rozp&iového deficitu. Jak jsme jikekli, TS pravidlo je
vyrazreé zjednoduSenou variantou pravidel omezujicich kstinalni) saldo rozptiu.

Predpokladejme, Ze navrhovatelé diskutovaného pravidli vZzdy na mysli celkovy, statisticky
pozorovany deficit, ktery zahrnuje i obsluhu dlutimoky). Dale pedpokladejme, Ze vifpac
zavedeni navrhovaného pravidla vlada vyuZije svémmezeni ply, tedy sodet mistu HDP a
schodek statniho roz{ bude pesre roven 4 %. Nejprve kratce ilustrujeme proticyklbst TS
pravidla a naslednse pokusime zjistit, zda pravidlo vede k dlouh@daolrzitelné fiskalni
politice, tedy jestli zadluZenost statu v pgmk HDP konverguje k akceptovatelné hoanot

Proti-cyklicnost

Nasledujici graf porovnava mezeru produktu a seddpaitu odpovidajici TS pravidlu na datech
z let 1995 - 2011. Z grafu je patrné, Zze TS pravigiedbiha vyvoj mezery produktu, a tak
poskytujecas k reakci na zému vyvoje HDP. TS pravidlo je proto proticyklickge vSak nutné
pripomenout, Ze dovolené saldo rozponebylo stanovovano podle TS pravidlasRHDP by
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byl pti pouziti TS pravidla miré odliSny diky vlivu véejnych vydaji na HDP. Dle iiznych
odhadi (a v zavislosti na Zjsobu Utraty dodaseych zdrofi) jednoprocentni zvySeni deficitu
zpasobi 0,3-1,2 % dodateého fistu HDP. Tento efekt zohlednime v sekci porovnéd8i T
pravidla s klouzavym pravidlem, pro tuto analyzwningsSak tak dlezity. Zde jde hlavé o
korelaci velEin, nikoliv o jejich absolutni vysi.

0.08

F'feby:rtek lf-r}fDeﬁrI:it (-} Sedléﬁl\lcova 4% pra'ulriu:lla
Mezera vystupu pocitana HP filtrem

0.06

0.04

0.02

% HDP

-0.02

-0.04

-0.06 -~ N

-0.08 - .
| 1 1 1 1 1 1

1996 19938 2000 2002 2004 2006 2008 2010

rok

Udrzitelnost

Kdyz uvazujeme o udrzitelnosti, jéeba se zasiit na dw zakladni veltiny: raist HDP, ktery
snizuje dluh (v procentuélnim vyjgahi) a saldo rozptu, které ovliwiuje vysi dluhu. Vyjdeme-

li ze vzorce (2), pakip predpokladu realnéhaistu HDP rén¢ o 2,5 %, inflace 2,5 %, pak
pravidlo 4 % uti deficity v jednotlivych letech a dluh konverguje hodnot 31,5 %.
Kdybychom pedpokladali st 3 %, pak bude vysledek 19,2 %. Pro kontrolu jgmo&om
vypesitali, jak by vypadal vyvoj zadluzer@R za posledni desetileti, pokud by diskutované
pravidlo bylo platné.
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rok HDP nom. deflator | HDP ceny 2000 | Real. st Prebytek Dluh % | Konv. k
rast /Deficit HDP dluhu
1999 | 2080 797 98,5 2112121 16,00%
2000 | 2189169 |5,21% | 100,0 2189 169 3,65% -0,35% 15,56% | -7,1%
2001 | 2352214 | 7,45% | 104,9 2242943 2,46% -1,54% 16,03% | -22,3%
2002 | 2464432 | 4,77% | 107,8 2 285 488 1,90% -2,10% 17,40% | -46,2%
2003 | 2577110 | 4,57% | 108,8 2 367 818 3,60% -0,40% 17,04% | -9,1%
2004 | 2814762 |9,22% | 113,8 2 474 006 4,48% 0,48% 15,11% | 5,7%
2005 | 2983862 |6,01% | 1134 2 630 273 6,32% 2,32% 11,94% | 40,9%
2006 | 3222369 |7,99% | 114,7 2 809 338 6,81% 2,81% 8,25% 37,9%
2007 | 3535460 | 9,72% | 118,6 2981 579 6,13% 2,13% 5,39% 24,1%
2008 | 3688994 |4,34% | 120,8 3 055 035 2,46% -1,54% 6,70% -36,9%
2009 | 3628080 |-1,65% | 124,0 2 925 300 -4,25% -8,25% 15,06% | 491,2%
2010 | 3689369 |1,69% | 124,1 2972 415 1,61% -2,39% 17,20% | -143,8%
2011 | 3803869 | 3,10% | 124,9 3 044 885 2,44% -1,56% 18,24% | -51,9%

Jak je patrné, dluh by se blizil k vzorcem odhadévhodnat s predpokladanym gimeérnym
rastem 3 %. Jednoduchy pragd v tabulce tedy ukazuje, Ze pravidlo 4 % by dbst&onkrétni
ekonomické realé minulého desetileti. Nicménupravou vzorce (2) ideme ukézat, Ze fiskain

O TR

udrzitelné (pi datech let 1999-2010) by byly deficity i vy$Séaty, které pravidlo 4 % generuje.

Za zamysleni také stoji fakt, Zze pravidlo v TS tvanplicitné predpokladé elasticitu statniho
rozpaitu vzhledem k meze produktu rovnou hodnufl.
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Klouzavé pravidlo k*

Jakkoliv minulé data pr€R ukazuji, Ze TS pravidlo mohlo sehrét fiskabtisciplinujici roli,
myslime si, Zze hodnota 4 % by ndenbyt do budoucna fixni. Minulé i séasné zkuSenosti pak
ukazuji, Ze takto zakomnpredepsané fixni pravidlo e v utitych situacich nutit viadni
politiky a ekonomy k nespojitym reakcim svelmi pegymi (a tedy potenciath
destabilizujicimi) dopady do ekonomiky. Zamysledime se proto nad formulaci obecného
parametru k* (nahrazujiciho hodnotu 4 %), kterébylo upravovano pravidedn na zaklad
vyvoje ekonomiky, avSak po jehdijeti by pro dané budouci obdobi¢im zavazny charakter.
Dale budemeigdpokladat, Ze pravidlo ma omezovat primarni salda.

Pokud bychom definovali k* jakaist potencialniho produktu, tak by vysledné pravigtalo k
struktural vyrovnané bilanci rozpu, tj. deficit daného roku by flexibién reagoval na
hospodésky vyvoj, avSak v horizontu celého hospisd&ho cyklu by byl deficit nulovy.
Nicmeérg, takto postavené (a dodrzovane) pravidlo by v atasi¢ dlouhém obdobi vedlo k
eliminaci dluhu v poréru k HDP. Nové deficity by nevznikaly, HDP by rasttakze v poréru k
HDP by se dluh bliZil nule.

Abychom zjistili vhodny cil pro strukturalni bilanmzpaitu, vyuzijeme vzorce (1), ktery udava
maximalni moZnou Urowveprimarniho salda ps, kterého mohoueyeé finance dosahovat bez
toho, aby byla ohroZzena dlouhodoba fiskalni udikitet. \Vzorec Ize interpretovat tak, Ze zesn
muze dovolit primarni deficity pouze tehdy, je-li nodlni rist vyS§Si neZz nomindlni Urokova
mira.

Hodnota obecného parametru k* se tedy sklada ze &hsti. Na zaklaglvzorce pro maximalni
udrzitelné primarni saldo (v pamu k HDP) ziskdme cilovou strukturalni bilanci, rége v
souladu s dlouhodobou fiskalni udrzitelnostisRpotencialniho produktu pak upravi dovolena
salda dle aktualni pozice vramci hospattého cyklu.

K<+ 129 g 3)
<g v g" |

kde d s pruhem je dluh, ktery bychomdistabilizovat, i je implicitni irokova mira zeashich
dluhopisi, o je rist potencialniho produktu & §e nominalni #ist HDP.

Pro Uplnost jestrovrez uvadime navrh klouzavého pravidla ve standardméru pro pravidla
rozpaitové bilance. Do tvaru TS pravidla (realmgtr HDP + primarni saldo = k*) jsme dosadili
za k* vzorec (3) a pak jsme vyjéld primarni saldo. Rozdil meziistem potencialniho produktu
a ristem realného HDP jsme nahradili mezerou produf&tu y

N

ps=> (Iljr g“ j.a +ay®  (4)

kde ps je primarni saldo ¥snych rozpeéti v ponsru k HDP, a je rozpiova elasticita a§/je
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mezera produktu. Prvilen udava cilovou primarni strukturalni bilanciejaych rozpeta, ta je
dale upravena dle pozice vramci hospgsého cyklu. Rozp#iova elasticity ktera byla mensi
nez 1 zajisti, Ze je primérni saldo upraveno jetivoautomatickych stabilizatér

llustrace konvergence

Endogenity urokové miry ze statniho dluhu (tedytz@ vazba mezi vysi dluhu a arokem) neni

predem snadno titelna. Pro ikustraci vyuzivame jednoduchélfedpokladu z fibuzné studie
spolenosti Patria Finance, Ze urokova mira roste sdifgiu a si#stem nominalniho HDP.

i=ag"+pd  (5)

Pro CR, Patria Finance nabizi hodnoty pararfhetr= 0,468 ap= 0,041; zdraziujeme, Ze tyto
hodnoty vyuzivame pouze k tomu, abychom véasnosti ziskali numerické vysledky a byli tak
schopni ilustrovat, jak by konvergence probihakenfosime se tedy pouze odvolavat na vyuziti
odhadu implicitni arokové miry ze statnich dluhdpigHodnoty elasticit,, p vSak odrazi mnoho
faktori, a tudiz odhadnuté hodnoty nejsou vyuzitelné dddiohe. Fxi implementaci pravidla by
bylo lepsi vyuzivat odhdd které jsou pravidetn publikovany statnimi institucemi (MR,

CNB).

k* Soucasna urovén zadluzeni v poméru k HDP
0% | 10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% ] 90% | 100%

0,0% 12,50% ]2,25%]2,01%]1,76%]1,52%]1,27%]1,02%]0,78%]0,53%1]0,29% ] 0,04%
1,0% |2,82% ]2,57%]2,33%]2,08%]1,84%]1,59%]1,34%]1,10%]0,85%]}0,61% | 0,36%
2,0% 13,14%]2,89%]2,65%]2,40%1]2,15%]1,91%]1,66%]1,42%]1,17%]0,92% ] 0,68%
3,0% 13,46% ]3,21%]12,97%]2,72%]2,47%]2,23%]1,98%]1,74%]1,49%]1,24% ] 1,00%
4,0% 13,78%]3,53%]3,28%]3,04%]2,79%]2,55%]2,30%]2,05%]1,81%]1,56%]1,32%
5,0% 14,10% ]3,85%]3,60%]3,36%13,11%]2,87%]2,62%§12,37%]2,13%]1,88%]1,64%
6,0% 14.42%14,17%]13,92%]3,68%13,43%]3,19%]2,94%]2,69%]2,45%]2,20% ] 1,96%
7,0% 14,73% ]4,49%]4,24%]4,00%]3,75%]3,50%] 3,26%]3,01%]2,77%]2,52%]2,27%

rdst nominalniho HDP

VySe uvedena tabulka udava hodnoty parametru krékbyly vypéteny na zaklag vzorce (3),
vzdy je gedpokladanirst potencidlniho produktu 2,5 % a elasticity imiphic Urokové miry ze
statnich dluhopis dle dopordeni Patrie Finance. Dluh byéinbyt stabilizovan na trovni 60 %
HDP. Sogasné zadluzentddky) a nominalnitist HDP (sloupce) povaZzujeme za prwtive.

Spojnice v3ech hodnot k* = 2,5 % udava vSechny koade nominalnihotstu HDP a Grové
zadluZeni, kdy dluh je stabilni, protoZe obecnyapaatr k* nabyva hodnotistu potencialniho
produktu, a tudiz v gméru za hospod&ky cyklus nevznikaji igbytky/deficity. Konvergence
probiha vzdy sirem k této hodnét tedy k situaci, kdytustu nominalniho HDPipsré pokryje
néklady dluhové sluzby. V pmeéru pii nulovych primarnich saldech pak dlulstane konstantni.

2 Hospod&sky cyklus neovliiuje vSechny oblasti rozptu stejrg, proto je teba udit

nagiklad o kolik se zvySi flmy statniho rozp&tu, kdyz bude v ekonomice existovat
jednoprocentni kladna mezera produktu.
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Povazujeme-li za vychozi scé&naomindlni fist HDP 5 %, sotasnou urovié dluhu 40 % a
stabilizovat bychom jej chli na 60 % HDP, tak hodnota k* je 3,11 %. Budempiéidpokladat,
Ze ekonomika je neustale na potencidlu (a tudiadiewZe rozpétova elasticita je implicite
zvolena jako 1), pak se prvni rok vytvgrimarni deficit 0,61 % HDP. Jak viichu let kwvali
témto deficiim roste celkové zadluzZeni, takipézné klesa hodnota k* a i naSe schopnost
vytvaret nové primarni deficity, protozést celkového dluhu je penalizovan uvnigpoitu skrz
rast nominalni arokové miry. Dluhu je stabilizovan6@%, gestoze nejvyssi udrzitelna Urdive
zadluzeni pro dany hospdshky rist by se pohybovala okolo 65 %.

Pro ilustraci pedpokladejme, Ze podle tohoto vychoziho stérse ekonomika bude vyvijet
pouze prvnich dvacet let (tedy plati stejné pargmeko vyse) a dluh mezitim dosahne 50 %
HDP. Giekdvany nominalnitst HDP pak zpomali na 3 %tiRomto scénd, dluh 50 % jiz neni
dlouhodols udrzitelny a pro tuto situaci je tak hodnota kh j2,23 %. Vzhledem k tomu, Ze
vypccitana hodnota 2,23 % je nizSi néégipokladanyist potencialniho produktu, dle fiskalniho
pravidla, vlada bude muset #o primarni Febytky, aby se dluh navratil na dlouhodob
udrzitelnou urove, cca 40 %.

Samozejme vesSkeré proknné se rdni kontinualk a tyto giklady jsou jen ilustréni. Hodnoty
byly pouze zvoleny tak, aby vhodnlustrovaly konvergenci, nejsou tedy dop&nimi i
implementaci pravidla.

Nastin analyzy citlivosti

Jednoréazové polozky

Vzhledem k tomu, Ze toto pravidlo by muselo ometopamarni salda bez dodéte/ch
podminek, diskutujeme dale vliv jednordzovych pelqgZznedodrzeni pravidla nebo Spatné
progndzy ekonomickych velin na konvergenci, sidazem na odchylky, které maji negativni
vliv na zadluZeni. Pro lepsi ilustraci vyuZijemeSgyuvedeného zakladniho sdé&ngpaateni
dluh je 40 % HDP a cBlii bychom jej stabilizovat na 60 % HDP, ostatniisi@ly jsou pro
jednoduchost konstatni v{iehu konvergence. Pravidlo udava optimalni trajekgoriméarnich
deficiti, jakymi zend dosédhne 60 % zadluzenicvy HDP.

Kdyz vldda bude mit népdvidatelny a jednorazovy vydaj ve vysi 1 % HDRBute o & muset
snizit planované vydaje ve stejném roce, ale pfogevto pouze ve zvySeni zadluzeni nad
planovanou zrmu dluhu o 1 % HDP. To nasletisnizi maximalni udrzitelna priméarni salda v
dalSich letech. Jednorazovy vydaj bude mit vlikazdy dalSi rok, avSak vSechny ¥ély jsou v
poneru k HDP, takZe vliv bude s rostoucim HDP klesgedd¢lé nadhodnoceniistu HDP nebo
vyjimeéné nedodrZzeni maximalniho salda ma stejny efekiide lkeba nalézt novou optimalni
trajektorii primarnich sald pro néasledujici rokyedekadvany pijem do statniho rozgtu se
projevi op&né. VIada bude moci zvysit primarni salda v dalSete¢h po ziskani jednorazoveho
ptijmu, byl-li vyuZzit na umeeni dluhu.

Kdyz se na jednorazové polozky podivame detpjlinak pokud je nominélnidst vysSi nez
nominalni Urokova mira ze statnich dluhép{géporny diferencial), bylo by optimalni, kdyby
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vlada byla schopnacekavat jednorazovérigmy jiz na p@&atku optimalizace. Mohla by budouci
piijem v sodasné hodnetutratit ihned (cestou dluhopisového financovanipaledny fijem by
vyuZila ke splaceni dluhogisToto implikuje, Ze pokud je diferenciél zaporpak kdyZ si viada
puj¢i nad rdmec toho, co navrhované fiskélni pravidigaduje, disledky nemusi byt negativni.
Vldda ovSem musi gdtat s tim, Ze pokud diferenciatgstane byt zapornyigd tim nez ziska
jednorazovy fgjem, ke kterému byly tyto vydaje vazany, tak buaadgset vyjéené penize ihned
splatit, tedy omezit planované vydaje. Tento samdekt by n®l limitovat nedodrzovani
pravidla.

Pokud je diferencial kladny a vlada by byla schomiekéavat jednoradzovy vydaj, bylo by
optimalni, aby na & vlada z&ala vytv&et rezervy ihned na pétku optimalizace. Ve vSech
ostatnich gipadech je optimélni nereagovat. Ve skotesti by rozhodovani o jednorazovych
piijmech a vydajich neprobihalo afein¢, ale pravdpodobré by se jednalo o rozdilu mezi nimi.
Jednorazoveé vydaje by nejspigeyazovaly a tudiz by bylo optimalni dunereagovat (i
zaporném diferencialu) nebo vyted rezervy v rozp#iu, pi kladném diferencidlu. V
dlouhodobémc¢asovém horizontu se vSak ned&edpokladat, Ze nominalniist prevysuje
implicitni arokovou miru.

Nyni se jedt zamyslime, co by se stalo, kdyby maximalni prim&aldo bylo chronicky
nedodrzovano,isst potencialniho produktu byl konsta&itnadhodnocovan nebo by rekavané
vydaje byly dlouhodobvyssi nez netekavaneé fijmy. Toto vSechno jsou kanaly, kudy si viada
muze ,pridat* do rozpdétu penize navic. V takovémiipadt by zcela jist konvergence
neprobihala k f@dem vyt¢enému cilovému dluhu. ,Policy makers" by pr&pddobré na
prvnim misg vinili Spatreé nastavené pravidlo, které je neochranilo. OvSeskafni pravidlo,
ostatré jako vSechna pravidla, e plnit svoji funkci pouze tehdy, pokud je dodrdoa. Proto
nesmime fi implementaci zapomenout na séankmechanismy (viz niZz€ast v¥novana mozné
aplikaci pravidla).

Stock-flow adjustment (SFA)

PrestoZe nejsme odbornici n&etni standardy EU, zminime se, jak ovlivni diskregamezi
financnimi a nefinatnimi Gty (SFA) fungovani nami navrhovaného pravidla. SBAse dala
rozcklit na polozky, které maji vliv na dluh skrz stameizpaet, jsou tedy vydaji (ndp nakup
finanénich nebo kapitalovych aktiv), a na polozky, ktexni dluh gimo (nap. preceréni dluhu

v cizi méné v dasledku apreciace domackny). RestozZe jereba, aby nami navrhované pravidlo
bylo kompatibilni s poZzadavky EU, navrhované klou&gravidlo by milo omezovat veSkeré
vypijcky, bez ohledu na jejicheal.
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Porovnani obou pravidel

Jak jiz bylo zmigno, zakladni nevyhoda TS pravidla &p@ v tom, Ze neni schopndizpisobit
se strukturalnim makroekonomickym &mam. Abychom si toto tvrzeni &kili, prozkoumali
jsme ti mozné budouci vyvoje trendovéhistu. Odhad trendového realnélistu HDP je VCR
v souwasnosti cca 2,5 %. NaSe gcénde byli proto nasledujici:

a. Rostouci trend astu HDP, pi kterém se trendoviust HDP zvySi do roku 2040 ze
souwasnych 2,5 % na 3,5%, potéstane konstantni az do roku 2060
b. Konstantni trendistu HDP, pi kterém st trendu #istane na 2,5 % aZ do roku 2060

c. Klesajici trend #stu HDP, pi kterém se trendoviust HDP snizi do roku 2040 ze
souwasnych 2,5 % na 1,5%, potéstane konstantni az do roku 2060

3 scénare rustu potencialniho HDP
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K t¢émto fem moznym scéii@m jsme nagenerovali ndhodné trajektorie (ke kaZzdgceéuaé jich
bylo vygenerovano 1000) vyvoje realnéhstu HDP @i pouziti TS pravidla. Nasipdpoklad
byl, Ze zvySeni r&niho deficitu o jeden procentni bod zvysstr HDP v daném roce oibp
procentniho bodu. &t HDP v daném roce se tedy sklada idekémponent: trendovyust,
nahodny Sum (neboli ekonomické Soky)iatrgenerovany vyssim deficitem statniho razpoS
predpokladem 2 % inflace (infai cil CNB) jsme vypditali, jak by se fi pouzivani TS pravidla
vyvijela zadluzenosER ze sotgasnych 40 %.
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Praimérny vyvoj dluhu je zobrazen na nasledujicim grafu:
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Jak je patrné, TS pravidlo je citlivé na&my v trendu, a konverguje k odliSnéimizadluzenosti
v zavislosti na trendovénistu.

Pro srovnani jsme sestavili obdobny graf popiswjyeioj dluhu @i pouziti klouzavého pravidla s
planem stabilizovat dluh okolo 50 % HDP (a nechak tdostaténou rezervu oproti
Maastrichtskym 60%):
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Je vidtt, Ze klouzavé pravidlo pruZrreaguje na trendové 2my, a poskytuje konvergenci k
cilované hodndatpo prakticky identické trajektorii nezavisle nartdu.

Klouzavé pravidlo — aplikace

Dulezitou sogasti vSech typ fiskalnich pravidel je vynucovaci mechanismus.vRedrgjsi se
nam zda vyuziti fiktivniho &u, kde by byl zaftovavan rozdil mezi cilovym a skdte/m
saldem. Nejenze fiktivnid@t zajisti, Ze nedodrzeni maximalnihdppistného salda bude muset
byt korigovano, ale snizi se tim i motivace k vyera nerealistickych prognoz. Pravidlo zajisti
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vypoacet maximalniho fipustného salda pro jednotlivé roky, nicraéndodaténymi predikcemi
Ize vytvdit i stredrédobé cile.

Aplikaci klouzavého pravidla se pokusime ilustromat sestavovani rozgm pro rok 2012. Na
jaire 2011 se provede odhad implicitni Grokové miikgiu nominalniho HDP {ist redlného HDP

a aekavana inflace) a mezery produktu pro rok 2012y Abdochazelo k velkym vykywn
dovoleného salda yeinych rozpéta mezi jednotlivymi lety, které by naruSovaly kontitu
fiskalni politiky, Ize vyuzit misto @kavaneéhotstu HDP v roce 2012 lduodhad potencialniho
produktu, nebo aplikovat na hodnotystu realného HDP Friedmanovu teorii permanentniho
duchodui ziskdme tak dlouhodobé,tpnérné hodnoty. Aby se zabranilo vyraznénistu dluhu

do doby nez se naplno &ee projevovat starnuti populace, dluh bychom metdbilizovat na
souwasné urovni. N& zakladtechto odhad, dosazenych do vySe uvedeného vzorce, by bylo
vypocteno zavazné maximalni saldaemych rozpéta na rok 2012. Odhady by zajdgvala bu’
nektera z instituci, ktera se danou problematickdayza, nebo fipadre ziizena Fiskalni rada.

Problém provéaéhi odhad zhruba 18 résici dopredu vyZzaduje silny doprovodny koreK
mechanismus. Na konci roku 2012, respcgpkem roku 2013 by byly ex post z{igy hodnoty
puvodre odhadovanych valin a na jejich zéklatl maximalni primarni saldo, kteréhoéin v
roce 2012 viejné rozpoty dosahovat. fedpokladame vsak, Ze plan rozpona rok 2012 by
obsahoval rezervy naripadné nefesnosti a také, ze by MR sledovalo vyvoj a upravovalo
vydaje jiz v pfibehu roku 2012, pokud by se skémg vyvoj podstatsd odklarél od odhad.
Rozdil mezi skutgtnym saldem rozpftu a ex post determinovanym maximalnim udrzitelnym
saldem by se z&toval na korekni (Ket. Pokud by bilance na korgkm (&tu presahla ufitou
piedem stanovenou hodnotu v pom k HDP, vldda by rla povinnost Get vyrovnat pod
stanoveny powr nagiklad do 2-3 let. Hpadné dalSi sankce jsou satfgae k diskuzi.

Sowtasny stav a zahranini zkuSenosti

VétSina rozvinutych zemi, pokudijakd pravidla ma, vyuziva vydajovych stiopl'y jsou od
roku 2004 roviz vyuzivany vCeské republice (v podebstedridobych vydajovych ranig,
nebyly v8ak vzdy dodrZzovany. Samotné, nemijhpu vazbu na dluh a tedy v dolixdyZ vliadni
dluh je nizky, mohou byt nastavovany jen velmi mgimavic, vydajové ramce ¢R je velmi
jednoduché obchéazet. Klouzavé pravidlo, omezujidmdrni strukturdini saldo by bylo
vhodrgjSi, protoZze mé jasnou vazbu na dluh a je schommmdvat vladni politiku spravnym
smérem i v dolg, kdy neni nutné dluh sniZzovat jako v jinych zemich

Pravidlo, podobné tomu jaké navrhujeme, byiigafo v Némecku a nilo byt prjato v 1é€ 2010

v Turecku, ovSem hlasovani ém bylo odloZzeno na netito. Tureckeé pravidlo, omezujici saldo
rozpaitu, melo byt zalozeno na odchylkachstu od trendu. Trendistu produktu byl stanoven
na 5 %, elasticita rozgtu vzhledem k odchylkam od trendu produktu a mifi@apgsobeni
minulych odchylek od strukturalniho cile byly staaoy na 1/3 a cilové strukturalni saldélon
byt 1 %. Pokud jde o kompromis mezi jednoduchogiieanosti, tak émecké a turecké pravidlo
je rkdé mezi pivodnim navrhem TS pravidla a klouzavym pravidlerteré navrhujeme.
Zatimco TS pravidlo nahradilo fixni hodnotou jalstr potencialu, tak cilové strukturalni saldo,
Turecko a Nmemcko peitaji jen se zafixovanim cilového strukturalnihtdaaZznamena to sice
urcity pokles gesnosti, ktery je vSak dostate vyvazen jednoduchosti a komunikovatelnosti
pravidla. Diky tomu, Ze pravidlo vyuziva korekdeghozich odchylek, tak toto zafixovani neni



19

vyznamnym problémem. Myslime si, Ze vy¢mm cilového gedredobého primarniho
strukturalniho salda na zaktad/zorce (1) by se problém se sloZitosti nami navahého
pravidla vyesil.

Dle n4zoru naseho, ale tkierych ekonora OECD, je pravidlo pro rozgtovou bilanci krok
spravnym srérem, nicmén pro CR je vhodjsi vyuzit pravidla zaloZeného na vyo mezery
produktu produ&ni funkci, protoze umadaitije tSi flexibilitu na nabidkové Soky, tak jak jej
vyuziva Nemecko. Ke korekci fechozich odchylek bychom spiSe dogdrwyuziti konceptu
fiktivniho G¢tu, protoZe neomezuje proticydiost pravidla.

Zavér

VétSina vysplych ekonomik, pedevsim v Evropa USA, vykazuje v saiasné dob mimoradns
vysokou zadluzenost, nejvysSi po druhétewve valce. Je proto pochopitelné, Ze cely ramec
fiskalni politiky, painaje institucionalnim uspadanim (vytv&eni nezavislych fiskélnich rad) a
korce snizovanim plat viadnich¢initela pri prekrateni deficitu, prochazi diskusi a zasadnimi
zmeénami. Navic, vSe sepk podéasovym tlakem, nelfadeficity a dluh jsou v &kterych zemich

jiz dnes hrozivé; v jinych zemich (jako {&R) sice momentatnsituace neni tak vazna, ale
oc¢ekavaneé demografické a dalSi dlouhodobé trendyuegjéznivé.

Zavedeni fiskalniho pravidlat @pieného o Ustavti jen pouze o dalSi zakonré podzakonné
normy, je samadejm¢ velmi vaznym krokem, ktery by neinbyt usgchan. Navic, pouhé
zavedeni fiskélniho pravidla do pravnif&lu je jen jednim z mnoha krigksnetujicich k vyssi
efektivnosti. PedloZeny materiél je proto nutné ¥ids SirSim kontextu diskuse o mozné reférm
vetejnych financi VCR. Nicmérg, pro uplnost si dovolime znovidipomenout stréné zéavry, jiz
uvedené ve sttmém souhrnu:

1. P¥i dané urovni deficit i zadluZenosti a vzhledem Kekavanému vyvoji na evropské drovni
Ceska republika paténstoji ped zavedenim rigorozjich fiskalnich pravidel, nez jaka
vyuZzivala dosud.

2. Pokud bude fiskalni pravidlo zavedeno, musi bytzZistentni s evropskymi poZadavky,
zakonr zakotvené, vymahatelné, transparentnifejmesti dotbe komunikovatelné.

3. ZkuSenosti, ziskanétippiipraw tohoto materialu, nas vedou k dopgeni @ijmout fiskalni
pravidlo, omezujici rozpové saldo.

4. DalSi poZzadavky, podmijici efektivnost pravidla:

a. Pruznost — dlouhodeisi zafixovani (nafiklad v podob TS pravidla) nize byt
kratkodol& velmi efektivni, v delSim obdobi vSak kontraprotirki.

b. Reakce na hospottky cyklus — tlak na igbytky v obdobi hospodského fistu,
umoznit deficity v obdobi recese.

c. Spojitost — s vyjimkou nahlych exogennich &gktavidlo nesmi generovat skokove
zmeny dovoleného salda.

d. Nahled do budoucnosti (“forward-looking rule”) —ki&dni vstupni parametry musi
byt zaloZzeny na nejlepSich moznych odhadech, spi§gertnich nez striktn
modelovych; jejich ufeni s&fit nezavislé instituci (viz. dalSi materialy, pojevajici
o Fiskalni rad).
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e. Adaptabilita na jednorazové 2ny jak na pijmové, tak na vydajove strawerejnych
financi.

. Uvédomujeme si, Ze v tomto materialuducela néeSime nebo jen okrajdvzminujeme

n¢které dalSi problémy, které mohou efektivnost pivzasadnim Zisobem ovlivnit. Z celé

fady €chto otazek zniujeme nasledujici:

a. Tzv. stock-flow adjustment (SFA) — rozdil mezi fidaimi a nefinatnimi &ty (dluh
je kvantifikovan z finatnich (&ta, deficit z &ta nefinargnich). V praxi to znamena,
Ze pravidlo by mdlo byt schopno fizpusobeni v situaci, kdy zény v hodno¢ aktiv
(stavové veliina) maji dopad do tdk které pak ovliviuji hodnotu dluhu. f#kladem
muze byt 6st redlné hodnoty dluhu v udledku cenového pokleswi
devalvace/depreciacesmy.

b. Problém vztah mezi centralnimi fiskalnimi institucemi a mistninoizpaty (kraje,
obce). Souvisi to se zdkonnym ramcem pro fungopéavidla a s problematikou
vymahatelnosti. V daném okamziku neni nad&enna skupina schopna problém
resit.

c. Hlubsi zhodnoceni zkuSenosti jinych zemi a jiz 2ménpozadavky, které budou
vyplyvat z gipravovanych novych evropskych smic. ZkuSenostitznych zemi jsou
zasadni — Mmecko pipravuje “fiskalni brzdu”, Rakousko budéepmé pokratovat v
politice omezeni na vydajové stearzajimavé jsou i fipravné kroky Turecka a
dalSich zemi.



