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Anotace

Cetné studie ukazaly, Ze fiskalni politika mnoha zemi je pro-cyklicka, tedy umoctiujici
fluktuace hospodarského cyklu. Tento fenomén je nejlépe pozorovatelny v rozvijejicich se
zemich, ale miZze se tykat 1 zemi vyspélych. Otazkou ziistava, co vede vlady mnoha zemi
k provadéni politiky, ktera je na prvni pohled sub-optimalni.

Tato prace ve své prvni ¢asti shrnuje vyzkumy, které se timto problémem v minulosti
zabyvaly. Je zde ukazano v jakych zemich a v jakém kontextu se v minulosti fiskéalni politika
chovala pro-cyklicky. Dale jsou zde kratce predstaveny modely, které se sklony fiskalni
politiky k pro-cyklickému chovani pokouseji vysvétlit.

Druha ¢ast prace sleduje provadéni fiskalni politiky v zemich Evropy, zvlastni diraz je
zde kladen na Ceskou republiku. P#i pouziti tvrdych méitek k posouzeni nadasovani fiskalni
politiky zjiStujeme, Ze se mnoho zemi Evropy chova, nebo se alespont v nékterych obdobich

chovalo, pro-cyklicky.

Abstract

There is large evidence that fiscal policy in many countries tends to pro-cyclicality.
This phenomenon is often observed in emerging countries but might also be present in
developed ones. It is unclear why so many countries follow seemingly sub-optimal fiscal
policy.

First part of this thesis reviews existing literature concerning pro-cyclical behavior of
fiscal policy. It shows in which countries and under which circumstances pro-cyclicality has

been present. Furthermore, models explaining pro-cyclicality of fiscal policy are introduced.



The remainder of this thesis surveys fiscal policy making in Europe. We show that
after subtraction of automatic stabilizers from government budget and considering only

discretionary part of fiscal policy, pro-cyclicality of fiscal policy is also present.
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Uvod

Nacasovani fiskdlni politiky v prabéhu hospodaiského cyklu se v poslednich dvou
desetiletich ocitlo ve stiedu zajmu ekonomického zkoumani. Doporuceni pro provadéni
fiskalni politiky vétSinou mluvi o provadéni lehce anti-cyklické fiskalni politiky, tedy takove,
ktera zmirfiuje fluktuace hospodarského cyklu. Je ale rozsahle zdokumentovano, ze v mnoha
piipadech vladni rozpocty toto doporuceni nerespektovaly a fiskalni politika byla ve vysledku
pro-cyklicka, tedy umocnjici fluktuace hospodaiského cyklu

Je ztejmé, Ze vykyvy hospodaiského cyklu jsou samy o sobé zavaznym problémem se
spoustou negativnich disledkt. Otazkou tedy zistava, pro¢ mohou tvirci fiskalni politiky
tihnou k politice takové, ktera hospodatsky cyklus prohlubuje. Ackoli se ekonomicka teorie
neshoduje, do jaké miry a zda viibec by se méla fiskalni politika pokouset vykyvy cyklu
utlumovat, panuje konsensus, ze provadét politiku pro-cyklickou je nevhodné.

Mnohe ze studii (Gavin a kolektiv (1996), Gavin a Perotti (1997)) se zamétily na
zdokumentovani tohoto problému v Latinské Americe. Jiné (Talvi a Vegh (2000), Thornton
(2008), Kaminsky a kolektiv (2004), a dalsi) ukazaly, Ze pro-cykli¢nost fiskalni politiky je
kromé zemi Latinské Ameriky pfitomna i v mnoha jinych rozvijejicich se zemich. Nékteré
dalsi prace (Lane (2003), Deroose a kolektiv (2008)) poukazaly na pro-cyklickou fiskalni
politiku, pozorovanou v urcitych obdobich, i ve vyspélych zemich.

Nerespektovani doporuceni pro provadéni fiskalni politiky zptsobujici prohlubovani
hospodarského cyklu mize mit zdvazné nasledky. Tato prace se nesnazi zodpovedeét, jaky vliv
na celkovou poptavku maji vladni vydaje, ani vycislit negativni dopad nerespektovani
doporuceni pro fiskalni politiku. Cilem je spiSe poukézat na pfipady, kdy vydaje spravné
nacasovany nebyly. Dostupna literatura ukazuje, jak uz bylo zminéno a bude dale popsano, ze
tomu tak Casto neni. Déle se tato prace pokousi objasnit, co vede vlady k provadéni Spatné
nacasované, pro-cyklické, fiskalni politiky.

Zbytek prace je uspoiadan do dvou celkl. Prvni celek ptedstavuje shrnuti dosavadniho
poznani na téma pro-cyklicnosti fiskalni politiky. V jeho prvni ¢asti jsou shrnuty doporuceni
pro provadéni zodpoveédné, uzitek maximalizujici fiskalni politiky v reakci na vyvoj
hospodaiského cyklu. Druha ¢ast prezentuje vysledky ptfedchozich empirickych studii a
ukazuje v jakych zemich a v jakém kontextu byla pro-cyklické fiskalni politika pozorovana.

Tteti Cast se pokousi poskytnout teoretické vysvétleni tohoto fenoménu.



Druhy celek predstavuje empirickou ¢ast této prace. Je zde predstaven model pro
zkoumani schopnosti spravné nadasovat diskre¢ni' slozku statniho rozpoétu. Na datech
z evropskych zemi je demonstrovano, ze 1 vyspélé zemé po odecteni vlivu automatickych
stabilizatoril ve spravném nacasovani fiskalni politiky selhdvaji. Zvlastni diraz je v této Casti

kladen na Ceskou republiku.

! Diskre&ni slozka statniho rozpoétu obsahuje ty vydaje, o kterych je ptimo rozhodovéano
soucasnou vladou. Z pohledu zkoumani spravného nacasovani statnich vydaji je totiz

nezajimavé zabyvat se vydaji mandatornimi.



1. Teoreticka cast

1.1 Optimalni na¢asovani nastroju fiskalni politiky béhem

hospodarského cyklu

Pozice, v které se v dob¢ krize ocitaji politicti ¢initelé zodpoveédni za tvorbu rozpoctu,
neni zavidénihodna. Pfedpoklada se, ze politici zacnou jednat a situaci fesit, tak aby byly brzy
viditelné znamky zotaveni ekonomiky. Existuji fiskalni a monetarni néstroje, které lze za
timto ucelem pouzit. V této praci se naddle zaméfime pouze na nastroje fiskalni. Otazkou je,
zda je zadouci, snazit se nastroji rozpoctové politiky hospodarsky cyklus aktivné tlumit.

Klasicka Keynesianska teorie navrhuje vyhlazovat hospodarsky cyklus pomoci
aktivistické fiskalni politiky. Podstatou takovychto navrhti je, aby stat v dobach Spatné
ekonomické situace zvysil své vydaje a docilil tak navy3eni efektivni poptavky v ekonomice?.
Jakkoli tyto ndvrhy maji svoji nezpochybnitelnou logiku, setkavaji se s mnoha nejasnostmi a
problémy ohledné jejich implementace.

Prvotnim pfedpokladem nutnym k tomu, aby politika zvySovani a sniZzovani statnich
vydajii v pribéhu cyklu mohla fungovat, je neplatnost Barro-Ricardianské ekvivalence (viz
Barro 1979). Ta tvrdi, Ze za platnosti jistych predpokladi * je optimalni strategii spotiebitelt
pi1 navySovani vladnich vydaji omezit svoji soukromou spotiebu. To z velké ¢asti, ptipadné
zcela, omezi stimulacni efekt navySenych vladnich vydajt

Barro-Ricardianska ekvivalence by nemusela pfedstavovat problém, pokud by stat
soucasn¢ s navySovanim vydaji v dobach ekonomické stagnace omezoval svoje vydaje
v dobé ristt, tak aby se za dobu hospodaiského cyklu celkova bilance téchto zmén piesné

vyrus$ila. Je ale nerealistické predpokladat takto zodpovédné chovani vlady; zadna vlada

? Ze znamé makroekonomické identity ¥ = C+1+G+ NX vyplyva, Ze je mozné docilit
pomoci zvySenych statnich vydaji snizeni mezery vystupu. ZvySené vladni vydaje (G), které
jsou ve vét§iné modeld brany jako exogenni proménna, mohou kompenzovat pokles

ve spotiebé (C), soukromych investicich (I) a Cistém exportu (NX).

3 Mezi piedpoklady Barro-Ricardianské ekvivalence patii:

-hypotéza permanentniho diichodu

-stejna diskontni mira budoucich penéznich tokt pro spotiebitele i stat

-racionalni o¢ekdvani ohledné budoucich ptijmi ze strany spotiebitelti



nebude chtit provadét Skrty v dobach rastu a zmenSovat tak svoje Sance na znovuzvoleni. I
piesto ale dostupné vyzkumy platnost Barro-Ricardidnské ekvivalence pomérné jasné
vyvraceji (viz Stanley (1998)).

Dalsi argumenty proti aktivistické fiskalni politice poskytuji Gordon (1980) a Blinder
(2004). Oba clanky piipoustéji pozitivni efekt aktivistické fiskdIni politiky pouze za
predpokladu zdravych zékladi fiskalni politiky* a povazuji ji za zadouci jen p¥i opravdu
velkych ekonomickych poklesech. Zdlraziuji, Ze s malymi Soky si je schopna poradit
monetarni politika.

Ziejmé nejvetSim problémem je asova prodleva mezi poklesem ekonomiky a
ucinnosti navyseni statnich vydaji. RozliSuje se mezi tzv. vnitini a vnéj$i prodlevou
fiskalnich stimulii. Vnitini prodlevou rozumime dobu nutnou k zpozorovani ekonomického
poklesu plus dobu nutnou k tomu, aby vykonné organy statu rozhodly o navyseni vladnich
vydajii. Vnéjsi prodleva oznacuje zpozdeni, se kterym se po schvaleni navySeni rozpocta
zacne zvySeni vydaji projevovat na stavu ekonomiky. Pomérné dlouhou dobu miiZe trvat
ptiprava potfebnych projektii. Je navic neredlné, aby se vSechny penize dokazaly utratit
najednou. Pii1 infrastrukturnich projektech, jako je stavba dalnic a Zeleznic, bylo
zdokumentovano, ze béhem jednoho roku od zac¢atku projektu je utraceno pouze 20 - 30 %
z celkového rozpoctu (viz. Blinder 2004).

Deroose a kolektiv (2004) provedli simulace pro rizné hodnoty vnitini a vné;si
prodlevy fiskdlnich stimuli. Vysledkem bylo, Ze pro o¢ekédvatelné hodnoty zpozdéni je pfinos
aktivistické fiskalni politiky maly, pravdépodobné nizs§i nez dodatecné naklady na jeji
provadéni. Alarmujicim zjiSténim bylo, Ze v ptipad€ velkych hodnot vnéjsiho a vnitiniho
zpozdéni mize fiskalni politika hospodaisky cyklus dokonce umociiovat.

Z téchto divodi ptrevlada v posledni dobé konsensus, ze statni vydaje by mély
v podstaté ztstavat konstantni v priibéhu cyklu. Pokud by nebyl bran zietel na technické
problémy spojené se zménou fiskalni politiky v pritbéhu cyklu, bylo by zifejmé nejvyhodné;si
provadét vydajovou politiku acyklickou, ptipadné lehce anti-cyklickou. O dalekosahlejsi
technické zdlvodnéni vychazejici z uzitkové funkce reprezentativniho ob¢ana se pokusili

Chari a kolektiv (1993) a Lucas a Stokey (1983).

* Pod zdravymi zaklady fiskalni politiky je mysleno:
-nizkad mira korupce

- vysoka mira efektivity vladnich investic



—_—

Model pouzity v Lucas and Stokey (1983) je ¢asto pouzivan k dal§imu zkoumani
spravné reakce vladniho rozpoctu na zmény v hospodaiském cyklu. Zalezi zde na
substituovatelnosti vladnich a soukromych vydaji z hlediska uzitku reprezentativniho obc¢ana.
Pokud jsou vladni a soukromé vydaje substituty, spravna fiskalni politika by méla byt anti-
cyklicka. Pokud jsou naopak komplementy, méla by byt optiméalné pro-cyklickd. Oba pohledy
na substituovatelnost vladnich a vefejnych vydaji maji svoji racionalitu. Nékteré vydaje vlady
mohou zcela jisté substituavat soukromé vydaje. Ptikladem komplementarity obou vydaja
muze byt vztah osobni auto — dalnice, pokud by vlada piestala investovat do tdrzby a
vystavby silnic a dalnic, zcela jisté by poklesla poptavka po osobnich automobilech.
Raciondlnim vychodiskem je tedy piedpokladat tzv. additivni separabilitu soukromych a
vladnich vydajl, v jejimz ptipadé je optimalni fiskalni politika acyklicka. Pokud by ale tento
model byl obohacen o fakt, Ze lidé z pravidla reaguji asymetricky na neocekavané pozitivni a
negativni zmény v arovni spotieby, tak jak ukazuje Kahneman a Tversky (1979), optimalni
politika by byla razem anti-cyklicka.

Na piijmové strance rozpo¢tu naopak panuje konsensus, Ze efektivni dafiové sazba’ by
m¢éla zlstat konstantni v priibéhu cyklu tak, aby celkova bilance rozpoctu za celou dobu trvani
cyklu byla ptiblizn€ vyrovnana. V dobach ekonomické prosperity by takto stanovena danova
sazba byla vyssi, v dobach recese naopak nizsi, nez by odpovidalo danovym sazbam nutnym
k dosazeni vyrovnaného rozpoctu v jednotlivych periodach. Tuto teorii prvné rozpracoval
Barro (1979).

Zitejmé hlavni argument pro konstantni danovou sazbu v pribéhu cyklu uvedl uz
Ramsey (1927). V otazce optimalniho zdanéni jde obvykle o minimalizaci daflovych distorzi.
Ptijmeme-li obecné uzndvany predpoklad, Ze dafiové distorze rostou se stoupajicim zdanénim
kvadraticky, pak optimalni je urc¢it danovou sazbu konstantni pro vSechna obdobi. Barro
(1979) navic ptedpoklada, ze ndklady na vybér dani a jiné administrativni naklady s tim
spojené rovnez rostou kvadraticky.

Castou praxi je nastaveni automatickych stabilizatort. Témi rozumime takové slozky
rozpoctu, které délaji fiskalni politiku anti-cyklickou 1 bez jakéhokoli rozhodnuti vlady, tedy
Cisté na zékladé zmény ekonomické situace. Automatické stabilizatory na rozdil od
aktivistické fiskalni politiky netrpi prodlevou mezi zménou ekonomické situace a G€innosti

fiskalni politiky. Pokud by aktivisticka fiskalni politika v souladu s pfedchozimi

> Pro uéely zjednoduseni v této praci nerozliSujeme mezi jednotlivymi datiemi, pouZivame

proto pojem efektivni danova sazba definovany jako danové vynosy/HDP.



doporu€enimi nebyla pouzivana, v zavislosti na nastaveni automatickych stabilizatorti by
potom fiskalni politika méla byt celkoveé lehce anti-cyklicka.

Pti diskuzi o automatickych stabilizatorech si vétSina lidi automaticky piedstavi 2
nastroje fiskalni politiky, které se vyskytuji vice ¢i méné v rozpoctu vétSiny zemi: progresivni
zdanéni a podporu v nezaméstnanosti spolu se socialnimi transféry. Déle sem patii dané
z firemnich ziskl a ¢aste¢né také dai z piidané hodnoty. Tyto mechanismy zvySuji/snizuji

agregatni poptavku v dobach recese/prosperity a tim omezuji hloubku hospodaiského cyklu.



1.2 Méreni pro/a/anti — cyklické fiskalni politiky

Existuje vice zpusobu, jak detekovat pro/anti-cyklickou fiskalni politiku za pomoci riznych
fiskalnich indikatort. Jak bude v této kapitole ukazano, nékteré zpisoby jsou lepsi nez jiné.

Nejcastéji se anti-cyklickou fiskalni politikou rozumi generovani rozpoctového deficitu
v dobach recese a prebytkti v dobach prosperity. To lze matematicky interpretovat jako pozitivni
korelace mezi ristem HDP a zménou rozpoctové bilance. Timto zpiisobem ale dostaneme
matouci vysledky. Zvyseny vybér dani z divodu ristu HDP muze zpusobit, ze tento indikator
bude hodnotit fiskalni politiku anti-cyklickou, ackoli vladni vydaje mohou ve skutec¢nosti byt
znateln¢ pro-cyklické. Bylo by tedy dobré najit takovy indikator, ktery nepovede ke zmate¢nym
vysledkiim.

Jak uvadi dostupna literatura (viz. Kaminsky a kolektiv (2004), Barrios a Rizza (2010)),
jako nejvhodné&jsi se jevi zkoumat korelaci vladnich vydajia® (G) a efektivni danové sazby’ (t)

s hospodaiskym cyklem®. Zména vladnich vydaji piimo ovlivituje HDP, nebot vladni vydaje
jsou jeho soucasti. Zména v danové sazb¢ ovliviiuje disponibilni pfijem domacnosti a tim
druhotné také ovlivni miru HDP.

Na vydajové strance rozpoc¢tu oznac¢ime za anti-cyklickou takovou politiku, kdy jsou vydaje
zvySovany v dobach recese a snizovany v dob¢, kdy ekonomicky cyklus dosahuje vrcholu.
Naopak pro-cyklicka politika bude charakterizovana zvySovanim vladnich vydaji béhem vrcholu
cyklu a snizovanim vydaji béhem recese.

Na piijmové strance rozpoctu se anti-cyklickou politikou rozumi snizovani efektivni danové

sazby béhem recese a jeji zvySovani v dob¢ vrcholiciho cyklu. Naopak pro-cyklickou fiskalni

® V1adnimi vydaji je zde myslen jejich celkovy objem, ne jejich celkovy pomér na HDP, jak by
mohlo byt mylné chapano.

" Efektivni dafiovou sazbou (t) je myslen pomér mezi viemi danémi vybranymi statem a HDP.
*Hospodaiskym cyklem v tomto piipadé minime mezeru HDP definovanou jako

- HDP

potencialni

HDP = HDP

mezera skutecny

tedy jako odchylku sou¢asného HDP ( HDP.

skutecny

) od

své potencionalni hodnoty ( HDP,

otencialni )



politiku znac¢i zvysujici se efektivni datiova sazba béhem recese a snizujici se béhem vrcholiciho

cyklu.
Acyklickou fiskalni politikou rozumime politiku takovou, kdy jak vladni vydaje tak tak

efektivni danova sazba nekoreluje s hospodarskym cyklem. Takova politika hospodaisky cyklus
neomezuje, ani neumocnuje.
Korelaci téchto dvou zékladnich instrumenti fiskaIni politiky s hospodéiskym cyklem

ukazuje tabulka 1. Pozitivni korelace je v tabulce naznacena plusem, zdporna minusem, nulova

nulou.

Tabulka 1 — teoretické korelace fiskalnich instrumentii s hospodarskym cyklem

G t

Anti-cyklickd politika - +
Pro-cyklicka politika + -
Acyklicka politika 0 0

Kaminsky a kolektiv (2004) z takto definovaného zakladu dale vyvozuji, jak s hospodatrskym
cyklem koreluji dalsi indikatory fiskalni politiky v zavislosti na provadéni pro-cyklickeé,
acyklické nebo anti-cyklické fiskalni politiky. Jmenovité ukazuji, jakou korelaci s hospodaiskym
cyklem maji za téchto okolnosti datiové prijmy, bilance rozpo¢tu a poméry vladnich vydaji,
danovych pFrijmu a bilance rozpoctu viaci HDP. To je mozné vyvodit, pokud pfijmeme

nasledujici predpoklady:

1. Danové prijmy = t * HDP

Tedy pfijmy z dani se rovnaji sou¢inu daniové sazby a hrubého domaciho produktu.
2. Bilance rozpoctu = Danové prijmy - G

Tedy primarni bilance rozpoctu se rovna rozdilu danovych ptfijmt definovanych

v ptedchozim bod¢ a vladnich vydaju.

Abychom mohli zkoumat korelaci predchazejicich fiskalnich indikatort po technické

strance, je nejprve nutné zlogaritmovat vzorec pro danové ptijmy. Tim dostaneme:




log (Danové prijmy) = log(t) + log (HDP)

Nyni miizeme pomoci rozkladu na jednotlivé komponenty odvodit korelaci
zlogaritmovanych danovych pfijma s hospodaiskym cyklem, tak jak je naznaceno v nasledujici
tabulce. Dilezité je si uvédomit, Ze zlogaritmovanim se nezménily znaménka korelaci
jednotlivych slozek. Vysledky jsou tedy platné i pro samotnou korelaci danovych piijmu
s hospodarskym cyklem.

Korelaci danovych pfijmt a bilance rozpoctu s hospodaiskym cyklem ukazuje tabulka 2,

respektiveé 3.

Tabulka 2 — urceni teoretické korelace dafiovych prijmi s hospodarskym cyklem pomoci

rozkladu na komponenty

log (Danove_prijmy) = log (1) + log (HDP)
Danové ptijmy t HDP
Anti-cyklicka + + T
Pro-cyklicka +/0/- - T
Acyklicka + 0 +

Nyni se tyto vysledky pokusme shrnout slovné. V ptipadé acyklické fiskalni politiky
efektivni danova sazba s hospodarskym cyklem nekoreluje, v ptipadé pro-cyklické rozpoctové
politiky koreluje zaporné a v ptipadé anti-cyklické kladné. Korelace hrubého domaciho produktu
s hospodaiskym cyklem (viz. definice pomoci mezery HDP) je za predpokladu normalniho
chovani ekonomiky kladna. Vysledna korelace danovych piijmii s HDP je tedy kladna v pripadé
acyklické fiskalni politiky, rovnéz kladna z hlediska politiky anti-cyklické a nejednoznacéna (t;.

kladna, zaporna nebo nulova) v ptipadé pro-cyklické fiskalni politiky.

Tabulka 3 — urceni teoretické korelace bilance rozpoctu s hospodarskym cyklem pomoci

rozkladu na komponenty

Bilance rozpoctu = | Danové prijmy | - G

Anti-cyklicka + + -




Pro-cyklicka +/0/- +/0/- +

Acyklicka + n

V ptipadé anticyklické (acyklické) rozpoctové politiky koreluje koreluji danové piijmy
s cyklem pozitivné. Protoze vladni vydaje koreluji negativné (nekoreluji), je tedy vysledna
korelace bilance rozpoctu s hospodaiskym cyklem v obou piipadech pozitivni. V piipadé pro-
cyklické politiky je kviili nejasnosti miry korelace v ptipad¢ danovych ptijmi rovnéz nejasnd i
korelace rozpoc¢tové bilance s hospodaiskym cyklem.
Dalsimi indikatory, jejichz teoreticka korelace s hospodarskym cyklem bude odvozena, jsou

poméry G/ HDP Bilance rozpoc¢tu / HDP . Ke zkoumani jejich vlastnosti bude opét potieba

logaritmické transformace. Dostaneme tedy:

1. log (G/ HDP)=log (G)-log (HDP)
2. log (Bilance rozpoctu !/ HDP )= log (Bilance rozpoctu) - log ( HDP)

Tabulka 4 — urceni teoretické korelace poméru vladnich vydaji na HDP s hospodarskym

cyklem pomoci rozkladu na komponenty

G/ HDP = G - HDP
Anti-cyklicka - - +
Pro- cyklicka +/0/- + +
Acyklicka - 0 +

Pro pochopeni vztahu mezi korelacemi danovych vydaji (G) s hospodaiskym cyklem a
poméru G/HDP s hospodaiskym cyklem je nutné mit na paméti, ze korelace HDP
s hospodarskym cyklem by méla byt za standardnich podminek kladna. Pokud tedy zkoumame
korelaci poméru jakékoli veli¢iny a HDP s hospodatfskym cyklem a zname jiz, jak tato veli¢ina
sama koreluje s cyklem; pak korelace poméru s HDP mtize byt automaticky pouze nizsi. Tedy,
kdyz veli¢ina sama korelovala sama s hospodarskym cyklem negativné, vysledna korelace

nemuze vyjit pozitivné. Pokud veli¢ina sama korelovala s hospodatrskym cyklem pozitivn¢,




znaménko jejiho poméru vii¢i HDP bude nejasné, tj, hodnota korelace miize nabyvat pozitivnich,

nulovych nebo negativnich hodnot.

Tabulka 5 uréuje teoretické korelace poméru Bilance rozpoctu / HDP a

Danové _prijmy /| HDP . Zde jiz pouze uvadime znaménka, postup k jejich ziskani je stejny jako

v ptipadé G/ HDP.

Tabulka S - teoretické korelace poméru bilance rozpo¢tu na HDP a poméru dafnovych

prijmi na HDP s hospodarskym cyklem

Danové_prijmy | HDP Bilance rozpoctu /! HDP
Anti-cyklicka + +/0/-
Pro-cyklicka - +/0/-
Acyklicka 0 +/0/-

Pomér Bilance rozpoctu/ HDP zde uvadime jako piiklad indikétoru, kde pouhé

znaménko korelace nepodava zadnou informaci o cykli¢nosti fiskalni politiky. Celkovy obrazek o

vsech dosavadnich zjisténich dava tabulka 6 ptfevzata z Kaminsky a kolektiv (2004).

Tabulka 6’ — teoretické korelace fiskalnich indikatori s hospodaiskym cyklem

G Bilance rozpoctu
G Danové ptijmy | Bilance rozpoctu HDP HDP
Anti-cyklickd | - + + - +/0/-
Pro-cyklickd | + +/0/- +/0/- +/0/- +/0/-
Acyklickd | 0 + + - +/0/-

? Toto je modifikovana verze tabulky, ktera se objevila v Kaminsky a kolektiv (2004).




Z této tabulky plyne n€kolik zajimavych zjisténi.

1. Jedinymi indikétory s jednozna¢nym znaménkem korelace jsou efektivni danova sazba (t)
a vladni vydaje (G). To ale plyne ze zptisobu, jakym jsme si pro/a/anti-cykli¢nost
definovali.

2. Korelace v ptipad¢ danovych piijmi a priméarni bilance rozpoctu mize byt uzite¢na jen
v ptipadé, kdy je zaporna. Pak se jedna o zcela jasny signal, ze fiskalni politika je pro-
cyklicka. Mira pro-cyklicnosti dafové sazby, potazmo vladnich vydaji musi byt tak silna,
ze zcela prebije efekt zmény HDP.

3. Chovani poméru vladnich vydaji na HDP mize byt uzite¢ny indikator pouze v piipadé,
ze je kladna. Pak se zfeteln¢ jedna o pro-cyklickou rozpoctovou politiku.

4. Korelace poméru danové piijmy/HDP, potazmo bilance rozpoctu/HDP nedava zddnou

informaci.

I pfes svoji nevhodnost je castym indikatorem cyklic¢nosti fiskalni politiky korelace bilance
rozpo&tu, popiipads primérni bilance rozpoétu'®, jako pomér na HDP. Tuto metodologii pouzili
naptiklad Gavin a Perotti (1997), nebo Braun (2001).

V této kapitole byly prozatim prezentovany teoretické vlastnosti fiskalnich indikatora
v zavislosti na charakteristice fiskalni politiky (pro-cyklicka, anti-cyklicka, acyklicka). Praxe si
ale zada odlisny ptistup. Klasickym zaddnim bude urcit miru pro/anti-cykli¢nosti fiskaIni politiky
v dané zemi. K tomu bude slouzit opacny postup. Nejdiive bude na zaklad¢ dat spocitana mira
korelace dané¢ho fiskalniho indikatoru s hospodarskym cyklem, nasledné bude na zakladé
teoretickych vlastnosti uréeno zda a do jaké miry se jedna o rozpoctovou politiku pro/anti-

cyklickou.

1 v .. . , L1 . v R . v o v ’ s e

% A&koli je primarni bilance rozpoétu oproti b&zné bilanci rozpoétu hiite dohledatelna statistika,
ptesto je doporuceno pouzit prave ji. Bézna bilance rozpoctu mize byt zkreslovana zménou
v urokové mife na statni dluhopisy, coz mize zvlasté v ptipadé rozvojovych zemi nebo zemi

s vysokou mirou zadluZeni zna¢né¢ ovlivnit vysledky.
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1.3 Evidence pro-cyklické fiskalni politiky

1.3.1 Pro-cyklicka fiskalni politika v Latinské Americe a jinych

rozvijejicich se zemich

Ziejmé poprvé upozornili na fenomén pro-cyklické fiskalni politiky Gavin a Perotti
(1997). Ve svém clanku zkoumali fiskalni politiku 13-ti zemi Latinské Ameriky mezi lety
1968 a 1995 nasledné srovnavali vysledky s 12-ti vysp&lymi industridlnimi zemémi. Dosli
k vysledku, ze zatimco fiskalni politika ve vyspélych industridlnich zemich je témét
acyklickd, v zemich v zemich Latinské Ameriky je signifikantné pro-cyklicka, tedy
destabilizujici ekonomiku.

Metoda, kterou pouzili Gavin a Perotti (1997) spocivala v panelové regresi ve tvaru:

Bilance rozpoctu
HDP

A( )=o; B, AHDP - B, X + ¢
Bilance rozpoctu

DP ) predstavuje meziro¢ni zménu poméru bilance rozpoctu na

kde A¢(

HDP

AHDP ptedstavuje meziro¢ni rast HDP v procentech

X predstavuje proménné zahrnuté pro piedejiti zkresleni v disledku vynechéni
relevantnich proménnych

o, jsou konstantni ¢leny, které se v dsledku pouZiti panelové regrese mohou pro

ruzné zemé lisit

B, je koeficient, jehoz odhad je primarnim cilem regrese. Tabulka 7 ukazuje porovnani

vysledk koeficientl B, pro zemé Latinské Ameriky a vyspélé industrialni zemé.



Tabulka 7: Vysledky regrese z Gavin a Perotti (1997)

Celkové Dobra x Spatna obdobi
Vyspélé Latinska Vyspélé Latinska
zemé Amerika zemé Amerika
. 0.368 0.042
Ruast HDP (j3))
(10.5)%** 1.1
Rist HDP: (B,,) 0.258 0.083
(dobra obdobi) (6.29) (1.42)
Rist HDP: (B,
0.944 -0.019
) (7.42)%** (-0.25)
(Spatna obdobi)
Upravené R’ 0.286 0.084 0.331 0.084
Signifikance
Q*** 0.35
B.=B

V souladu s vysledky z ptedchozi kapitoly ale znaménko odhadnutych hodnot f3,

nemusi vypovidat o cykli¢nosti fiskalni politiky, pfesto ale tyto hodnoty obsahuji hodnotnou
informaci. Z odhadu koeficientu 3, pro vSechna obdobi je jasné vidét mnohem vyssi vliv
automatickych stabilizatorti ve vyspélych zemich. Interpretace je jednoducha, jednoprocentni
rust zlepsi ceteris paribus rozpoctovou bilanci o 0,368% HDP v rozvinutych zemich a pouze o
0, 042% v zemich Latinské Ameriky. Kladna korelace'" ale jest& neznamena anti-cyklickou
fiskalni politiku. V souladu s pfedchozi kapitolou miize kladnd korelace byt v souladu 1 se
anti-cyklickou politikou. Plati ale, Ze ¢im vys§i je hodnota koeficientu B, tim je fiskalni
politika vice anti-cyklicka (pfipadné¢ méné pro-cyklicka).

rozdélené proménné pro dobra a Spatna obdobi v zavislosti na tom, zda byl rist HDP v daném
roce nad- nebo pod-primérny. Tyto vysledky zobrazuje prava €ast tabulky 7. Pokud by byla
vyuzivana pouze automaticky stabilizujici slozka fiskalni politiky, méla by pi1 poklesu HDP

procentualni bilance rozpoctu klesnout ve stejném poméru jako vzrust pii rastu HDP (B, =

"V souladu s vlastnostmi linearniho regresniho modelu mizeme kladné hodnoty parametru
B,, interpretovat jako pozitivni korelaci, zaporné hodnoty jako negativni korelaci.




B,y )- V tomto ptipadé, pti neexistenci diskre¢ni slozky rozpoctu, by byla fiskalni politika
lehce anticyklicka. Vliv automatickych stabilizatora a jejich vliv na miru zmény rozpoctove
bilance s rastem HDP popsal Van den Noord (2000).

Pro vyspélé zemé je hypotéza B,,=p,, jednozna¢né odmitnuta. To, Ze ma pro dobra
obdobi koeficient B,, signifikantné niz§i hodnotu nez 3,, pro $patna obdobi, nyni uz opravdu

muzeme interpretovat jako snahu o cilenou anti-cyklickou fiskalni politiku v dobach recese
pomoci diskre¢nich opatieni.

Vice znepokojujici jsou vysledky v ptipadé Latinské Ameriky. Hypotéza 3,,=,, sice
neni jasné odmitnuta, ale odhad koeficientu ,, zde ma vys$si hodnotu nez odhad koeficientu
B,, - To naznacuje, Ze zemé& Latinské Ameriky provadéji politiku pro-cyklickou.

Provadéni pro-cyklické politiky bylo, kromé zemi Latinské Ameriky, konstatovano
mnoha studiemi 1 v jinych rozvijejicich se zemich. Talvi a Vegh (2000) a pozdéji Kaminski a
kolektiv (2004) dosli k zavéru, Ze fiskalni politika velké vétSiny rozvijejicich se zemi je
znateln€ pro-cyklicka. Naproti tomu fiskalni politika vyspélych zemi je podle nich lehce anti-
cyklicka.

Nutno poznamenat, ze od publikace téchto ¢lank zemé Latinské Ameriky a dalSich
rozvijejicich se zemi urazily kus cesty v zlepSovani provadéni fiskélni politiky. V1ady si vzaly
k srdci doporuceni narodohospodari, takze problém pro-cykli¢nosti rozpoctovych politik byl
do velké miry omezen. Zacaly byt sesbiravana data, na zdklad¢ kterych se dd zpétné¢ ohodnotit
spravnost a ucinnost vladnich politik. To umoznilo vladdm poucit se z chyb délanych

v minulosti.

1.3.2 Cyklické chovani fiskalni politiky ve vyspélych zemich

Lane (2003) studoval cyklické chovani fiskalni politiky v 22 zemich OECD mezi lety
1960 a 1998. Pro zkoumani fiskalni politiky v téchto zemich je vyhodou existence datovych
souboril pro dlouhd ¢asova obdobi. To umozZiuje detailni zkoumani chovani fiskalni politiky.
V ptipadé¢ ¢leni OECD je nepravdépodobny vyskyt tvrdého rozpoctového omezeni
v dobach krize, které je casto zmiflovano jako zdivodnéni pro-cyklického chovani fiskalnich
politik v zemich rozvojovych (viz. dalsi kapitola). Pokud tedy vlady téchto zemi provadi pro-

cyklickou fiskalni politiku, jako vysvétleni by mély byt predkladany jiné faktory.



Priizkum cyklického chovani fiskalni politiky mezi zemémi OECD a Evropy uz diive
provedli Arreaza a kolektiv (1999). Ti rozlozili vydajovou ¢ast rozpoctu na vlastni vladni
vydaje a transfery a ptijmovou ¢ast na pfimé a nepiimé dané. Vysledkem bylo, Ze vlastni
vladni vydaje jsou lehce pro-cyklické. Ackoli zde byl pokus o nalezeni determinanti
urcujicich rozdilnost chovani v riznych zemich, vysledky nebyly presvédcive.

Lane (2003) se zamétuje na vydajovou stranku rozpoctu. Rozd€luje vladni vydaje na
jejich komponenty a ndsledné zkouma jejich cyklické chovani. To umoznuje poukdzat na ty
komponenty, které jsou nejvice nachylné k pro-cyklickému chovani. Takovyto ptistup miize
pomoci predpovidat chovani fiskalni politiky a pfispet k objasnéni diivodl pro-cyklického
chovani vladnich vydaji. Pracuje pfitom s logaritmovanymi hodnotami vSech komponent
fiskalni politiky a HDP z divodii zddoucich vlastnosti takovéto transformace. Pro kazdou z 22

zemi OECD pouZiva regresi ve tvaru:

A(og(G))) = o+ f, ¢ Allog(Y)) + ¢

kde log(G,) ptedstavuje zlogaritmované hodnoty i-té slozky statniho rozpoctu a
log(Y) piedstavuje zlogaritmované hodnoty HDP. A(/0g(G.)) a A(log(Y)) pak piedstavuji

zmény téchto hodnot oproti period¢ t-1.Koeficient B, je zde indexem cykli¢nosti i-té slozky

statniho rozpoctu, ktery méfi elasticitu vladnich vydaji vzhledem k zméné v HDP.
Interpretace je zde pomérné jasna, s jednoprocentnim ristem HDP se zméni i-ta slozka
statnich vydaju o B, -procent.

Anti-cyklickému chovani sledované¢ho rozpoctového agregatu odpovidaji zaporné

hodnoty S, Pokud je hodnota koeficientu B, kladna, i-ta slozka rozpoctu se chova pro-

cyklicky. Pokud ma koeficient S, hodnotu vyssi nez jedna, i-ta slozka rozpoc¢tu se nejen
chova pro-cyklicky, ale roste vice nez proporcionaln¢.

Pokud by vSechny sloZzky rozpoctu mély koeficient [, vySsi neZ jedna, potom by pfi
zachovani stejné danové sazby stoupal deficit statniho rozpoctu v dobach prosperity. To
souvisi s problematikou popsanou v tabulce 3 v ptedchozi kapitole. Za piredpokladu, Ze by
koeficient B, byl vyssi nez jedna pro vSechny slozky rozpoctu, bilance rozpoctu by se
zhorSovala v dob¢ prosperity a jeji vysledna korelace s hospodarskym cyklem by byla

zaporna. Pokud by v8echny koeficienty £ byly pro vSechny sloZky niz$i neZ jedna, bilance



rozpoctu by se v dobach prosperity zlepSovala a jeji vysledna korelace s hospodaiskym

cyklem by byla kladna.

Lane (2003) rozd¢lil celkové vladni vydaje na bézné vydaje (vydaje nutné na provoz

statu), vladni spotiebni vydaje (dodatecné schvalené vydaje) a investi¢ni vladni vydaje.

Ackoli u neinvesti¢nich vladnich vydaji bylo zjisténo lehce pro-cyklické chovani a u

investicnich vladnich vydaji vysoce pro-cyklické chovani, celkové rozpoctové vydaje se

v zemich OECD ukéazaly jako acyklické. Mezi jednotlivymi zemémi ale byly zjistény velké

rozdily, které zachycuje tabulka 8.

Tabulka 8: Rozdily ve vypo¢tenych hodnotach S, mezi 22 zemémi OECD z Lane (2003)

(plna verze tabulky ukazujici konkrétni hodnoty pro kazdou zemi je uvedena v priloze)

Spoti‘ebni Investi¢ni
BéZné vydaje Celkové vydaje
vydaje vydaje
Primér -0,09 0,17 0,84 0,01
Smér. odchylka 0,32 0,37 0,79 0,36
Max 0,57 0,91 1,82 0,68
Min -0,66 -0,54 -1,67 -0,65

Rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou znacné. Lane (2003) se snazi vysvétlit rozdilnost

cyklického chovéni pozorovanou v riiznych statech pomoci charakteristik danych zemi

pomoci regrese ve tvaru:

Bi=a+l-X+¢

kde X obsahuje vysvétlujici proménné. Jako vysvétlujici proménné voli volatilitu HDP, index

roztfisténosti moci, HDP per capita, otevienost trhu, pomér vladnich vydaji na HDP.

Vysledky regresnich koeficienti ukazuje nasledujici tabulka




Tabulka 9: Vysledky regresnich koeficientii naleZejicich determinantiim fiskalni politiky

z Lane (2003)
Spoti‘ebni Celkové
BéZné vydaje Investi¢ni vydaje
vydaje vydaje
2,92 4,41 -3,37 0,98
Konstantni ¢len
(3,05)*** (3,68)*** (1,26) (1,02)
0,17 0,1 0,21 0,26
Volatilita HDP
(4,76)%** 1,11) (1,58) (18,7)***
0,83 0,21 -1,99 -0,44
Roztiisténost moci
(4,36)%** (0,91) (1,34) (1,77)*
-0,48 -0,53 0,53 -0,17
HDP per capita
(3,73)%** (4,51)%** (1,47) (1,34)
0,007 0,008 0,033 0,01
Otevienost
(2,76)** (2,3)** (7,96)*** (3,44)***
0,79 0,12 -3,93 0,17
Vladni vydaje/HDP
(0,89) 0,12) (2,5)** 0,2)
R? 0,23 0,22 0,3 0,29

Charakteristiky danych zemi mohou vysvétlit znacnou ¢ast rozdili v chovani fiskalni

politiky. Volatilita HDP a roztfiSténost statni moci ziejmé piispiva k pro-cyklickému chovani
béznych vydaji. Vyssi tiroveit HDP na hlavu je naopak konzistentni s anti-cyklickym
chovanim béznych statnich vydaji a spotfebnich vydaji. Otevienost ptispiva k pro-
cykli¢nosti vSech zkoumanych agregatti. V1iv pomér vladnich vydaji na HDP se ve
vysledcich neukazuje jako signifikantni.

K podobnym vysledkiim dochazeji 1 dalsi studie. Talvi a Vegh (2000) dochazi
k vysledkiim, Ze vétsi volatilita HDP zpiisobuje pro-cyklické chovani vladnich vydajt,
protoze zvysené piebytky rozpoctu v dobach prosperity dané vyssi volatilitou HDP zplisobuji
tlak na dodatecné rozpoctoveé vydaje. Gavin a Perotti (1997) a pozdéji Riascos a Vegh (2004)
zminuji vys$i volatilitu HDP zptasobujici horsi pfistup na kapitalové trhy v dobé recese jako
pti¢inu provadéni pro-cyklické politiky.

Calderon a kolektiv (2004) a pozdéji Alessina a kolektiv (2005) nachazeji pozitivni
vztah mezi mirou vlivu zajmovych skupin (tj. roztfisténost moci), potazmo korupci a pro-

cykli¢nosti fiskalni politiky.



Ackoli Lane (2003) nenachazi signifikantni vztah mezi pomérem vladnich vydaji na
HDP a pro-cyklickym chovanim fiskalni politiky, Braun (2001) pozd¢ji nachazi evidenci, Ze
vys$$i podil vladnich vydajii na HDP je diky vys$Simu efektu automatickych stabilizator

konzistentni s anti-cyklickym chovanim fiskalni politiky.
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1.4 Vysvétleni pro-cyklické fiskalni politiky

1.4.1 Gavin a Perotti (1997); Riascos a Vegh (2003); a vysvétleni pro-
cyklické fiskalni politiky jako reakce na tvrdé rozpoctové omezeni

rozvijejicich se zemi v dobach krize

VétSina literatury popisujici spravnou reakei fiskalni politiky na hospodarsky cyklus se
zamétuje na reakcei fiskéalni politiky samotné, bez detailngjsiho ohledu na financovani
z vn&jSich zdroja. Jak ale ukéze tato subkapitola, financovani vladniho dluhu a rozpoctovych
deficit hraje vyznamnou roli.

Kapitalové trhy jsou zna¢né nekompletni. Jedinou moznosti vlady, jak si vypujcit, je
vydani dluhopist. Vlada pak v ptistich obdobich zaplati pfedem dany obnos. Z této povinnosti
se je mozné vyvazat tehdy, pokud zem¢ vyhlasi bankrot a prestane platit své zavazky. Tim
bude zna¢n€ omezena ekonomicka vykonnost zemég, na velkou dobu dojde k zamezeni
ptistupu na kapitalové trhy a zemé tak ztrati moZnost si vyptj€ovat. Tato moZnost musi byt
vzdy zohlednéna v Giroku na statni dluhopisy platbou tzv. rizikové ptirazky.

Nejvetsi riziko vyhlaseni, ze stat zdvazkiim nedostoji, existuje v Casech recese. Kazda
vlada ma urcitou sumu tzv. mandatornich vydajt, ktera musi byt nutné zaplacena z rozpoctu.
Pokud recese zpiisobi razantni snizeni HDP, klesa procentuélni podil této sumy na vladnim
rozpoctu. Pokud je recese obzvlasté tvrda a s takovouto moznosti nebylo pocitdno, mize lehce
dojit k tomu, ze kromé téchto vydajl jiz nezbude dostatek penéz na splatku statniho dluhu

Problém rozvojovych zemi je, Ze prozatim nebyly schopny akumulovat velké
mnozstvi aktiv, jejichZ prodejem by byly pfipadné schopny uhradit veskeré své zavazky.

K tomu pfispivéa relativné hlubsi pribeh recesi v rozvojovych zemich (viz Talvi a Vegh
(2000)) spojeny s vyssimi vypadky prijml statnich rozpoctl. Dal§im aspektem je niz$i kredit
na finan¢nich trzich ve srovnani s vyspélymi zemémi, ktery by tyto zemé v piipad¢ zastaveni
plateb svych zavazk ztratily. Rizikova ptirdzka zemi, které mohou docCasné prestat platit své
zévazky, proto stoupa v dobach recese.

Jak zdokumentovala Bank of England (2004), spread na statni dluhopisy rozvijejicich

se zemi roste v dobach recese a zmensuje se v dobach prosperity. To také zndzoriuje



indikator EMBI Global'?, vyjadiujici spread mezi vaZzenym primérem vynost dluhopisti

rozvojovych zemi a vynosem na dluhopisy Spojenych tati.

Graf 1: Vyjadieni rizikové prémie na dluhopisy rozvijejicich se statli indexem EMBI
Global ( zdroj: www.cbonds.info )
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Kromé skute¢ného zvyseni rizika jde ale také o zménu ochoty riskovat. Mnozi mensi
investofi v dobach prosperity rychle ztraceji ostych a investuji do rizikovéjSich instrumentt,
mezi néZ dluhopisy rozvojovych zemi patii. To zplsobuje sniZzeni rizikové prémie. Dokud
prosperita trva, je toto chovani pro vlady rozvojovych zemi vyhodné, protoze tak mohou
ziskavat levnéjsi pajcky. Pti prvnich naznacich problémi a mozné ztraty investic ale vybiraji
sv¢ zisky a investuji do bezpecnych aktiv. To ndhle vyrazné zvysi rizikovou prémii.

Je velmi obtizné zjistit, jakou ¢ast zmény ve spreadu z grafu 1 ma na svédomi
skutecné navyseni rizikovosti dluhopisii rozvojovych zemi a z jaké miry je to disledkem
sentimentu investord. Ve vysledku to ale mize dostat tyto zemé do zna¢nych problémt. To,
pro¢ vede zvysSena rizikova prémie na dluhopisy rozvijejicich se zemi k pro-cyklické fiskalni

politice se da vysvétlit pomoci nasledujici sekvence déji:

1. Krize ovlivni hladinu HDP.
2. Pokud by staty nic nedélaly, vzniknul by rozpoctovy schodek. Za normalnich

okolnosti by staty rozpoctovy deficit akceptovaly (acyklicka fiskalni politika), nebo ptipadné

"2 =Emerging Market Bond Index, autorem indexu je banka JP Morgan



jesté zvétsily (anti-cyklicka fiskélni politika). Vznikly dluh by byl splacen v obdobi
prosperity.

3. Takto vznikly deficit si zahrani¢ni investofi nespravné vyloZi jako zhorSeni
samotnych zakladii ekonomiky a proto nyni pozaduji zvySenou rizikovou ptirdzku. Tato
reakce, jak uZ bylo zminéno, miiZe byt do jisté miry neracionalni a prameni z nedostatku
informaci o ekonomice zemé a o jejim budoucim makroekonomickém vyvoji.

4. Omezeni vypujcek a vzrust rizikové prémie na dluhopisy rozvijejicich se zemi
v dobach recese nuti vladu ke Skrtiim ve vladnich vydajich, protoZe jejich nasledné splaceni
by se neumérné prodrazilo. Problémem je takeé jiz vytvoieny dluh, jehoz splatky se blizi, ale
nemuze byt najednou splacen. Je tedy potieba ho znovu nabidnout na kapitdlovém trhu
potencionalnim investoriim, coz je nyni mozné pouze za zvySenou cenu. Optimalizujici vlada,
ve snaze vyhnout se nevyhodnému ptjcovani, pak musi nejenom snizovat statni vydaje ale
také zvySovat dan€. To lze interpretovat jako pro-cyklickou fiskélni politiku v dobach
hospodarské krize.

Nutno dodat, Ze takovéto vysvétleni je pln€ v souladu s neoklasickym modelem
fiskalni politiky, kde vlada optimalné nastavuje vysi vladnich vydajia a danoveé sazby.
Problémem vlady je, ze je v ufadu v nespravny Cas. Ackoli ji miize byt ddvana vina za
provadéni pro-cyklické fiskalni politiky, chova se zcela racionalné. Provadéni vydajovych
Skrtl a zvySovani dani v dobach recese je totiz vyhodnéjsi, neZ muset si vyptijcovat za vysoky
urok.

Toto vysvétleni pro-cyklické fiskalni politiky v rozvojovych zemich poprvé poskytli
Gavin a Perotti (1997), nepfisli ale s modelem, ktery by to popisoval. Ten poskytli Aizenman
a kolektiv (2000), jejich model dale rozsitili Cuadra a kolektiv (2009). Lehce odlisny model
konstruuji Riasos a Vegh (2004). V téchto modelech figuruje zcela raciondlni a
neoportunistickd vlada, kterd v souladu s maximalizaci uZitku obyvatel nastavuje dafiovou
sazbu a vladni vydaje, které piimo poskytuji uzitek obcantim.

Cuadra a kolektiv (2009) bliZze zkoumaji chovani makroekonomickych proménnych
rozvijejicich se statli a dynamiku rizikové ptirazky na dluhopisy téchto statti (viz EMBI) a
pomoci jejich modelu odvozuji, jaky mé zptisnéni rozpoctového omezeni vliv na nutnost pro-
cyklicky ur€it vy$si dafiovou sazbu a sniZzovat vydaje. Dochazeji k zadvéru, ze pro-cykli¢nost
rozvijejicich se zemi v dobéch recese je pravdépodobné z velké Casti zplisobena zpiisnénim
rozpoctového omezeni.

Riascos a Vegh (2004) ukazuji, Ze sou€asny zptisob vypij¢ovani pomoci dluhopisii

neni pro vlady idedlni. Nutnost platit pfedem danou ¢astku jako splatku dluhopisii, bez ohledu



na stav v jakém se ekonomika nachazi, mize mit v dobach recesi negativni nasledky na
blahobyt zemé¢. To plati zeyména pro vlady rozvijejicich se zemi Celici vysokym fluktuacim
HDP. Ideédlnim feSenim by bylo platit uroky ze statniho dluhu v zavislosti na stavu
ekonomiky, to znamena platit vysoké platby v dobach prosperity a nizké, ptipadné nulové,
v dobach recese. Podobny princip funguje na akciovych trzich pti vyplaceni dividend.
Otazkou ziistava, jestli by investofi byli ochotni ptijcovat vladam pomoci stavove-
podminénych instrumentii. Ac¢koli je tento princip doporucovan jako fesSeni pro zajiSténi
optimélniho fungovani fiskalni politiky rozvijejicich se zemi, pravdépodobné by se naslo
hned nékolik technickych diivoda, pro¢ by systém nefungoval. Investofi nyni povazuji statni
dluhopisy jako velmi bezpecny zpusob investice. Pokud by doslo k modifikaci statnich
vypujcek ve prospéch stavové — podminénych instrumenti, pravdépodobné by vzhledem

k vys§i rizikovosti vyzadovali vyrazné vyssi vynosy.

1.4.2 Alesina a kolektiv (2005); Talvi a Vegh (2000); a vysvétleni pro-
cyklické fiskalni politiky jako selhani politické agendy a

nedisciplinovanosti verejnych financi

Problém rozvojovych zemi je relativné tuzsi rozpoctové omezeni v dobach recese. Je
logické polozit otazku, pro€ se tyto zemé tedy nezajisti vytvarenim rozpoctovych piebytkli
v dobach prosperity. V takovém ptipad¢ by nebylo nutné provadet rozpoctove skrty v dobach
recese a celkové by to umoznilo optimalnim zplisobem vyhlazovat hospodarsky cyklus.
K zodpovézeni této otadzky je nutno analyzovat politické prostiedi, ve kterém je fiskalni
politika tvofena. To pfesouva pozornost z externiho vydajového omezeni a nemoznosti si
dostate¢né plijcovat v dobach krize k problematice fiskalnich instituci. Na rozdil od
predeslého vysvétleni, kde pro-cyklicka fiskélni politika vznikla jako racionalni reakce
neoportunistické vlady Celici zptisnénému rozpoctovému omezeni, je zde diraz kladen na
omezenou schopnost vlady celit tlaku zajmovych skupin (Talvi a Vegh (2000)) a neomezené
hamiznosti vladnoucich Ciniteli (Alesina a kolektiv (2005)).

Modely prezentované v této sekci naznacuji, Ze optimalnim vychodiskem pro fiskalni
politiku by mohlo byt delegovani pravomoci nezavislému, zcela apolitickému rozpoctovému
vyboru, podobné jako se stalo v ptipadé¢ monetarni politiky. Bylo by pak mozné dosahovat

dostate¢nych ptebytkti v dobach prosperity, které by pokryly rozpoctové deficity v dobach



hospodaiské recese nebo by alesponi zlepSily kredibilitu nutnou k ziskdvani ptijcek na trhu
dluhopist v dobach recese. Zjednodusené feceno: vyteSeni problému plynouciho z
neschopnosti generovat dostate¢né prebytky v dobach prosperity by mohlo vytesit problém
tvrdého rozpoctového omezeni v dobach krize.

Talvi a Vegh (2000) sestrojili model, ve kterém rozpoctové piebytky vytvareji tlak na
zvyseni vladnich vydaji. Jejich vysvétleni se odviji od faktu, ze danova baze v rozvojovych
zemich fluktuuje o poznani vyraznéji, neZ ve vyspélych zemich. Danova baze ve vétSiné
rozvojovych zemi je 2-4krat *variabilngjsi, neZ v zemich G7. Za idealniho stavu by tyto
rozvojové zem¢& meli v Casech prosperity vytvaret masivni pfebytky vetejnych rozpocta,

z nichz by nasledné bylo mozné vyhlazovat cyklus v dobéch recese. Bohuzel, schopnost
udrzovat vysoké prebytky rozpoctu je naruSovana politickymi tlaky ze strany zajmovych
skupin a voli¢t. Témto tlakim mtize byt velmi tézké odolat, vlada minimalné riskuje ztratu
popularity a v zdjmu vlastniho setrvani ve funkci musi alespon ¢aste¢né pozadavkiim vyhovét.
Dodate¢né zdroje plynouci do kapsy statu diky rtistu HDP jsou tak ¢asto vynaloZeny
neefektivné, namisto uspofeni.

Podobny ramec popsali Tornell a Lane (1999), kde riznorodé¢ zajmové skupiny soutézi
o sviij podil na kola¢i vladnich vydaji. Pod pojmem zajmovych skupin miizeme v tomto
piipad€ chapat prakticky velmi Siroce. Vysledkem tohoto prostiedi je tlak k pfebytecnym a
Casto neefektivnim statnim vydajim, ktery se jest€ zintenzivituje v dobach prosperity. Pravé
v dobach prosperity totiz ptitékaji do statniho rozpoctu dodatecné fondy, které si jesté
nestacila ptivlastnit Zadna zajmova skupina. Disledkem toho se v dobach prosperity
nezvySuje piebytek statniho rozpoctu, ale zvySuje se renta zdjmovych skupin. To autofi
nazyvaji ,.efekt hamiznosti<'*.

Talvi a Vegh (2000) formalizovali, Ze vytvareni prebytkl vytvati vefejny tlak na
nadmérné vladni vydaje, ptidanim tohoto aspektu do modelu optimalni fiskalni politiky Lucas
a Stokey (1983). Jejich obohaceni spociva v rozkladu statnich vydaji na exogenni a

endogenni slozku, kde endogenni slozka je funkci rozpoctového prebytku. Tedy:

8 = Zuoeeni T S (prebytek _rozpoctu)
kde f > 0, tedy endogenni slozka vladnich vydaji je nezaporna
f >0, tedy endogenni slozka vladnich vydaja je rostouci s rostoucim prebytkem

rozpoctu

13 Uvadi Talvi a Vegh (2000) s odkazem na IMF Government Finance Statistics
4V anglickém originale the ,,voracity effect*.
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Ptesné chovani funkce f vypovida o schopnosti vlady odolavat tlakiim ze strany
zajmovych skupin a vefejnosti. Specidlnim ptipadem je f (prebytek rozpoctu)=0, tedy
ptipad kdy se problém popisovany v tomto modelu nevyskytuje. Ackoli je nulova citlivost
vladnich vydaji na ptebytek rozpoctu doporuovana vétsinou teoretickych modeli (viz. Barro
(1979) a Lucas a Stokey (1983)), v praxi je takové chovani pi1 ur€ovani vladnich vydaji
krajn€ nepravdépodobné. Vlada bohuZzel podléha enormnimu tlaku z mnoha stran. A¢koli
tlaky na zvySovani vydaji budou vzdy patrné, na rozdil od obdobi rozpoctovych deficiti bude
v obdobi prebytka velmi obtizné témto tlakiim odolat. Zdroje jsou pak Casto vynakladany
neefektivné a v nepravy ¢as. To, ze se vladni vydaje zvySuji v dobach prosperity, dale
prohlubuje hospodarsky cyklus.

Z vysledné neefektivity a prohlubovani hospodatrského cyklu plynou vysoké
spolecenské naklady, které musi kazda zodpoveédna vlada vzit v potaz. Z jejiho pohledu je pak
nutné zvazit dva negativni disledky. Vlada mize dodrzet doporuceni pro optimalni fiskalni
politiku a v dobach prosperity vladni vydaje nezvySovat, to ale miize razantné snizit jeji Sance
na znovuzvoleni. V piipadé, ze tlakim na zvySeni vladnich vydaji podlehne, mize to
v dlouhém obdobi zplisobit dalekosdhlejsi ekonomické problémy a destabilizovat ekonomiku
zemg.

Aby vlada ptedesla tlaklim plynoucim z tvorby rozpoctovych piebytkli, méa na vybér
ze dvou moznosti. Mlize opravdu zvysit vydaje v dobach prosperity a reagovat tak na tlaky
plynouci z vysokého piebytku rozpoctu, nebo naopak s lehkym predstihem snizovat dané a
tim nepfipustit, aby tyto tlaky viibec vznikly. ProtoZe zména danové sazby v pribéhu cyklu
zpusobuje mezicasove distorze, neni optimalni pouze snizovat dailovou sazbu. Vysledné
optimalizujici chovani vlady bude zahrnovat jak snizovani dani, tak zvySovani vladnich
vydajii v dobach prosperity. To splituje ob¢ kritéria pro-cyklické fiskaIni politiky (viz
piedchozi kapitola). Vysledna fiskalni politika je navic tim vice pro-cyklicka, ¢im jsou
fluktuace v mife HDP vyraznéjsi.

Vyse uvedena teorie ve svoji podstaté nedava problém za vinu vladé. Vlada je v tomto
piipadé€ spiSe obéti preferenci volicli a zajmovych skupin. Skute¢ny problém je v neexistenci
fiskalniho pravidla, které by zabranovalo excesivné zvySovat vydaje nebo snizovat dané
v dob¢ prosperity. Vlada se nicméné neukazuje jako dobry hospodai. Praxe ukézala, ze
z neocekavanych ziskl vlada utrati naprostou vétsinu, zatimco z definice racionalngjsi

soukromy sektor naopak naprostou vétSinu usetii. V 70 letech utratily zemé vyvazejici ropu



naprostou vétsinu (75,5%) penéz plynoucich z ropnych Sokti, zatimco soukromé firmy

benefitujici na stejné udalosti utratily naprostou mensinu (6,2%) (viz Gelb (1989)).

Alesina a kolektiv (2005) stavi na politickém prostiedi definovaném v Persson a
Tabellini (2000), kapitole 4. Rozsah a zaméfeni této prace bohuzel nedovoluji poskytnout
uplné, formalné-matematické popsani jejich modelu. ZjednoduSeno na nejzakladné;si
myslenky a vyjadieno slovnim popisem v jednotlivych bodech, jejich postup pro vysvétleni

pro-cyklicnosti fiskalni politiky je nasledujici:

1. Vlada sleduje pouze své dobro, maximalizuji svoji rentu'. T voli¢i'® sleduji své zajmy.
I kdyz jsou racionalni, nemaji ptistup ke vSem informacim. Nevédi, kolik penéz si
vlada necha pro sebe jako rentu, a to, jaky vlada vytvofila dluh, se dozvidaji az
v dal§im volebnim obdobi. Nemohou proto pln€ zamezit oportunismu a dobyvani
renty ze strany vlady.

2. Rozumnou strategii volia je uréit si jistou rezervaéni hranici uzitku'’, p¥i jejimz
splnéni je vlada zvolena pro dalsi funkéni obdobi. To zabraiuje vladé nechavat si pro
sebe nadmérné mnozstvi renty. Zaroven ale voli¢i musi mit soudnost a neur¢it si tuto
hranici ptili§ vysoko; potom by totiz vlada piestala usilovat o znovuzvoleni a misto
toho by si po zbytek soucasného volebniho obdobi piivlastiiovala maximalni mozné
mnozstvi renty 1 za cenu obrovského poskozeni zajmu volict.

3. Ze zjevnych diivodu je proto pro voli¢e vyhodné urcit si rezervaéni miru uzitku
v zavislosti na soucasné velikosti HDP. Vys§i HDP totiz dovoluje vIade 1 pti vyssi
rezervacni mife uzitku ponechat si dostatecnou rentu, tak aby stéle usilovala o
znovuzvoleni a hajila zajmy volict.

4. Ptidané mife rezervacniho uzitku vldda nastavuje daflovou sazbu a vladni vydaje, tak

aby maximalizovala svoji rentu. To ndm umoznuje sledovat chovani téchto

!> Rentou je myslena suma veskerych aktiv, které ¢lenové vlady b&hem svého volebniho
obdobi ziskaji legalni i nelegalni cestou.

'°Pro jednoduchost pracujeme s jednim reprezentativnim voli¢em, v textu ale pro lepsi
srozumitelnost pracujeme s pojmem ,,voli¢i*

7 Tento uzitek je funkci dafiové sazby a vladnich vydaji. Pokud vlada dokéaZe tuto hranici

splnit, bude zvolena pro dalsi volebni obdobi.



instrumenti fiskalni politiky (tj. daflové sazby a vladnich vydaji) v zavislosti na

zmeéne HDP.

Alesina a kolektiv (2005) v zavéru vyvozuji nasledujici chovani téchto fiskdlnich

instrumentii ve vztahu k hospodarskému cyklu:

dRenta > 0, tedy renta ptivlastnéna oportunistickou vladou roste s rostoucim HDP,
dHDP

tedy je pro-cyklicka. S vy$$im HDP totiz roste motivace vlady neusilovat o

znovuzvoleni a namisto toho si ptivlastnit maximalni moZnou ¢astku v obdobi

soucasném. Raciondlni voli¢i proto musi akceptovat urCité zvySeni renty, tak aby

vlada stéle usilovala o znovuzvoleni a uspokojovala potieby obcant.

d(Vladni _vydaje + Renta)
dHDP

> 0, tedy celkovy balik penéz pterozdéleny vladou roste

s HDP a to ackoli chovani vladnich vydajt v zavislosti na zméné¢ HDP je nejasné.
Nicméné velmi realistickym predpokladem bude, ze také objem vladnich vydaja,
slouzicich k uspokojovani potfeb ob¢ani bude stoupat. Jinymi slovy, objem statniho
rozpoctu je v tomto modelu podle definice pro-cyklicky. To ale stale nic netika o
poméru statniho rozpoctu a HDP, ktery miiZze se zménou HDP klesat 1 stoupat.

3. Chovani efektivni danové sazby v zavislosti na zméné HDP je nejasné, v tomto sméru
model neposkytuje ptijatelné vysvétleni. Obecné je ale Sance, Ze efektivni danova
pro-cyklicka. Pti velké pro-cykli¢nosti renty jsou totiz naroky na jeji financovani
v ptipad¢ ristu HDP tak vysoké, ze na jejich pokryti nebude stacit samotny nartst

HDP, ale zaroven bude muset byt zvySena efektivni dafiova sazba.

ProtoZe voli¢i nemohou vétit vladé, racionalnim chovanim pro né bude stanovit si pti
kazdém pozitivnim Soku v mite HDP vyss§i rezerva¢ni hranici uzitku, tedy sami vyzaduji aby
se vlada na vydajové strance chovala pro-cyklicky. Opravnéné se boji, Ze jinak by tento nartst
poslouzil pouze ke zvySeni renty vlade. To pohlti znacnou ¢ast dodatecnych vladnich ptijmi,
zbytek poté vlada opravdu pouzije k navySeni renty. Vysledna zména bilance statniho
rozpoctu je nulova

Tyto implikace ostte kontrastuji s doporucenimi pro provadéni zodpoveédné fiskalni

politiky. Rozumna vlada, nepodléhajici svodiim k vlastnimu obohaceni, by méla vzdy



reagovat na pozitivni Sok v mife HDP zachovanim stejné efektivni daniové sazby a nejlépe 1

stejné miry vladnich vydajt, coz implikuje nartst rozpoctového piebytku.

Porovnani reakce na Sok v mite HDP pro ptipady zodpovédné provadéné fiskalni

politiky a fiskalni politiky provadéné oportunistickou vladou, tak jak je popsdno v tomto

modelu, zndzornuje tabulka 10:

Tabulka 10: Porovnani reakce zodpovédné fiskalni politiky a fiskalni politiky provadéné

podle modelu Alesina a kolektiv (2005) na pozitivni Sok v mife HDP

Zodpovédna politika Oportunisticka vlada
Abilance _rozpoctu stoupajici konstantni
vladni _vydaje konstantni stoupajici
efektivni _danovd _sazba konstantni nejasnd zavislost

Jak jiz bylo uvedeno v ptedchazejici kapitole, implikace pouzité v modelu Alesina a

kolektiv (2008) se zdaji mit oporu v datech. Pti zkoumani zavislosti miry korupce a

cykli¢nosti vydajové stranky fiskalni politiky byla nalezena pomérné jednoznacna spojitost.

Zkorumpované zemé, které obecné patii mezi zemé rozvojové, maji viditeln€ pro-cyklickou

fiskalni politiku na rozdil od zemi, v kterych je politické prostiedi transparentni.




2. Empiricka ¢ast

2.1 Diskrecni slozka fiskalni politiky jako prisny zptsob posouzeni

nacasovani fiskalni politiky

Klasicka keynesianska teorie tika, ze hospodarsky cyklus mize byt zmirfiovan pomoci
aktivistické (diskrecni) fiskalni politiky. Blinder (2004) upozornuje na mozné technické
problémy spojené s aktivistickou rozpoctovou politikou a doporucuje, aby se o ni vliady
pokousely jen v ptipad€ opravdu velkych recesi. Hlavni diiraz by mél byt kladen na spravné
nastaveni automatickych stabilizatort, které bez explicitniho zasahu vlady vyhladi ur¢itou ¢ast
hospodaiského poklesu v dob¢ krize. Nicméné, pouzivani diskre¢ni fiskalni politiky v dobé krize
zustava pro politiky dobrym nastrojem, jak projevit svoji kompetenci.

Pti hodnoceni toho, zda je rozpoctova politika provadéna pro/anti-cyklicky, je Casto
zminovano, ze by mély byt brany v tvahu pouze diskre¢ni vladni vydaje. Automatické
stabilizatory jsou z definice anti-cyklické, proto neposkytuji zadnou informaci o schopnosti vlady
prizpisobovat rozpocet zménam v hospodarském cyklu. I pokud by byla diskre¢ni slozka statniho
rozpoctu znatelné pro-cyklicka, fiskalni politika by kvili vlivu automatickych stabilizator mohla
zustat anti-cyklicka.

V dalsich castech popiSeme model navrzeny k posouzeni spravnosti nacasovani diskrecni
fiskalni politiky, ktery dale aplikujeme na data zemi Evropy stazena z Eurostatu. To nam umozni
zkoumat, do jaké miry jsou schopné evropské zemé prizptisobovat svoji rozpoctovou politiku
v reakci na hospodaftsky cyklus. Zvlastni diiraz zde bude z pochopitelnych diivodi kladen na
Ceskou republiku.

Metoda, kterou pouzijeme, je schopna odfiltrovat efekt automatickych stabilizatorti spojeny
se zvysenou (pfipadné snizenou) hladinou HDP z bilance statniho rozpoctu. To umozni zacilit
zkoumani na diskre¢ni slozku fiskalni politiky.

Zkoumani diskrecni slozky statniho rozpoctu nastavuje o poznani ptisn€jsi kritérium na to,
jestli je fiskalni politika provadéna spravné. Kvuli vybéru zemi, v kterych budeme spravnost

provadéni fiskalni politiky zkoumat, je ale ptisnost zcela na misté. Vyspé€lé zeme Evropy nepatii



mezi zemé zasazené zptisnénym rozpoctovym omezenim v dobé krize. Navic ve vétSin€ z nich
zdéanlivé panuje stabilni anti-korup¢ni prostiedi nedovolujici zdjmovym skupindm ziskat moc nad
tvorbou rozpoctu, coz je obvykle uvadéno za dalsi hlavni determinant pro-cykli¢nosti fiskalni
politiky (viz Alessina a kolektiv (2005) a Talvi, Vegh (2000)).

V druhé kapitole této prace je vysvétleno, pro¢ neni dobré pouzivat bilanci statniho rozpoctu
jako podilu na HDP a miru jeji korelace s hospodarskym cyklem pti urCovani cyklického chovani
fiskalni politiky. Problém ale zmizi, pokud nejdiive cyklicky pfizplisobime bilanci rozpocétu
zpusobem prezentovanym ve Van den Noord (2000). Van den Noord (2000) a pozdé&ji Girouard a
André (2005) pouzili pojem semi-elasticita rozpoctové bilance, popisujici jaka je sensitivita

rozpoctové bilance na zménu v HDP. Cyklicky pfizptisobenou primarni bilanci rozpoc¢tu tedy

dostaneme jako:
Bilance rozpoctu Bilance rozpoctu . . HDP, ..
= - (semi elasticita x ———2<<2 )
HDP prizpiisobena HDP

potenciani

Tento postup cyklického ptizptisobeni rozpoctové bilance zohlednuje vliv fluktuaci HDP
na automaticky stabilizacni slozku rozpoctu i vliv zmény HDP ve jmenovateli poméru
rozpoctové bilance na HDP. Znaménka korelace cyklicky ptizpisobené bilance rozpoctu jako
poméru na HDP s hospodarskym cyklem tedy jednoznacné vypovidaji o cykli¢nosti provadéné
diskre¢ni politiky. Teoretickou korelaci cyklicky piizptisobené bilance rozpoctu jako poméru na

HDP ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 11 — porovnani teoretické korelace cyklicky pfizptusobené a nepiizptusobené

bilance rozpoctu s hospodaiskym cyklem

Bilance rozpoctu Bilance rozpoctu

HDP  pipisotoni HDP

Anti-cyklicka + +/0/-
diskre¢ni politika

Pro-cyklicka - +/0/-
diskre¢ni politika

Acyklicka 0 +/0/-
diskre¢ni politika




2.2 Model

Pro tcely dalSiho zkoumani jsou zapotiebi Casové fady pro velikost redlného HDP a
velikost primarni bilance statniho rozpoctu. Data pokryvaji casové obdobi od roku 1995 do
roku 2009, coZ je perioda vybrana z diivodu zaméfeni této prace na vysledky pro Ceskou
republiku a moZnost zjiSténi, jak si zemé vede v mezindrodnim srovnani. Data pro rok 2010
nebyly v dob¢ zpracovani k dispozici.

Jak jiz bylo dtive uvedeno, poskytuje primarni bilance rozpoctu lepsi informaci nez
prosté bilance statniho rozpoctu. Obg statistiky jsou pro zemé Evropské unie a k nim
piidruzené staty volné k dispozici a proto bude pouzita primarni bilance.

Nez budou data graficky znazornéna, odhadneme pomoci Hodrick-Prescottova filtru
s hodnotou A =100 potencionalni hodnoty HDP. Vysledky pouzijeme k vypoéteni mezery

vystupu definované jako:

HDP = HDP - HDP

mezera skutecny potencialni

Mezera vystupu je nasledné pouzita k o€isténi primarni bilance statniho rozpoctu o

sezonni fluktuace jiz zminénou metodou z ¢lanku Van den Noord (2000) jako:

Primarni bilance Primarni bilance i .
= - (semi elasticita x
HDP prizpusobend HDP HDP

potenciani

mezera )

Konkrétni hodnoty semi-elasticit jsou k nalezeni v Girouard a André (2005). Pro
Ceskou republiku je uvedena hodnota 0,39; tj. s jednoprocentnim ristem HDP nad svoji
potencionalni hodnotu by se méla rozpoctova bilance zemé zlepsit o 0,39 procenta.

Meziroéni zmény v cyklicky pfizptsobené primarni bilanci znaéi,'® jestli byla

diskrecni slozka fiskalni politiky restriktivni (kladna zména), nebo naopak expanzivni

'8 Zména v cyklicky piizptisobené primarni bilanci by v anglicky—psané literatuie byla
nazvana vyrazem ,,net fiscal effort, ktery ale postrada cesky ekvivalent. Tuto zménu budeme

Primarni bilance
HDP prizpiisobend

v dal$ich castech znacit jako A



(zaporna zména). To ndm pomulize odpoveédet na otdzku, zda byla diskrecni fiskalni politika
v daném roce pro/anti — cyklicka.

Za ucelem zmiriovani hospodarského cyklu by méla vlada zvySovat diskrecni fiskélni
vydaje v dobach recese (tj. negativni mezera vystupu) a snizovat je v dobach prosperity (.
pozitivni mezera vystupu). Takové chovani predstavuje v tomto modelu anti-cyklickou, tedy
zadouci, fiskalni politiku. Opacné chovani, charakterizované zvySovanim/sniZzovanim
diskre¢nich statnich vydaji v dobach prosperity/recese, bude piedstavovat pro-cyklickou
politiku. Tato definice cykli€nosti diskrecni fiskalni politiky miiZze byt znazornéna

v dvojdimenziondlnim prostoru, tak jak ukazuje nasledujici fazovy diagram.

Graf 2: Definice pro/anti — cyklického chovani pro ucely zkouméani diskreéni slozky

fiskalni politiky metodou fazového diagramu
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Dvojdimenzionalni prostor zndzornény v piedchéazejicim fdzovém diagramu je
rozdé€len do ¢ty kvadrantii. Prvni a tieti kvadrant predstavuje z hlediska tlumeni vykyvi
hospodaiského cyklu Zadouci pozorovani, druhy a ¢tvrty kvadrant pfedstavuje pozorovani
nezadouci.

Ptedchazejici fazovy diagram ma jasnou spojitost s korelaci mezi cyklicky
piizpisobenou bilanci rozpoctu a hospodaiskym cyklem, jejiz vyznam byl odvozen
v ptedchazejici ¢asti. Pozorovani v prvnim a tietim kvadrantu navysuji hodnotu vysledné

korelace, naopak pozorovani v druhém a ¢tvrtém kvadrantu vyslednou hodnotu korelace



snizuji. Zeme, pro kterou vétSina pozorovani spadéa do prvniho a tfetiho kvadrantu, bude mit
vyslednou hodnotu korelace kladnou, coZ odpovidéa provadéni anti-cyklické fiskalni politiky.
Naopak zemé s vét§inou pozorovani v druhém a ¢tvrtém kvadrantu bude mit vyslednou
korelaci cyklicky ptizpiisobené bilance rozpoctu s hospodaiskym cyklem zapornou a jeji
diskrecni fiskalni politika bude klasifikovana jako pro-cyklicka.

Pro urceni miry, s jakou se jednotlivé evropské zemé chovaji ve tvorb¢ diskrecni
fiskalni politiky pro-cyklicky, ale v této Casti prace pouzijeme jinou, analyticky jednodussi
metodu. Na zakladé rozdéleni mezi Zadoucimi a neZadoucimi politikami mizeme urcit podil

zédoucich pozorovani na celkovém poctu pozorovani jako:

pocet anti - cyklickych pozorovani

Pomeér anti - cyklickych politik = ——— —
celkovy pocet pozorovani

Pomér anti-cyklickych pozorovani ndm v dal$i ¢asti umoZni srovnat jednotlivé zemé ze
zkoumaného vzorku podle schopnosti spravné nacasovat své svoji diskre¢ni fiskalni politiku.
Zemé s pomérem vyS$im nez 50% oznacime jako provadéjici anti-cyklickou fiskalni politiku,

zemé s pomerem niz§im jako provadéjici pro-cyklickou politiku.



2.3 Vysledky a jejich interpretace
2.3.1 Ceska republika

Nasledujici fazovy graf (graf 3) ukazuje, jak ¢eskd vlada prizpiisobovala svoji
diskre¢ni fiskalni politiku mezi lety 1995 a 2009 a dava je do souvislosti s vyvojem
hospodaiského cyklu v Ceské republice. V piiloze této prace uvadime, tentokrat bez

interpretace, fazové diagramy pro dalsi vybrané evropské zemé.

Graf 3: Pozorovani pro Ceskou republiku znazornéné ve fizovém diagramu
(Zdroj: vlastni vypocet, Data: Eurostat)
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Ekonomika Ceské republiky se nachézela nad svym potencialem v letech 1996-1997 a
v letech 2005-2008. Naopak v letech 1998-2004 a v roce 2009 se ekonomika nachéazela pod
potencionalni hodnotou svého HDP.

V letech 1996 a 1997 se ekonomika nachézela nad svym potencidlem. V obou letech
se cyklicky ptizptisobend primarni bilance rozpoctu zvySovala, coz znaci restriktivni fiskalni
politiku, a obé pozorovani jsou tudiz naS§im modelem hodnocena anti-cyklicky,

Mezi lety 1998 a 2004 se ceska ekonomika nachazela pod svym potencidlem. Fiskalni

politika provadéna v letech 1998-1999 je byla lehce restriktivni, coz je vzhledem k zaporné



mezete vystupu hodnoceno jako pro-cyklicky. Rozpoctova politika z let 2000 az 2003 se
ukazuje byt expanzivni, tudiz s ptihlédnutim na zdpornou mezeru vystupu hodnotime tato
pozorovani jako anti-cyklickd. Na pozorovani z roku 2004 se za¢ina ukazovat zotavovani
ekonomiky (zmenSovani mezery vystupu) a snaha vlady o restriktivni rozpoc¢tovou politiku.
ProtoZe ale mezera vystupu byla v roce 2004 stale vyrazné¢ zaporna, hodnotime toto
pozorovani pro-cyklicky.

Mezi lety 2005 a 2008 se Ceska republika nachazela nad svym potencialem. V roce
2005 a 2006 miizeme pozorovat expanzivni fiskalni politiku, kterd byla umoZznéna rychlym
rustem HDP a z toho vyplivajicimi dodateCnymi ptijmy statniho rozpoctu; to je hodnoceno
pro-cyklicky. Pozorovani z roku 2007 ukazuje restriktivni, tedy v tomto ptipad¢€ anti-
cyklickou, fiskalni politiku. Rok 2008 vykazuje expanzivni fiskalni politiku. Ackoli se
cyklicka pozice ekonomiky za¢ind zhorSovat, je pozorovani z roku 2008 hodnoceno jako pro-
cyklické.

Rok 2009 znamenal rapidni pokles v irovni HDP, stejné jako obrovské zhorseni
v cyklické pozici ekonomiky. Podle naseho vypoctu je v roce 2009 mezera HDP natolik
zéporna, ze s nejvetsi pravdépodobnosti zlistane zaporna jesté v letech 2010-2012. Pozorovani
z roku 2009 je modelové hodnoceno jako pro-cyklické, coz souvisi s implementaci iispornych
opatteni v dusledku krize. Tato opatfeni se ve svoji plné sile budou projevovat jesté
minimalné v letech 2010 az 2012. Ackoli data pro tyto roky prozatim nejsou k dispozici, ve
fazovém diagramu prezentovaném v této praci budou nepochybné spadat do druhého
kvadrantu a tedy budou hodnocena pro-cyklicky.

Dynamiku mezery HDP Ceské ekonomiky se pokusime vysvétlit v grafu 4, ktery
porovnava hodnoty ristu nomindlniho HDP v daném roce oproti geometrickému priiméru

téchto hodnot.



Graf 4: Miry ristu nominalniho HDP Ceské republiky mezi lety 1996 a 2009
(Zdroj: vlastni vypocet, Data: Eurostat)
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Ruda cara popisuje skutecné meziro¢ni hodnoty ristu ¢eského HDP, konstantni zelend
¢ara odpovida geometrickému priméru téchto rastovych hodnot za celé¢ obdobi. Konstantni
zelena Cara predstavuje piiblizné métitko pro urceni, zda se cyklicka pozice ekonomiky
zlepSovala, nebo zhorSovala. V obdobich, kdy byla skute¢na hodnota ristu HDP vys$si nez
prumérna hodnota, by se méla cyklickd pozice ekonomiky zlepSovat, coz koresponduje
s pohybem smérem doprava ve fdzovém diagramu. Naopak pfti skutecné mite rtistu HDP nizsi
nez prumérnd hodnota by se méla cyklicka pozice ekonomiky zhorSovat, coz odpovida
pohybu doleva. Urceni piesnych posunti ve sméru osy x je ale o pozndni slozit&;si.

Sviij vyznam ma 1 skutec¢nost, zda se pozorovani nachazeji prevazné pod nebo nad
osou x ve fazovém diagramu. Vice po sob¢ jdoucich pozorovani pod osou x mtize
pfedznamenat neudrzitelnost fiskalni politiky, nebot’ znac¢i postupné se zhorsujici cyklicky
ptizplisobenou rozpoctovou bilanci. Pokud se rozpoctova bilance dlouhodobé zhorSovala,
bude z4jmu udrZitelnosti muset vlada v dalSich obdobich pomoci restriktivni politiky bilanci
napravit. Nebezpeci vznikd, pokud ke zhorSovani cyklicky ptizptisobené bilance rozpoctu
dochazelo v dob¢ prosperity (pozorovani ve 4. kvadrantu ve fazovém diagramu, tedy pro-
cyklickd). Recese mize ptijit necekané, coZ se projevi zhorSenim rozpoctové bilance. Vlada
pak bude muset provadét restriktivni politiku v dobé, kdy to bude znamenat prohlubovani
hospodatského cyklu (pozorovani ve 2. kvadrantu fazového diagramu). Jinymi slovy, pro-
cyklicka expanzivni politika v soucasnosti mohou vyustit v nutnost provadéni pro-cyklické
restriktivni politiky v budoucnosti. Pfitom tlaky, které nuti vladu ke zvySovani statnich vydaji

v dobach prosperity, nepochybné existuji (viz Talvi, Vegh (2000)).



Podle vypoéti znazornénych ve fizovém diagramu byla fiskalni politika Ceské
republiky expanzivni v letech 2005-2006 a 2008. To vyustilo v nutnost uspornych opatieni,
reagujicich na vypuknuti finanéni krize, v roce 2009. Podobna situace pravdépodobné panuje
ve vétsiné zemi Evropské unie. Problém je kromé rizika zhorSeni dluhopisového ratingu 1
v existenci Paktu stability a rastu, jehoz 3% limitu na schodek statniho rozpoctu se v krizi

staly pro mnoho statii aktivnim omezenim

2.3.2 Evropa

V ptedchozi kapitole byl zaveden pomér obdobi, kdy zemé provadéla anti-cyklickou
diskreéni fiskalni politiku, na celkovém poétu obdobi. Pro Ceskou republiku je tento pomér
50%. Pokud by byly Skrty a navySeni ve statnim rozpoctu provadény zcela ndhodné, méla by
tato statistika pro dostate¢né velky pocet pozorovani dosahovat hodnoty kolem 50%. Od
zodpovédné vlady bychom tudiz ¢ekali pomér lehce vyssi.

Pt1 ur€ovani poméru anticyklickych politik na celkovém poctu pozorovani se
potykame s problémem nizkého poctu pozorovani. V tomto pracujeme pouze s 14-ti
pozorovanimi. Muze se lehce stat, ze rozpoctove tisporné opatieni piijaté na pocatku recese
vyusti v nékolik dalSich letech k pro-cyklické politice. Nékolik let ma ale na celkové malém
poctu pozorovani velky vyznam.

Hodnotit ex-post chovani vlady v urcovani fiskalni politiky, by nemuselo byt vii¢i
vlade zcela spravedlivé. Vlada miize vychazet pouze z ptedpoveédi ohledné ekonomického
problematika ex-post vypoctu mezery HDP, ktera je odvozena z budoucich hodnot HDP,
které ale v daném roce nebyly znamy. Vzhledem k tomu, ze fada rozpoctl pro vladni
projekty musi byt schvalena nékolik let dopfedu, miize byt pozorovana pro-cyklicka politika
v nékterych letech odiivodnitelna. Cimadomo (2008) zdivodiiuje, pro¢ by zpétné hodnoceni
fiskalni politiky mélo brat v ivahu pouze informace zndmé v daném roce. To ale nemtlZe
ospravedlnit vétSinu pozorovani v druhém a ¢tvrtém kvadrantu, které klasifikujeme jako pro-
cyklické, pouze urcitou ¢ast z nich.

Pro prehled toho, jak si Ceska republika vede v mezindrodnim srovnani mezi ostatnimi
zemémi Evropy, uvddime poméry anti-cyklickych politik na celkovém poctu pozorovani také

pro dalsi zemé.



Graf 5: Poméry anti-cyklickych politik na celkovém po¢tu pozorovani v ostatnich
evropskych zemich
(Zdroj: vlastni vypo&et)”
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Ceska republika se s pomérem 50% umistila mezi ostatnimi zem&mi v lepsi poloving.
Z hlediska celkového pohledu na provadéni fiskalni politiky neni pfedesly prizkum pftilis
pochvalny. Ptiblizn€ Vice nez dvé tietiny zemi mély pomér anticyklickych politik mensi nebo
rovny jedné poloviné. Pouze 2 z 31 zemi naSeho vzorku méla pomér anti-cyklickych
fiskalnich politik vyssi nez 60%, tedy znateln¢ provadi anti-cyklickou diskrec¢ni fiskalni
politiku. Zahrnutim dat za rok 2010 a odhadt pro rok 2011 do vypoctii by ve vétSin€ zemi
pravdépodobné znamenalo dal$i snizeni poméru anti-cyklickych pozorovani.

Zajimavy pohled se naskyta p¥i pohledu na ¢elni umisténi v piedeslé tabulce. Celni
umisténi obsadily zems jako Lucembursko, Norsko a Svédsko, které jsou znamé anti-

korupcnim prostifedim a provadénim zodpoveédné fiskalni politiky. Relativné dobré je ale také

¥ K vypodteni této statistiky byly krom& hodnot HDP a bilance rozpo&tu potieba také
hodnoty semi-elasticit. V Girouard a André (2005) bohuzel nebyly tyto hodnoty dohadatelné
pro vSechny staty v naSem vzorku. Nicméné, v jejich ¢lanku je uvedena a vycislena zna¢na
linearni zavislost mezi pomérem velikosti statniho rozpoctu na HDP a hodnotou semi-

elasticity. Chyb¢jici hodnoty semi-elasticit proto mohly byt odhadnuty jako

vliadni _vydaje

, kde B, a jsou octené hodnoty koeficientt z
P Bya P, jsou vyp y

semielasticita = 3, + 3

Girouard a André (2005)



umisténi Portugalska, Mad’arska a Spanélska, tedy zemi, které jsou v soudasnosti nejvice
kritizovany za svoji nezodpovédnou fiskalni politiku. To ale neni v rozporu s naSimi
vysledky. Spravnost nacasovani rozpoc¢tovych vydaji je pouze jeden z aspektti provadéni
fiskalni politiky. Kritika téchto zemi upozoriiuje spiSe na vytvareni permanentnich
rozpoctovych schodkt a celkovou neudrzitelnost fiskéalni politiky. Dokud si zemé muze
pujcovat na financnich trzich za rozumny urok, je problematika spravného nacasovani fiskélni

politiky relativné nezavisla na udrZitelnosti vefejnych financi.



Zaver

Na pro-cyklicnost fiskalni politiky v mnoha zemich upozornily ¢etné studie. Mnoho
dalSich studii poskytlo teoretické vysvétleni tohoto problému. Tato prace se pokusila shrnout
zkoumani, které bylo na téma pro-cyklické fiskalni politiky nashromazdéno. Bylo zde
ukéazéano v jakych zemich a v jakém kontextu se v minulosti fiskalni politika chovala pro-
cyklicky. Dale zde byly kratce pfedstaveny modely, které se sklony fiskalni politiky k pro-
cyklickému chovani pokouseji vysvétlit; nejvice byl zdliraznén vliv zptisnéného rozpoctového
omezeni v dob¢ krize a selhani politické agendy v dobach prosperity.

Empiricka ¢ast prace ukazala, ze pro-cykli¢nost fiskalni politiky je v jistém smyslu
pritomna 1 ve vyspelych zemich Evropy. Pokud pfijmeme tvrdd métitka v podobé zkoumani
diskre¢ni slozky fiskalni politiky, zjistujeme, ze se mnoho zemi Evropy chova, nebo se
alespon v n€kterych obdobich chovalo, pro-cyklicky. Ackoli vyspélé zemé Evropy nejsou
ohroZeny zptisnénym rozpoctovym omezenim v dob¢ krize, selhdvani politické agendy a
neschopnost usettit prostiedky plynouci z neocekavane vysokého ristu HDP v dobé
prosperity tu mohou byt patrné.

Ceska republika dosahla v hodnoceni spravného nacasovani diskreéni slozky fiskalni
politiky mezi ostatnimi evropskymi zemémi lehce nadprimérny vysledek. Jeji diskre¢ni
slozka rozpoctu byla proti-cyklicka v poloviné pozorovani a tedy jeji politiku hodnotime jako
acyklickou. Pro-cyklické chovani bylo v ptipadé Ceské republiky zaznamenano v letech
2005-2008 (s vyjimkou v roce 2007). Ackoli data zatim nejdou k dispozici, v roce 2010 bude
kviili zaporné mezefe HDP a efektu Gspornych opatieni hodnocena fiskalni politika jako pro-
cyklicka. Mezera HDP navic ziistava zépornd do takové miry, ze spolecné s doznivajicimi
uspornymi opatfenimi bude fiskalni politika pro-cyklicka jest€ minimalné€ v roce 2011,

pravdépodobné ale i v roce 2012.
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Seznam pfriloh

Tabulka 12: Kompletni vysledky odhadi koeficienti cyklického chovani jednotlivych
komponentt fiskalni politiky z Lane (2003)

Graf 6-13: Chovani diskrecni slozky fiskalni politiky znazornéné ve faizovém diagramu
(zdroj: vlastni kalkulace; vysledky uvadime pro vybrané zemé¢)
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Tabulka 12: Kompletni vysledky odhadi koeficienti cyklického chovani jednotlivych
komponentt fiskalni politiky z Lane (2003)

Bézné vydaje Sg;g’:;nl II:;;;}ZHI Celkové vydaje
Australie -0,01 0,10 -0,08 -0,09
Rakousko -0,18 0,14 1,39 -0,13
Belgie -0,24 -0,18 1,75 -0,22
Kanada -0,51 -0,34 0,60 -0,41
Dansko 0,31 0,37 0,67 0,33
Finsko -0,30 -0,03 0,67 -0,37
Francie -0,49 -0,16 0,55 -0.41
Némecko -0,29 -0,08 1,82 -0,13
Recko -0,03 0,45 1,58 0,35
Island 0,21 0,91 1,18 0,28
Irsko 0,26 0,57 1,67 0,43
Italie -0,66 -0,14 0,29 -0,65
Japonsko -0,02 0,08 1,11 0,41
Nizozemi -0,22 0,40 1,28 -0,19
Norsko 0,57 0,60 1,50 0,68
Novy Zéland 0,03 -0,12 0,30 0,30
Portugalsko 0,39 0,61 0,44 0,37
Spanélsko -0,01 0,68 0,80 -0,02
Svédsko -0,32 0,13 1,09 -0,21
Svycarsko 0,20 0,35 1,35 0,34
Velka Britanie -0,43 -0,54 -1,67 -0,43
Spojené Staty 0,14 0,03 0,17 0,10
Pramér -0,09 0,17 0,84 0,01
Smér. odchylka 0,32 0,37 0,79 0,36
Max 0,57 0,91 1,82 0,68
Min -0,66 -0,54 -1,67 -0,65




Graf 6-13: Chovani diskreéni slozky fiskalni politiky znazornéné ve fazovém diagramu

(zdroj: vlastni kalkulace; vysledky uvadime pro vybrané zemé¢)
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