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Abstract

Novotny, T. Precondition of successful fiscal consolidation.

Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2017.

The Diploma thesis deals with the question of rising budget deficits and public
debts and focuses on the fiscal consolidation in developed countries. The main goal
of the thesis is to identify the conditions that have to be met for successful process
of fiscal consolidation. The First part of the thesis describes a concept of fiscal con-
solidation, and specifies its determinants and measurements. The second part
analyses selected periods of fiscal consolidations and measure the evolution within
the time period. The results of the analysis are consequently used for comparison
and identification of conditions successful fiscal consolidation.

Keywords

Fiscal consolidation, public indebtedness, budgetary deficit, determinants of suc-
cessful fiscal consolidation, analysis, identification

Abstrakt

Novotny, T. Predpoklady tispésné fiskdlni konsolidace.

Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Diplomova prace se zabyva otazkou rlistu rozpoctovych deficitli a verejného za-
dluZeni. V souvislosti s touto problematikou se prace zaméruje na fiskalni konsoli-
daci ve vyspélych zemich. Hlavnim cilem prace je identifikovat podminky, které
musi byt splnény, aby byl proces fiskalni konsolidace uspéSny. Prvni c¢ast prace
popisuje koncept fiskadlni konsolidace, stanovuje determinanty uspéchu konsolida-
ce a ukazatele métitelnosti jejtho dspéchu. V dalsi ¢asti prace je uskutecnéna ana-
lyza vybranych period fiskalnich konsolidaci a vyhodnocenti jejich tispéSnosti. Na
zakladé analyzy je provedena jejich komparace a identifikace predpokladli ispésné
fiskalni konsolidace.

Klicova slova

Fiskalni konsolidace, verejné zadluZeni, rozpocCtovy deficit, determinanty dspésné
fiskalni konsolidace, analyza, identifikace
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1 Uvod

V poslednich deseti letech a to zejména po Kkrizi vroce 2008 se problematika fis-
kalni konsolidace stala ¢asto se diskutujicim tématem. Velka pozornost je otazce
fiskalni konsolidace vénovana na plidach politickych a ekonomickych, narodnich i
mezinarodnich. Celd fada ekonomd, vychazejicich z riznych ekonomickych teorii
mezi sebou a politiky polemizuje o pticinach nartstu verejnych dluhii a zejména o
jejich moznych efektivnich resenich.

Disledky této krize pomohly odhalit kiehkost verejnych financi v fadé zemi a
to i navzdory snaze o preventivni opatieni, které byla zavadéna ve snaze udrzet
fiskalni stabilizaci za jakychkoliv okolnosti. Toto se délo zejména ve statech Evrop-
ské ménové unie, mezi které pattili napriklad Recko, Irsko, Spanélsko, Portugalsko,
Italie nebo pobaltské staty. V téchto zemich udeftila krize na verejné finance tvrdé a
nekompromisné.

Co tedy ochromilo finance nékterych zemi natolik, Ze celily rapidnimu naristu
verejnych dluhu a v horsim pripadé i bankrotu? Kdyz bychom opomenuly pribéz-
nou fiskalni nedisciplinovanost, vyrazny vliv na prudky narist zadluzeni mélo
spusténi automatického zvysSovani verejnych vydaji dlisledkem ptlisobeni vestave-
nych stabilizatort a dalSich diskrecnich opatieni, které byli zavedené jednotlivymi
vladdami po nastupu recese. Rist téchto vydaji byl doprovazen nartstem roz-
poctovych deficiti. Panika a zvysSeni tirokovych sazeb na finan¢nich trzich financo-
vani dluhu dale prodrazovalo, coZ vedlo k dal§imu rychlému prohloubeni jiz tak
vysokych rozpoctovych deficiti a destabilizaci finan¢nich trhi a ekonomického
prostiredi. Takovy to pribéh je typicky pro ekonomické situace, tak jak jsou znamy
z historie a ucebnic. Verejné dluhy tak rychle narustaly, a aby se situace dale ne-
zhorsovala, vlady byly nuceny usilovat o jejich stabilizaci. Nékteré staty mohly byt
rady, Ze se nasli vétitelé ochotni jejich dluhy financovat. Statiim jako Recko, Portu-
galsko, Spanélsko, Loty3sko nebo Irsko musela byt dokonce poskytnuta pomoc.
Situace byla netinosn4, bez zdarného vychodiska.

Samotna Krize a jeji dlisledky vyvolaly celou fadu otazek, na které se snaZzi na-
jit odpovéd’ politici i ekonomové. Dalo se fiskdlnim problémim predejit a jak? Byly
opatreni a pravidla tykajici se fiskalni discipliny dostacujici? Pro¢ nebyla v mnoha
pripadech dodrzovana, jejich poruSovani sanovano a kdo je za né zodpovédny? Je
skutecné Evropska ménova unie a spolecnd ména natolik kirehké uskupeni, které
v dobach poklesu ekonomické aktivity krizi pouze zesili a prelije do jiného clen-
ského statu? Jak zamezit panice na finan¢nich trzich? Jak situaci fesit vysokych
rozpoctovych deficiti a nartstu zadluZeni reSit a na co se zamérit? Snizovat dalsi
vydaje nebo spis zvySovat dané? Zavést nova nekonvecni opatieni a kdo za to bude
zodpovédny?

Otazka rapidniho rdstu zadluzeni je velmi aktualnim problémem. Kdyz se
témto fiskalnim problémim budou politici a ekonomové pouze vyhybat nebo jej
oddalovat, miiZe se stat, Ze jednou tu nebude nikdo, kdo by v dobé potizi zakrocil a
poskytl pomoc. Mohlo by dojit k retézovému krachu jednotlivych zemi. Je to ne-
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predstavitelné? Myslim, Ze zatim pro mnoho politik{i, ekonom1 a laikt asi ano, ale
nepravdépodobné to urcité neni.

Jednou z dilezitych otazek, na které je potieba si odpovédét z hlediska dlou-
hodobé fiskalni udrZzitelnosti a ekonomického rist je: Jaké prostredi tedy vytvo-
Fit pro to, aby se staty celici vysokym rozpoctovym deficitim a vysokému
verejnému dluhu vymanily z téchto problémii a nastoupily na cestu dluhové
stabilizace a obnovy ekonomického riistu? Za jakych podminek by proces
uspésné konsolidace mohl byt uspésny a které faktory se na jejim uspéchu
nejvice podileji?

DiileZitost stabilizace vefejného dluhu prostrednictvim fiskalni konsolidace je
zcela na misté. Problémiim Celi nejen staty v Evropé, ale po celém svété. V piipadé
nejcernéjsich scénai, respektive postupnych krachii zemi by disledky mohli byt
katastrofalni. Z téchto diivodli povazuji fiskalni konsolidaci s ohledem na aktualni
situaci za téma velmi zajimavé, které stoji za pozornost a v moji praci se ji budu
dale zabyvat.
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2 Cil prace a metodika

Proces fiskalni konsolidace je pro fadu zemi nezbytnym vychodiskem pro stabili-
zaci nejen verejnych financi, ale i ekonomiky a ekonomického riistu. Vzhledem k
aktualni ekonomické situaci v Evropé i ve svété je to téma velmi diskutované a zce-
la jisté stoji za pozornost. Proto jsem se rozhodl na néj zamérit. Hlavnim cilem
této prace je identifikovat predpoklady uspéchu fiskalni konsolidace a v je-
jich kontextu zhodnotit konsolida¢ni periody ve trech vybranych zemich.
V ramci identifikace téchto predpokladi se prace také pokusi identifikovat kon-
krétni determinanty, které se na dspéchu konsolidace podileji.

V uvodni casti prace, kterou tvori literarni resSersSe je nejprve popsan koncept
fiskalni udrzitelnosti a zakladni ukazatele tykajici se této problematiky. Dale je
provedeno sezndmeni s aktudlni situaci vefejnych financi ve svété a moznymi pfii-
Cinami rastu verejného zadluzeni. Na to navazuje charakteristika pristupi
k fiskalni konsolidaci, mozZnosti reSeni riistu zadluzovani, preventivni opatieni a
pravidla, kterda by meéla zvySovani vetejnych dluhii predchazet. Na zavér literarni
reSersSe jsou shrnuty mozné determinanty uspéchu fiskalni konsolidace a stanove-
ny vhodné ukazatele, na zakladé kterych bude dspéch vybranych fiskalnich konso-
lidaci vyhodnocen.

Na zacatku druhé ¢asti prace jsou nejprve vybrany periody fiskalnich konsoli-
daci ze vzorku zemi severskych, pobaltskych a jizanskych. Po tomto vybéru jsou na
zakladé reSerSe postupné provedeny analyzy statistickych dat jednotlivych konso-
lidaci. Analyzy se vénuji ekonomickym situacim a stavu verejnych financi, ve kte-
rych se zemé nachazely a moznym d@vodim rychlého rlistu zadluzeni. Dale se ana-
lyzy zaméruji na samotny proces fiskalnich konsolidaci v téchto zemich s ohledem
na ekonomicky, politicky a institucionalni kontext. Co je pro tyto zemé v procesu
konsolidace typické. Dale jaké podminky zde panovaly pied a v priibéhu samot-
nych fiskalnich konsolidaci a jaké zmény byly provedeny v ramci hospodatskych
politik a legislativy. Po analyzach jednotlivych konsolidaci je provedeno vyhodno-
ceni jejich uspésnosti na zakladé predem danych ukazatelli definovanych v zavéru
literarni reSerse.

Nasleduje komparace analyzovanych period fiskalnich konsolidaci. Na zadkladé
dedukce jsou formou diskuze postupné identifikovany predpoklady uspéchu fis-
kalni konsolidace. Diskuze se dale zaméri na roli ostatnich politik vedle politiky
fiskalni a na to, jaké determinanty mohou mit vliv na dluhovou stabilizaci, ekono-
micky rlist a mohou se tak pozitivné podilet na ispéchu konsolidace.

V zavéru prace jsou vyhotoveny konkrétni zavéry a zformovano hospodaisko-
politické doporuceni, které by mohlo byt vyuzivano v ramci procesu budoucich
fiskalnich konsolidaci.
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3 Verejné finance a fiskalni konsolidace

3.1 Verejny rozpocet a verejny dluh

Hlavnim nastrojem fiskalni politiky jsou verejné rozpocty, zejména rozpocet stdtni,
o kterém rozhoduje vlada. Verejny dluh, jehoZ stabilizace je jednim z cild fiskalni
konsolidace, je vyrazem dlouhodobé fiskalni nerovnovahy. Vznika disledkem
tvorby deficitl a jejich kumulovanim (Dvorak, 2008), (Pekova, 2005). Kazdoroc¢ni
schvalovani statniho rozpoctu je jednou z nejdtlezitéjsich fazi fiskalni konsolidace.

V ramci procesu fiskalni konsolidace se sleduje deficit strukturalni, primarni a
celkovy. JelikoZ je strukturalni deficit obtiZné méritelny a v praxi byva odhadovan,
pracuje se v pribéhu fiskalni konsolidace zejména s deficitem primarnim, pripad-
né celkovym a jejich pfimym vlivem na celkovy dluh. Opatfeni mifena na verejné
rozpocty s cilem sniZovat primarni deficit se stavaji nutnym prostiedkem stabiliza-
ce vefejného dluhu.

Pro méreni a srovnavani velikosti verejného dluhu a rozpoctového salda se
vyuzivaji 3 zakladni relativni ukazatele (Helisek, 2005), které na rozdil od vyjadie-
ni v nominalni vySi umoziuji relevantnéjsi srovnavani mezi jednotlivymi ekono-
mikami. Toto vyjadieni se pouZziva také v méteni vysledkid konsolidace. Témito
tremi zakladnimi ukazateli jsou:

e Pomérem vydaji rozpoctu k velikosti HDP v %
e Pomérem salda rozpoc¢tu k HDP v %
e Podilem verejného dluhu k velikosti HDP v %

Pravidelné se opakujici deficity vedou k permanentnimu zvySovani verejného dlu-
hu. Vznik deficitu oznacujeme za kratkodobou fiskalni nerovnovahu, kdy vydaje
prevysuji prijmy. Situace miize byt tedy zapti¢inéna ekonomickym cyklem nebo
opatfenim vlady. Problém lze ale urcité hledat v dlouhodobé fiskalni nerovnovaze,
tj. situaci, kdy dochazi k pravidelné se opakujicimu deficitnimu hospodareni. Fis-
kalni konsolidaci by pak vlady mély v téchto situacich usilovat o dluhovou stabili-
zaci jeSté pred tim, neZ se dostanou do platebni neschopnosti.
Veli¢iny majici vliv na celkovy dluh miiZeme zapsat do nasledujici rovnice:

D¢ =Dy + 1 * Deq - BP; (1)
Velky problém nastava i tehdy, kdy opakované dochazi k tomu, Ze:

r>g (2)

Tato situace je nazyvana dluhovou pasti,! respektive situaci, kdy dochazi k neustale
rostoucimu financovani dluhu dal$im dluhem, ktera mize vést az do situace, kdy
stat nebude schopen za urcité velikosti urokové miry dostat svym zavazkim. Na-

1 The economist, The debt trap, 2015. (www.economist.com)
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klady na obsluhu takového dluhu jsou enormni a na finan¢nim trhu se nemusi najit
zadny véritel, ktery by byl tak vysoké riziko neschopnosti splacet ochotny pod-
stoupit. Tuto situace lze znazornit rovnici vyjadiujici nariist verejného zadluzeni a
dluhové pasti.

D, D PD  AM
Ro + - (3)
HDP, HDP, ° HDP, HDP,

* r=realnd Girokova mirou z vetrejného dluhu

* q=tempo ristu realného HDP

* PD = primarni deficit

* BP =rozpoctova bilance

* D =verejny dluh

* D, a R, vyjadriuji vychozi obdobi

* D, a R, vyjadruji nasledujici obdobi

* AM =zména penézni zasoby

= Dluhova past vznika pti dlouhodobé situaci, kdy r > g

Mnoho statt o fiskalni konsolidaci za¢ind uvazovat az po tom, co se dluhové pasti
vyznamné priblizuji. MliZe vsak byt jiZ pozdé. Prostor a ¢as pro provadéni opatieni
se zmensuje. Pro dluhovou stabilizaci jsou na zakladé této rovnice diilezité faktory
ekonomického ristu, primarni rozpoctové saldo, realna urokova mira dluhu a veli-
kost dluhu v poméru k HDP.

Problémem a to nejen v procesu fiskalni konsolidace jsou urokové platby
(sekundarni saldo) zvysujici deficitni hospodatenti. Jejich nariistani mliZe zptisobo-
vat permanentni vytvareni deficitii a narast celkového verejného dluhu naptiklad i
v pripadé, kdy dochazi k primarnimu piebytku. Vysoky sekundarni deficit miaze
v pribéhu snahy o dluhovou stabilizaci negativné ptsobit na celkovy efekt samot-
né fiskalni konsolidace. Vlada ma vliv svymi opatfenimi (diskrec¢ni i vestavéné sta-
bilizatory) zejména na deficit primarni, kterym ovlivni deficit celkovy. NavySovani
sekundarniho deficitu, které se pravé v pribéhu procesu fiskalni konsolidace velmi
obtiZné redukuje, je zavislé na velikosti nominalni irokové miry. Cim bude troko-
va mira vyssi, tim bude stat muset vice platit na drocich, tim se budou zvySovat
verejné vydaje a dale prohlubovat rozpoctovy deficit. Dle Presta (2010) by velka
pozornost méla byt vénovana pravé trokové mire, na které zavisi schopnost statt
dotdhnout konsolidaci do uspésného konce a stabilizovat dluh. Napriklad staty
s vy$$im zadluZenim jsou pro véritele rizikovéjsi, proto budou tito véritelé poza-
dovat vyssi rizikovou prémii, ktera se projevi ve vyssi irokové mire.2

Staty, jako napriklad Recko se mohou dostat do dluhové spiraly, ze kterého,
jak miizeme aktualné sledovat, je velmi slozita cesta zpét. Pokusy o fiskalni konso-
lidaci nemusi byt u¢inné, coz miiZe vést k platebni neschopnosti statu a krachu.

2 Prest E., Eugene B., Meensel, M,, Strategies and measures aimed at consolidating public finance,
2010. (www.encopapapers.repek.org)
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Urokovd mira méa tedy zna¢ny vliv na vefejné zadluZovani a samotny tspéch ¢i ne-
uspéch fiskalni konsolidace. Prudky rist irokovych mér miize zvySenim deficitu a
samotnym zadluZenim velmi zamavat, napriklad tak jak se stalo po ekonomické
krizi vletech 2011 az 2013 v Recku, Portugalsku, Spanélsku nebo v Italii. Zemé
jako Recko se vyhnulo krachu diky finanéni pomoci. Urokovym miram by tedy mé-
la byt vénovana zna¢na pozornost nositelti fiskalni konsolidace. Vhodnym tresenim
miiZe byt napriklad koordinace v ramci hospodaiskych politik mezi politikou fis-
kalni a ménovou. CoZ bohuzel vzhledem k odliSnym ciltim jejich nositeld nemusi
uspéchu fiskalni konsolidace nahravat.

Kromé urokové miry nesmime zapomenout na dalsi faktory, které maji vliv na
relativni vysi dluhu a to jsou inflace a ménovy kurz, které téz velmi souvisi pravé
s ménovou politikou. V ramci provazanosti jednotlivych hospodarskych politik je
zapotiebi tyto faktory sledovat a brat je v potaz pfi rozhodovani o opatienich
v ramci fiskalni konsolidace, protoZe v situaci, kdy se zemé nachazi na pokraji pla-
tebni neschopnosti, miize jakdkoliv zména téchto faktord platebni neschopnost
zpusobit.

Samotna platebni neschopnost je situace, kdy stat neni schopen dostat svym
zavazkim vuci véritelim. V nékterych pripadech teprve tehdy zemé zacnou uvazo-
vat o fiskalni konsolidaci. Zemé v téchto chvilich spiSe neZ o dlouhodobé stabilizaci
uvazuji velmi kratkodobé a snazi se jakymkoliv zplisobem platebni neschopnosti
vyhnout. Bénassy-Quéré, Jacquet a Coeuré (2010) tvrdi, Ze zejména v pripadé Clen-
skym zemi ménové unie, kdy centralni banka nemize spoléhat na dluhovou mone-
tizaci, maji tyto zemé tfi moznosti:

e Masivni a velmi kontroverzni Skrty rozpoctovych vydajl a zvySeni dani

e Docasnou podporu od ostatni ¢lenskych stati a Mezinarodniho ménového
fondu

e (Caste¢ny bankrot, jehoZ prostirednictvim vlady vyjednavaji s vétiteli o dluhové
redukci

Ekonomové a zejména politici by méli vySe uvedené okolnosti brat v potaz a spise
nez o opozdéné a pomalé fiskalni konsolidaci by méli uvaZovat o preventivnich
opatienich zabranujicich nutnosti vyznamnych fiskalnich zasaht, ve snaze na po-
sledni chvili stabilizovat dluh. Je tedy patrné, Ze staty s vysokym zadluZenim se
mohou pomérné snadno dostat do problémi v piipadé nahlého nartstu tirokovych
sazeb u dluhopisi. V kritickych situacich, jak tomu bylo naptiklad v obdobi krize
po roce 2008, kdy nékteré evropské cCelily prudkému naristu urokovych plateb je
zapotirebi dostatecné kredibilni centralni banka, kterd situaci miize stabilizovat.
Rist téchto sazeb byl skutecné enormni a velmi rychly, za coZ mohla panika, ktera
propukla na finanénich trzich. Nane$tésti pro zemé jako Spanélsko, Irsko, Recko
byla situace na velmi Uzce provazanych trzich velmi citliva. Spoletna ména Euro
v kone¢ném diisledku tuto Kkrizi zesilila a vzajemné prelivala ze zemé do zemé.3

3 Prest E., Eugene B., Meensel, M., Strategies and measures aimed at consolidating public finance,
2010. (www.encopapapers.repek.org)
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Disledky krize stale jesté doznivaji a je tézké si predstavit, co by se stalo, kdyby
zemim, kterym hrozil bankrot, nebyla poskytnuta finan¢ni pomoc. Tato pomoc byla
poskytnuta vyménou za prijeti celé rady velmi kontroverznich opatieni (masivni
vydajové Skrty a strukturalni reformy), které by mohly krizi verejnych financi od-
vratit. Expanzivni politiky mnohych centralnich bank ve snaze podpofrit riist inflace
a hospodarsky rist mohou piisobit pozitivné na dalsi vyvoj, avsak samotna stabili-
zace rozpoctovych bilanci vlddami hraje jisté diileZitéjsi roli.

3.2 Verejné zadluzovani

Otazka neptiméreného narlistu zadluzZeni se stala velmi citlivym a zavaznym téma-
tem v ekonomickych a politickych kruzich béhem globalni ekonomické krize, ktera
svétovou ekonomiku postihla v roce 2008. Pravé disledky této krize donutily ze-
mé, jejich vlady a ekonomy zamyslet se nad tim, jak tento prudky rast zadluZeni
resit a verejny dluh stabilizovat, aby nehrozilo riziko pripadného krachu.

Obr. 1 Vyvoj podilu vetejného dluhu v % k HDP, primér zemi OECD.
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Zdroj: OECD, 2016.

Prace se zaméruje na vyspélé zemé podle OECD. Strmy nartst veiejného zadluzeni
byl mezi roky 1928 - 1950 a to vlivem hospodaiské deprese po roce 1928 a druhé
svétové valky v obdobi 1939 - 1945. Dalsi narist verejnych dluhti je patrny v 70.
letech a to zejména v diisledku ropnych Soka a stagnace hospodarského ristu.
Ristu zadluzeni celily staty i zacatkem 90. let, kdy také stoupala cena ropy. Mnoho
statli se dostalo do recese a ¢lenové Evropského ménového systému celili spekula-
tivnim tutoklim na jejich mény. Posledni vina ristu zadluZeni byla po roce 2008,
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kdy byly dalsi dvé ekonomické krize, a to v roce 2001 a 2008. Po roce 2010 tak
mnoho vyspélych statli stoji pred problémem vysokého verejného zadluzeni tak,
jak ukazuje obrazek vySe. V nékterych pripadech dosahuje tato uroven az pres 100
% k HDP. S touto posledni vinou riistu zadluzeni se zatim mnoha statim nepodari-
lo vyporadat.

Wolswijk (2009) dale uvadi, Ze od poloviny 70. let minulého stoleti dochazelo
ke zna¢nému naristu verejnych vydaji ve vétSiné zemi Evropské unie i v diisledku
ristu veiejného sektoru a budovani socidlni statu. Vetejné prijmy rostly také, ale
bohuZel ne tak rychle. Vyvoj verejnych prijmi a vydaji ve svété miizeme porovnat
na nasledujicich obrazcich.

Obr. 2 Vyvoj podilu verejnych vydaji v % k HDP od roku 1973 ve svéte.

Zdroj: OECD, 2016.

Na grafu mizeme sledovat vyvoj verejnych vydajt ve svété dle dat OECD od roku
1970 - 2015. Jejich vyvoj mizeme srovnat s vyvoje verejnych prijmi, ktery zna-
zornén na dalSim grafu. V 70. letech byl podil verejnych vydaji k HDP ve srovnani
s podilem vetejnych prijmt k HDP vyssi. V roce 1980 se vydaje vysplhali k 16,5 %
HDP a prijmy k 14,5 % HDP. Vydaje se déle aZ do roku 2008 pohybovaly mezi 16 -
17 % HDP s jejich postupnym ristem. Naopak riist piijmi stagnoval a jejich podil
se pohyboval vétSinu let mezi 14 - 15 % HDP. Vyjma obdobi 1995 - 2000, kdy se
dostal tésné pod hranici 16 % HDP s naslednym poklesem zpét na 14,5 % k HDP.
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Obr. 3 Vyvoj podilu verejnych ptijmt v % k HDP od roku 1973 ve svété.
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Zdroj: OECD, 2016.

Obrazky nam potvrzuji, Ze od zacatku 70. Let dochazelo k postupnému nardstu
podilu verejnych vydaji k HDP oproti stagnaci verejnych prijmi. ZvySovani vydaji
nebylo zcela kompenzovano zvySovanim verejnych prijmu. Ke zvySovani dani sice
dochazelo, ale jak uvadi De Witte a Moesen (2009) tak ne v takové mirte, aby doda-
tecné zvyseni dani bylo schopno pokryt rostouci vydaje na verejny sektor a social-
ni vydaje a to zejména ve vyspélych zemich. Jak mliZeme vidét na nasledujicim ob-
razku, v souvislosti s ristem socialnich vydaja se od poloviny 70. tet zvySoval riistu
transferd.
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Obr. 4 Vyvoj verejnych prijmid v % k HDP od roku 1973 ve svété.
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Podil transferi (fialové pole) na celkovych vetejnych vydajich se zvySoval v di-
sledku rastu verejného sektoru, socialnich vydaji a zmén hospodaiského cyklu
Toto zvySovani se délo zejména v obdobich recese mezi roky 1979 - 1982, 1990 -
1991 a béhem krize v letech 2001 a 20084, kdy se jejich podil vyrazné zvysil. Spo-
le¢né s ropnymi Soky, ekonomickou stagnaci, ristem verejného sektoru a social-
nich vydajl tedy dochazelo k pravidelné tvorbé deficitii a riistu veiejného zadluZo-
vani.

V souvislosti se socidlnimi vydaji lze jako dalsi pricinu ristu zadluZovani
oznacit demografické stdrnuti obyvatelstva. Tento problém v soucasnosti trapi
mnoho zemi vyspélého svéta. Ma dvé hlavni pric¢iny. Za prvni lze povazZovat zvyse-
nou ocekdvanou dobu doZiti. Druhou ptic¢inou je sniZeni porodnosti. Postupem c¢asu
poroste podil diichodcti klidem v produktivnim véku. Ocekdvana doba doziti se
zvySovala rovnomérné v celém obdobi, zatimco mira porodnosti drasticky klesla v
80. a 90. letech minulého stoleti. Nutnost vyssich vydajli na financovani riistu po-
¢tu diichodct se projevuje postupné. V této dobé naplno vyvérava problém se sni-
Zovanim podilu ekonomicky aktivniho obyvatelstva v ekonomice. V systému PAYG,
kde soucasna pracujici generace odvadi prispévky pro soucasné dlichodce, vyvola
demografické starnuti zna¢nou nerovnovahu. V souvislosti s prodluzujicim vékem
obyvatelstva souvisi dal$i naklady spojené s timto jevem. Jsou to rostouci vydaje

4 Principles of economics, Libraries, 2016. (www.open.lib.umn.edu)
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zejména na zdravotni péci. Vroce 1980 byly prlimérné verejné vydaje v zemich
Evropské unie na zdravotni péci 5,4 % HDP, v roce 2000 pak 5,8 % HDP a vroce
2009 jiz 6,5 % HDP.5 Prest (2010) a Wyplosz (2012) odhaduji, Ze se naklady spoje-
né se starnutim obyvatelstva od roku 2010 do roku 2060 priimérné zvysi o 5 az 6
procentniho bodu HDP za rok.

Vydaje na socialni a zdravotni politiku statu jsou mandatorni. Vlady jsou po-
vinny ze zakona tyto vydaje hradit, jejich omezeni je tedy znacné obtizné. A pravé
stale vétsi podil mandatornich vydaji neustale podporuje zhorsujici se stav verej-
nych financi.

S demografickym starnutim obyvatelstva a riistem vydaji na zdravotni péci
souvisi téz budovdni socidlniho stdtu, statu blahobytu. V rozpoctech téchto zemi je
vysoky podil vydajii na zdravotnictvi, diichody, vzdéldvdni, socialni sluzby. Tyto vy-
daje se radi to transferovych plateb, respektive socidlnich vydajt, které se zna¢nou
mérou podili na ristu verejného zadluzovani, coz dokazuje i obr. C. 4.

Jako dalsi se na ristu verejného zadluzovani, a to zejména po krizi v roce 2008
podili dluhovd sluzZba, ktera zahrnuje veskeré naklady spojené s obsluhou dluhu. Za
tyto naklady se povazuji urokové platby, které vlada plati véritelim, kterym dlu-
hopisy prodala.

V pripadé statd, které jiz maji vysoky verejny dluh a deficitné hospodari, mtize
kazda dalsi krize, ktera narusi diivéru investord, plisobit na finan¢nim trhu na rist
tirokovych mér u dluhopist téchto zemi. Urokova mira zavisi na schopnosti statu
dostat svym zavazkim. Napriklad staty s vysSim zadluzenim jsou pro véritele za
jinak stejnych okolnosti rizikovéjsi, proto budou poZadovat rizikovou prémii
v podobé vyssi urokové miry.6 OvSem staty se pak mohou tocit v bludném kruhu,
kde rist urokovych mér u dluhopist vede ke zvySovani nakladli na obsluhu dluh
s vlivem na prohlubovani deficitd. Opakujici se deficitni hospodareni vede k po-
stupnému nartiistu vefejného dluhu a to nejen v dobach krize. V piipadé narlstu
zadluZeni miiZe rist nedivéra v tyto zemé a jejich schopnost dostat svym zavaz-
ktim. Véritelé se mohou zbavovat jejich dluhopist, coz vede k riistu irokovych mér
a nakladt na obsluhu dluhu. To vede k dalSimu prohlubovani deficiti a dalSimu
nartstani veiejného dluhu.

Dynamika zadluZovdni se miiZe postupné zvySovat a dostat zemé Kk platebni
neschopnosti a v hor$im piipadé k bankrotu. Dynamika zadluZovani je velmi diile-
zity ukazatel v ramci verejnych financi a staty by mu mély vénovat patii¢nou po-
zornost.

AvSak musime rozliSovat mezi dlouhodobym trendem fiskalni nerovnovahy a
kratkodobym negativnim Sokem, za ktery lze posledni krizi z roku 2008 povaZovat.
Nelze vSak opomenout fakt, Ze i pred touto krizi zemé pravidelné deficitné hospo-
datily. To bylo dano kromé rlstu transferG i nerozvdznym hospodarenim
s verejnymi financemi, kdy staty i v obdobi hospodarského riistu vytvarely deficity

5> Data pro zemé soucasné EU 27. OECD Statistics, 2016. (www.oecd.org)
6 Prest (2010) uvadi, Ze vzrist deficitu o 1 procentni bod zvedne dlouhodobou tGrokovou miru na
statni dluhopisy o 10 az 60 basickych bodt.
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(obdobi 2002 - 2006) misto toho, aby tvorbou prebytkd nasledné deficity vyrov-
navaly.

Krize z roku 2008 pouze situaci ve verejnych financich zhorsila a prohloubila
fiskalni nerovnovahu, Wolswijk (2009). Dlikaz podstatného vlivu této krize na rist
zadluZeni a mozné nezodpovédnosti nositelii fiskalni politiky je patrny z dalSiho
obrazku.

Obr. 5 Velikost vefejného dluhu v % v poméru k HDP v Evropské unii od roku 2006.
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Dlouhodobé naristajici verejné zadluZeni ma za nasledek dlouhodobou fiskdIni ne-
rovnovdhu. Obnoventi fiskalni rovnovahy nemusi byt pro vladu jednoduché. Vlada
rozhoduje o alokaci zdroju pii tvorbé rozpoctu a mize dochazet ke stiretim posto-
ji nositelt fiskalni politiky. Navic v piipadé pokracovani tvorby dalsi deficitli a na-
ristajiciho zadluzovani by se situace dale zhorSovala, proto miize byt tato situace
pri tvorbé rozpoctu pro vladu velmi omezujici.

Uvedené priciny riistu verejného zadluzeni mohou poslouzit jako pouceni pro
fiskalni rovnovahy, respektive veiejného dluhu, proto jsem povazoval za dilezité
je zde zminit. Za hlavni priciny ristu zvySovani verejnych vydaji, deficitl a verej-
ného dluhu od poloviny minulého stoleti miizeme tedy oznacit:

e Naklady na dluhovou sluZbu (zejména po krizi 2008)

e Rist transferovych plateb, socidlnich vydaji (budovani statu blahobytu, de-
mografické starnuti obyvatelstva, rist vydaji na zdravotni péci, socialni sluz-
by a dalsi)

e Ekonomické krize (ropné Soky, recese vletech 1979 - 1982, 1990 - 1991,
2001 a 2008)

e Nezodpovédné provadéna fiskalni politika
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3.3 Zpusoby financovani deficitii, moznosti potla¢eni
jejich vzniku a rustu verejného zadluzeni

3.3.1  Zpusoby financovani deficita

V pripadé vzniku rozpoctového deficitu musi vlada tento deficit financovat. Mezi
nejcastéjsi zplisoby financovani deficitu patfi (Remolona, 1980):

e Dluhové financovani

Vlada vyda statni dluhopisy, které nabizi véritelim na domacim nebo zahrani¢nim
finanénim trhu. Podle véritele tedy rozliSujeme verejny dluh vnitini (domdci), ktery
drzi domaci ekonomické subjekty a verejny dluh vnéjsi, kde jsou véritelem zahra-
ni¢ni ekonomické subjekty. Vlada témto investortim plati platby ve formé droko-
vych nakladi, které se odvozuji dle irokové miry danych dluhopist. Tento zpiisob
financovani ovliviiuje drokovou miru na finan¢nim trhu a za urcitych okolnosti
miiZe dochazet k vytlacovani domacich investic.

¢ Emisni financovani/penéZni kreace

V tomto pripadé si vidda ptijci prostredky od centrdilni banky (primy tvér od cent-
rdalni banky). Do emisniho financovani patti i monetizace, respektive nakup stdtnich
dluhopisti centrdlni bankou. V obou ptipadech dochazi ke zvySovani penézni zaso-

by.

3.3.2 Moznosti potlacovani vzniku deficitti a prohlubovani
verejného zadluzovani

Kazdé fiskalni konsolidaci predchazi problém v oblasti verejnych financi a to
zejména s ristem zadluzeni. V souvislosti s fiskalni konsolidaci a snahou o dluho-
vou stabilizaci vlady provadi opatreni na potlaCeni vzniku, ptipadné ristu roz-
poctovych deficitl a verejného dluhu. Efekty téchto opatieni na dlouhodobou fis-
kalni rovnovahu se projevuji postupné. V pripadé kratkodobé fiskalni nerovnovahy
naopak mohou vlady c¢init opatieni s kratkodobym efektem na verejné finance.
MizZeme tedy hovorit o dlouhodobém nebo kratkodobém potlaceni vzniku deficitt
a dluhové stabilizaci. Existuji 3 zakladni zplisoby potlaceni rlistu vetrejného zadlu-
zeni (Nickel, Rother, Zimmermann, 2010):

¢ Snizeni deficiti
¢ Infla¢ni vyvoj (neanticipovana inflace)
e Statni bankrot

Bereme-li v potaz politicky cyklus, tak zvySovani dani a ani sniZovani vydajt neni
v predvolebnim obdobi oblibenym tématem. Inflace miiZe v horsim piipadé vést
k hyperinflaci a v pripadé vyhlasSeni statniho bankrotu se velmi téZko v budoucnu
hledaji véritelé, ktefi by byli ochotni vladé takovéto zemé piijcit.
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DalSim alternativnim fesenim dluhové stabilizace je zvySovani riistového vykonu
ekonomiky. Zpusob velmi lakavy, bezbolestny, ale ne zrovna tak jednoduchy. Dale
si priblizime jednotlivé mozZnosti potlaceni vzniku deficitu a dalsiho ristu verejné-
ho zadluzovani. Vlady dale mohou v této oblasti provést monetizaci dluhu nebo
privatizaci majetku.

3.3.3 Vyrovnani deficitu zvySovanim dani

Pti snaze o vyrovnavani deficitli a potlaceni riistu verejného dluhu mohou politici
v rdmci rozpoctového procesu ménit vysi a strukturu vetejnych piijmt nebo vyda-
ji. O tom, na kterou stranu rozpoctu a v jaké mire se vlada zaméti, rozhoduje vice
faktort. Tyto faktory mohou byt naptiklad ekonomické postoje a nazory, volebni
program, politicka a ekonomicka situace dané zemé a dalsi.

ZvySenim dani vlada usiluje o vySsi pfijmy do statniho rozpoctu, ale na druhou
stranu snizuje ekonomickym subjektlim jejich disponibilni ptijem a omezi sou-
kromou spotiebu, Uspory nebo investice. MlzZe tedy dojit k potlaceni deficitu.
Avsak vyssi danova zatéZz muaze vést k poklesu riistu ekonomické aktivity a para-
doxné k niZsim daniovym prijmim.

Dle Galea a Samawicka (2014) efekt zvySovani dani na ekonomickou aktivitu,
sniZovani deficitii a potlaceni ristu verejného dluhu neni zcela ziejmy a zavisi na
riznych faktorech. Mezit tyto faktory mizeme zaradit:

e Diivéru v ekonomickou situaci a ocekavani ekonomickych subjektii

Za dtlezitou povazuji kredibilitu vlady, kterd ma podstatnou souvislost téz
s diivérou ekonomickych subjektii ve vladu a dobré Casy.

e Ekonomicka situace, ve které se zemeé aktualné nachazi

V obdobich ekonomického ristu bude mit zvySovani dani zcela jisté vétsi a
pozitivnéjsi efekt, nez v obdobi recese, kde by mohlo zvySeni dani z kratkého
hlediska ekonomiku poslat jesté do hlubsi ekonomické recese (deprese).

e Druhy a struktura dani, které jsou zvySovany

Na zakladé ekonomické teorie lze fici, Ze vétsi efekt se dostavuje pti zménach
dani nepfimych (dan z pridané hodnoty, spotiebni dané), kde se celd cast
zmény projevi v agregatni poptavce a vysi objemu vybéru dané. Naopak u
pfimych dani (dané z prijmu a majetku), kde ekonomické subjekty rozdéluji
disponibilni pfijem na spotifebu a tUspory, se ¢ast zmény projevi pravé
v Usporach, o tuto ¢ast se vice sniZi agregatni poptavka a efekt dariového vy-
béru by mél byt tedy niZsi neZ u dani neprimych.

e Vychozim bodu Lafferovy ktivky, na kterém se ekonomika nachazi

V praxi je velmi obtizné stanovit tzv. Laffertiv bod, 7 respektive optimalni miru
zdanénli, pri niZ stat vybere na danich nejvice. Pokud je mira zdanéni pod hranici

7 Laffer, A., The Laffer curve, The Laffer center. 2016 (www.laffercenter.com)
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Lafferova bodu, tak pfi zvySeni miry zdanéni je mozné dosazeni zvySeni dano-
vych prijml. Hrozi vSak, Ze se tato mira posune aZ za hranici tohoto bodu.
V hors$im ptipadé az za vychozi bod Lafferovy krivky, kterého dosahovala pt-
vodni mira zdanéni, tim padem mohou byt dafiovy vynosy nizsi i po zvySeni miry
zdanéni. Zalezi na situaci, v jaké se ekonomika a mira zdanéni nachazi. Je tedy
vhodné, aby druhy dani a mira jejich zdanéni pred pripadnymi zménami byla
diikladné analyzovana. Vliv zvySeni dani na vyrovnani deficitu a potlaceni ristu
vefejného dluhu miiZe byt negativni v situaci, kdy je v ekonomice:

e Nizka kredibilita vlady

e Pesimisticka oCekavani a negativni sentiment

e Ekonomika celici recesi

e Mira zdanéni za Lafferovym bodem

e Zvoleny pro zvySeni nevhodny typ dané (pro danou ekonomiku)

Naopak vliv zvysSeni dani na vyrovnani deficitu a dluhovou stabilizaci mlZe byt
pozitivni v situaci, kdy je v ekonomice:

e Dostatecna kredibilita
e Pozitivni o¢ekavani a sentiment
e Ekonomika v hospodaiském riistu

e Posunutim miry zdanéni se tato mira nedostane pod svoji ptivodni
uroven na Lafferové krivce

e Pro zvyseni zvoleny vhodny typ dané (pro danou ekonomiku)

3.3.4 Vyrovnani deficitu snizovanim vydaju

SniZovani vladnich vydaji neni snadno prosaditelné. Voli¢i nejsou radi, kdyz poli-
tické strany o vydajové skrty usiluji a to zejména v predvolebnim obdobi. Proto se
miiZeme Casto setkadvat s populismem politickych stran. Politici i v situacich, kdy je
efektivnéjsi vydaje snizit, rozhodnou vydaje radéji zvysit, aby se zalibili volicim
nebo splnili pfedvolebni sliby. Mtize vzniknout problém nesouladu cyklu politické-
ho a hospoddrského. Kdy i v obdobi, kdy lze dosdhnout prebytku, vlady zbytecnym
zvySovanim vydajl tvori deficity.

Ales, Maziero a Yared (2012) v jedné ze svych praci zabyvajici se teorii poli-
tického a ekonomického cyklu, vidi jako mozné priCiny nadbytecné neefektivné
vyuzivanych rozpoctovych vydaji:

¢ Nedostatecnou kompetentnost politikli v ekonomické oblasti®

e Limitovany rozsah plisobnosti a moznost mit rozhodovaci vliv

8 Mnoho politikii nemusi byt schopnymi ekonomy a v pripadé, kdy nenaslouchaji poradnim orga-
niim a riznym ekonomickym radam, mohou vytvaret chybna rozhodnuti.
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e asymetrické informace (mezi politiky, ekonomy a volici)

Spolu s predvolebnim populismem a vySe uvedenymi pri¢inami je patrné, Ze stla-
¢eni rozpoctovych vydaji smérem dolli neni jednoduché.

Podle Diaze® a jeho prace vztahujici se k velikosti verejného sektoru, je vhod-
né zamérit se na eliminaci samotného verejného sektoru, byrokratického aparatu a
uredniki, ¢cimZ by se usSetrila vysoka suma vydajii na chod vetejné spravy. Verejné
sprava by byla méné nakladna, volné zdroje by se mohly alokovat do jinych oblasti
ekonomiky a mohla by se zvysit efektivita fungovani jak sektoru verejného, tak
ekonomiky.

DiileZitou roli hraje stejné jako v pripadé zvySovani dani ekonomicky cyklus,
ve kterém se dana zemé nachazi v situaci. V pripadé recese se miize ekonomika
propadnout do hlubsi recese, naopak v piipadé obdobi rlistu, kdy tato sniZeni
nejsou tolik bolestna pro ekonomické subjekty, je vhodné této situace vyuzit pravé
pro tyto nepopularni politicka opatieni.

Pokud stat celi enormnimu zadluZenti a je tieba jeho rist potlacit, je sniZovani
vydaji i v dobach recese opodstatnéné. V kratkém obdobi se sice ekonomika prav-
dépodobné propadne do hlubsi recese, v delSim obdobi, po navratu do rovnovahy,
ekonomické subjekty se postupné prizplisobi a vliv snizeni vydaji zacne mit pozi-
tivni efekty pravé na potlaceni vzniku deficitl a dal$tho zadluzovani. Kratkodobost
se ale na politické scéné prosazuje 1épe nez dlouhodobost.

Jako velmi vyznamny efekt sniZeni vladni vydajl lze povazovat potlaceni tzv.
vytésriovaciho efektu,® s naslednymi pozitivnim vlivem na ekonomicky rist.

Na zavér vSak mizeme rici, abstrahujeme-li od vlivu na ekonomickou aktivitu,
ze snizeni jakychkoliv vydajii z rozpoctu Ize dosdhnout relativné podstatného vlivu
na potlaceni potencionalniho vzniku deficitu. Konzervativni ekonomové preferuji
snizovani vydajii, dluhovou stabilizaci a az pak pripadna opatieni na podporu eko-
nomického ristu. Naopak zastanci Stiglitze se domnivaji, Ze sniZeni vydaji muiZze
mit v kratkém obdobi negativni vliv na ekonomickou aktivitu. Podle nich je treba
nejprve podporit ekonomicky riist a az pak usilovat o dluhovou stabilizaci.

Mozny kratkodobé negativni vliv sniZeni vydaji v obdobi recese je
z dlouhodobého hlediska nahrazen vlivem pozitivnim. Lze fici, Ze sniZovani verej-
nych vydaju (efektivnim zplisobem) je zcela nepochybné dilezitou soucasti snahy
o potlaceni vzniku deficitu a ristu verejného dluhu jak v kratkém, tak v dlouhém
obdobi.

3.3.5 Rozpoctova a dluhova stabilizace skrz ekonomicky rust

Tato varianta rozpoctové a dluhové stabilizace je pro vSechny strany nejoptimal-
néjsi. V obdobi ekonomického riistu se ekonomickym subjektd dari, maji vyssi dis-
ponibilni ptijem a téz vice utraci. Z tohoto divodu se statu dari vybirat vice na da-

9 Diaz, ]., Public sector downsizing, World bank, 2016. (www.worldbank.org)
10 Situace, pri které jsou soukromé vydaje vytésnovany vydaji vladnimi s negativnim vlivem na
celkovou AD.
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novych prijmech a to jak vramci dani primych (dané z prijmu), tak prevazné na
danich neptimych (DPH, spotiebni dané). V. mnoha ptipadech nemusi dochazet ani
k zvySovani danovych sazeb a danové vynosy se zvysuji v souladu s tim, jak eko-
nomika roste. Dokonce existuji pripady, kdy k redukci deficiti v obdobi ekonomic-
kého ristu dochazelo i v situacich, kdy darniové sazby klesaly.1!

Vliv zvySovani rlistu ekonomiky je na potlaceni deficiti a stabilizaci vefejného
dluhu pozitivni jak v kratkém, tak dlouhém obdob. Avsak je dilezité, aby v obdobi
konjunktury nedochdazelo ke zbytecné a neefektivni tvorbé rozpoctovych deficitt.

Dosazeni ristu nemusi byt jednoduchou zalezitosti. Jednou z mozZnosti je pod-
pora ristu expanzivni fiskalni politikou a aZ potom se zamétovat na dluhovou sta-
bilizaci, tak jak bylo receno v kapitole 3.3.4.12

Obdobi ristu je vhodna prilezitost proto, aby vlada mohla vyrovnavat deficity
tvorbou prebytkli. V. mnohych ptipadech to tak ale byt nemusi a jsme zpét v oblasti
teorie konfliktu ekonomického a politického cyklu (Ales, Maziero a Yared, 2012).
Populistické politické strany mohou v predvolebnim obdobi zvySovat vydaje ve
snaze ziskat prizen voliCl i pres to, Ze to miize byt kontraproduktivni. Mtze tedy
dochdazet ke sniZovani deficitu cyklického, ale vlivem nadbyte¢ného zvySovani vy-
daji dochazi porad k deficitu strukturalnimu, ktery muize v konecném vysledku
pripadny cyklicky prebytek prevysit.

Reinhart a Rogoff (2010) v jedné ze svych studii tykajicich se riistu v casech
zadluZeni na zakladé analyz 44 zemi tvrdi, Ze jak rozvinuté, tak rozvojové zemé,
jejichz dluh presahuje 90% HDP, maji vyrazné nizsi ristové vysledky. Jejich riisto-
vy potencidl se dale se zvysSujicim se zadluZenim snizuje. Tim klesa i Sance, Ze eko-
nomicky riist bude jednim z hlavnich faktora snizovani deficit a vefejného dluhu.
Vyzkum vice neZ 20 vybranych zemi v obdobi 1790 - 2009, ktery tito ekonomové
provedly, to dokazuje. Z nasledujici tabulky, ktera shrnuje primér a median vsech
analyzovanych zemi je ziejmé, jak se primérny riist postupné snizuje spolecné se
zvySujicim se verejnym dluhem.

Obr. 6 Vyvoje dosazeného ristu pti odlisnych trovnich veiejného zadluZeni.
Urover veiejného dluhu zkoumanych zemi v % k HDP
1790 - 2009 Pod 30 % 30-60% 60 -90 % Nad 90 %
Primérny ristv % 3,7 3 3,4 1,7
Median ristu v % 39 3,1 2,8 1,9

Zdroj: Reinhart, Rogoff, Growt in time of debt, 2012.

Tato tabulka nam dokazuje, Ze navrat ke zdravému a vysokému ekonomickému
ristu nebude vzhledem k vysokym miram zadluZeni snadno dosaZitelny. V kratko-

11 Napriklad v 80. letech klesaly deficity ve Velké Britanii navzdory tomu, Ze se danové sazby snizo-
valy.

12 STIGLITZ, ]J., The guardian: Adding lucidity is not enough - a fiscal stimulus is needed, 2012.
(www.theguardian.com)
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dobém horizontu urcité ne. Studie nam tedy rik3, Ze s rostouci mirou zadluZeni nad
90 % HDP klesa tempo riistu HDP, sniZuje se tak potencial k potlaceni vzniku defi-
citll a stabilizaci vefejného zadluZeni, coZ mize mit negativn{ vliv na tspéch fiskal-
ni konsolidace.

3.3.6 Inflac¢ni dan, statni bankrot

vv/s

Jeden ze zplisobt jak snizovat dluh, je dlouhodobé vyssi neanticipovanou inflaci,
ktera realnou vysi dluhu postupné sniZuje. Dlouhodobé vysoka inflace vSak neni
zdrava pro ekonomicky rlist a v horSim pripadé se mliZe prehoupnout do hyperin-
flace. Urokové sazby pak nemusi drzet krok s inflaci. DluZnici se stavaji pifjemci
inflacni subvence, naopak véritelé jsou zdanéni inflacni dani. Na to se vSak vlady
nemohou spoléhat. Vlady nejsou nositelem monetarni politiky. Navic mtZe docha-
zet k rozporu cilli mezi monetarni a fiskalni politikou s negativnim vlivem na pravé
na ekonomicky riist. V extrémnim piripadé mliZze umélé udrzovani vysoké inflace
vést k hyperinflaci a naslednému kolapsu ekonomiky.

Vjinych situacich, jako napriklad v pripadé Argentiny, k tthradé dluhu viibec
dochdzet nemusi. Bud' dobrovolné napriklad zménou rezZimu, nebo neschopnosti
vysoké zavazky splacet, tedy statnim bankrotem.13

Diivéra v takovou zemi, v jeji vladu a kredibilitu vSak okamzité mizi a investori
o cenné papiry takovéto zemé prestanou mit zajem. Zemé miize zmizet z financ¢ni-
ho trhu. MiiZe se jednat o Uplny nebo ¢asteCny statni bankrot. Véritelé pak dostava-
ji zpét pouze €ast plivodni nominalni hodnoty, naptiklad Argentina 2002, Ekvador
20009. Po krizi v roce 2008 se témér do platebni neschopnosti dostaly i vyspélé ze-
mé jako Recko, Island, Portugalsko nebo Loty$sko. Takovéto zemé museli ptistou-
pit na prisné kontroverzni opatieni tykajici se zejména vydajovych Skrtd na oplat-
ku za finan¢ni injekci od Mezinarodniho ménového fondu, Evropské komise nebo
Svétové banky. Zemé se dale pokouseji vyjednavat co nejlepsi mozné podminky,
pripadné i moZnost odepsani ¢asti dluhu.14

Dal8i alternativni varianta je vySe zminéna dluhovd monetizace, tedy situace
kdy centralni banka nakupuje statni dluhopisy piredevsim od institucionalnich in-
vestorl tak, jak to délala Evropska centralni banka po prudkém ristu urokovych
sazeb perifernich zemi Evropské unie po roce 2012, aby uklidnila finan¢ni trhy a
stlacila tak urokové sazby téchto dluhopisti niZe. Centralni banky timto zpisobem
také mohou zvySovat mnozstvi penéz v ekonomice, podporovat ekonomiku a tlacit
na rust inflace. I toto opatieni ma vSak sva omezenti a rizika.

3.4 Fiskalni konsolidace

Fiskalni konsolidace je vzhledem k udalostem, které se odehraly v ekonomikach za
poslednich dvacet let, velmi zajimavym a diskutovanym tématem, které vyvolava

13 The economist, What happends when a country goes bust. 2012. (www.economist.com)
14 The economist, What happends when a country goes bust. 2012. (www.economist.com)
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mezi odborniky celou radu otazek. Kde se vzaly problémy ve fiskalni oblasti jed-
notlivych stati? Co bylo pricinou téchto problémii a jak tyto problémy resit?

V souvislosti s témito udalostmi, které velmi citelné zasahly ekonomiky mno-
hych statli a samoziejmé i jejich rozpocty, zde vyvstala nutnost zadsahu do struktu-
ry a vySe verejnych financi, fiskalnich opatieni a discipliny.

Podle OECD?> oznacujeme fiskalni konsolidaci jako souhrn vladnich opat-
feni navrhnutych ke sniZeni rozpoctovych deficitii a ke sniZeni akumulace
verejného dluhu. Na druhou stranu trochu odliSnou definici nabizi Grenoble gra-
duate school of business,!¢ ktera rika, ze fiskalni konsolidaci lze oznacit jako
snahu o redukci primarniho deficitu, bez zaméreni na sniZzovani verejného
dluhu jako takového. Zavisi pak na vlad€, o co vSechno procesem fiskalni konso-
lidace usiluje. Uvedené definice 1ze shrnout do nasledujicich posloupnosti.

Fiskalni konsolidace => vladni opatfeni => verejné rozpocty => | deficitniho
financovani (primarni deficit) => dluhova stabilizace

Dluhova stabilizace uzce souvisi s dluhovou udrZitelnosti. Bénassy-Quéré, Jacquet
a Coeuré (2010) hovori ve své praci o dluhové udrzitelnosti jako o situaci, kdy vla-
dy v dlouhém obdobi vyvaZzuji ptripadny vznik deficitu v obdobi recese, tvorbou
pirebytki v obdobi hospodarského riistu. V dlouhém obdobi by tedy k rlistu verej-
ného zadluZovani dochazet nemuselo.

V této praci budeme vychazet z definice OECD a budeme se zamétovat na sni-
zovani deficitu, které by mohlo vést k postupné dluhové stabilizaci a dlouhodobé
fiskalni rovnovaze. Nasledujici podkapitoly se postupné vénuji formam a rychlosti
fiskalni konsolidace. DalS$i podkapitola se zaméruje na fiskalni pravidla, které by
mohly nezodpovédnému hospodareni s verejnymi financemi predchazet a elimi-
novat tak vytvareni rozpoctovych deficiti. V posledni podkapitole jsou jiz shrnuty
mozné determinanty uspéchu fiskalni konsolidace a ukazatele méritelnosti jejiho
uspéchu.

3.5 Formy fiskalni konsolidace

V této podkapitole je popsano, z jakych myslenek nebo postojii politici pii rozho-
dovani o samotném procesu fiskalni konsolidace vychazeji. V podkapitole 3.2 jsme
identifikovali v rovnici (1) faktory, které maji vliv na dluhovou stabilizaci. Mezi
tyto faktory pattilo i tempo ekonomického ristu. Joseph Stiglitzl7 patiici do Nové
keynesianské ekonomie hdjici fiskalni stimuly, které odstranuji neefektivitu samo-
regulacniho mechanismu, je zastancem myslenky, Ze nejprve je zapotiebi formou
fiskalni stimulG podporit ekonomicky riist. Reformy finan¢niho sektoru a mone-

15 OECD Glossary, 2016. (www.stats.oecd.org/glossary)

16 Grenoble graduate school of business, 2016. (www.en.grenoble-em.com)

17 Stiglitz, ], Adding liquidity is not enough - a fiscal stimulus is needed, 2012.
(www.theguardian.com)
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tarni stimuly podle Stiglitze nestaci, a i pres tvorbu deficitl a dalsiho zadluzovani
je nutné fiskalni stimuly provést. AZ nasledné potom se zamérit na samotnou fis-
kalni konsolidaci. Takto provedena konsolidace ma dle jeho zastancii vyssi Sanci na
uspéch.

Opacného nazoru jsou konzervativnéjsi ekonomové, kteri doporucuji nejprve
zvysit vladni kredibilitu, divéru ekonomickych subjektli ve schopnost vlady efek-
tivné konat a divéru v budouci ekonomicky rilist, uklidnit ekonomické subjekty a
finan¢ni trhy. Zdlraznuji vyuziti ziskané kredibility a co nejdiive provést usporna
opatreni i v situaci, kdy ekonomika stagnuje. Dluhova stabilizace hned co nejdrive
po narustu verejného zadluZeni je tedy primarnim cilem. Fiskalni stimuly dle nich
jen dale prohlubuji deficitni hospodareni a sniZuji Sanci na dluhovou stabilizaci.18

[ pres postoje Stiglitze a jeho zastancl, Ze ménové stimuly nejsou dostacujici
pro podporu ekonomického rilistu, pravé tyto stimuly (zejména opatieni ECB) po-
mohly po krizi 2008 zklidnit evropské finan¢ni trhy a stlacit irokovou miru dluho-
pisti mnoha zemi o hodné niZe. Timto krokem v podstaté nékteré staty zachranila
od mozného bankrotu, jelikoZ placeni tak vysokych uroki na dluhopisech jako mé-
lo Recko, Portugalsko, Spanélsko, Italie a dal$i mohlo byt pro tyto zemé netinosné.
K fiskalni konsolidaci pak mohlo zacit dochazet aZ po ménovych stimulech, uklid-
néni trhi a stlaceni irokovych mér na dluhopisech nize.1?

Po posledni krizi v roce 2008 a nartlistu verejnych dluhli mnoha zemi, se né-
které tyto zemé pokousely o dluhovou stabilizaci. Zemé jako Recko, Spanélsko ne-
bo Portugalsko se z diivodu obdrzZeni finan¢ni pomoci od Evropské unie a Mezina-
rodniho ménového fondu vydalo cestou konzervativnéjsi. Zavadeély strukturalni
reformy, sniZovaly rozpoctové vydaje a obnovovaly divéru ekonomickych subjek-
tl domacich i zahrani¢nich.20
Dle studie Mezinarodniho ménového fondu?! ma na uspéch konsolidace vyrazny
vliv jiz vySe zminénd kredibilita nositelti fiskdlni politiky, ktera se projevi i
v samotné dlivére v uspéch fiskalni konsolidace. Na kredibilitu ma vliv stav fiskdIni
soustavy, jeho legislativni dprava, kvalita nositell fiskalni politiky, struktura rozlo-
Zeni verejnych financi a dalsi, které maji vliv na efektivitu fiskalni politiky. Dale ma
vliv vyse a casovy horizont ozndmené zmény ve fiskdIni soustavé a redlnost jejiho
dosaZeni, ktera se promita do oc¢ekavani ekonomickych subjektii. Cileni na mensi
zménu ma pozitivnéjsi vliv na riist kredibility ve srovnani se velkymi zamySlenymi
zménami sniZeni deficitu a verejného dluhu. DileZitym faktorem je kvalita politic-
kého prostredi a politickd stabilita, ktera se promita do politického rozhodovani a
do vytvareni divéryhodnosti v politiky a jejich schopnost konat. S tim souvis{ i

18 Debrun, X., Kinda, T., Strenghening post-crisis fiscal credibility: Fiscal councils on the rise, IMF
Working paper, 2014. (www.imf.org)

19 Stiglitz, ], Adding liquidity is not enough - a fiscal stimulus is needed, 2012.
(www.theguardian.com)

20 Wikipedia, Dluhova krize v Eurozéné, 2017. (www.wikipedia.org)

21 Debrun, X., Kinda, T., Strenghening post-crisis fikal credibility: Fiscal councils on the rise, IMF
Working paper, 2014. (www.imf.org)
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schopnost rychle a transparentné reagovat. Jako posledni faktor studie zminuje
zklidnénfi trhii s pozitivnim vlivem na oCekavani ekonomickych subjektt. Jak je pa-
trné, v ¢im horsi vychozi situaci, co se tyce velikosti deficitu a vefrejného dluhu a
celkového stavu fiskalni soustavy se ekonomika nachazi a ¢im nizsi je diivéra ve
vladni Cinitele, tim se Sance na Uspésnou fiskalni konsolidaci snizuji. Pravé dosta-
tecna kredibilita ¢asto vladam chybi proto, aby konsolidace mohla byt tspésna.
Politicka nestabilita, ktera je castym dlisledkem krizového obdobi na kredibilité
velmi ubird. Navic v nékterych zemich, pro které je typicka ¢asta zména vlady, le-
gislativy nebo institucionalniho prostredi je sloZité si dostate¢nou kredibilitu vy-
tvorit. Vlady casto ani nemaji ¢as dokazat svoji schopnost a dotdhnout svoje zamé-
ry dokonce dle ptivodniho zaméru.

Kredibilita22 nesouvisi pouze s politickou situaci dané zemé. Na kredibilitu ma
vliv i instituciondlni prostfedi, mira korupce, nezaméstnanost, mira vzdélanosti a
dal$i faktory. Ma vazbu zejména na ratingové hodnoceni zemé a rizikovou prémii
projevujici se ve vynosech domacich statnich dluhopisi. Stejné jako v pripadé cen-
tralni banky a jeji ménové politiky (a ostatnich politik) je kredibilita determinova-
na jejimi zakladnimi pilifi v podobé politické nezavislosti, transparentnosti, zod-
povédnosti a budovani reputace dané instituce. Zde se Casto projevuje nesoulad
cyklu ekonomického a kratkodobé uvazovani v cyklech politickych. Tento nesoulad
pak kredibilitu narusuje.

Podle mého ndazoru, ¢im vyspélejsi stat, tim je politicka situace stabilnéjsi a
$ance na vytvoreni dostate¢né kredibility vy3si. V zemich jako Finsko, Svédsko ne-
bo Dansko vlady nemaji s politickou nestabilitou takové problémy jako napriklad
v Portugalsku, Spanélsku, Italii nebo Recku, kde vy$si mira korupce, niz$i mira
vzdélani, vyssi nezaméstnanost, vedou k mensi diivéie ekonomickych subjekti ve
vladu a jeji schopnost konat.23

Kromé kredibility ma dale podstatny vliv na ispéch konsolidace struktura fis-
kdlni konsolidace, respektive orientace na vydajovou nebo prijmovou stranu verej-
nych financi. Konsolidace nebyva zcela vyhradné zamérena na jednu nebo druhou
stranu. Na tom v jakém poméru obou stran rozpoctu je fiskalni konsolidace prova-
dénj, zalezi obvykle na aktudlnim nejvétSim problému v oblasti verejnych financi,
vladnouci strané a ekonomické situaci, ve které se ekonomika nachazi. Fiskalni
konsolidace byly po posledni krizi a to zejména v Evropé, zaméreny zejména na
stranu vydajovou. Byly to tzv. kontroverzni vydajové Skrty a usporna opatreni v
oblasti verejnych financi. Velmi nepopularni kroky, ke kterym se museli nékteré
staty zavazat vyménou za poskytnutou finan¢ni pomoc. Mezi takového zemé patfti-
ly napiiklad Recko, Portugalsko, Spanélsko, Loty$sko a dalsi, kterym tato finané¢ni
pomoc na obnovu finan¢ni stability byla poskytnuta vyménou pravé za tyto poli-
ticky obtiZné prosaditelna opatieni. Pro tyto zemé vSak nebylo zbyti, kdyby tyto
opatfeni nepfrijala, finanéni pomoc by nedostaly a hrozilo by riziko krachu. Zamé-
feni na vydajovou stranu rozpoctu je tedy v poslednich letech vzhledem

22 [MF, Dluhova politika - kredibilita a instituce, 2003. (www.journal.fsv.cuni.cz)
23 Tradingeconomics, Data, 2017. (www.tradingeconomics.com)
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k ekonomické situaci popularnéjsi napriklad v porovnani se zvySovanim dani na
strané ptijmové. To zejména z diivodi snahy o okamzZité sniZeni deficiti napriklad
snizenim mandatornich vydaji. Naopak zvySeni danovych pfijmi se promitne
s menSim zpozZdénim, neznamena to vsak, Ze ke zvySovanim dani nedochazelo.
Velkym problémem je ale kredibilita, ktera vzhledem ke krizi a ndslednym opatie-
nim rapidné poklesla, coz stéZuje efektivnost fiskalni konsolidace a snizuje prav-
dépodobnost jejiho tspéchu.

3.6 Rychlost fiskalni konsolidace

Pokud se vlada rozhodne provést fiskalni konsolidaci, méla by také predem napla-
novat, jakym tempem se bude tato konsolidace odehravat. I to je jeden z faktord,
ktery mlizeme mit na dspéch konsolidace vliv, proto si jej dale rozvedeme.

3.6.1  Rychla fiskalni konsolidace

K provedeni rychlé fiskalni konsolidace staci pouze parametrické zmény systému
verejnych financi. Mezi tyto zmény patii naptiklad vladni Skrty ve v rozpoctu v ob-
lasti verejnych vydaji, kdy vlada napriklad omezi dotace do urcitého rezortu, né-
které socialni vyhody nebo snizi platy verejnym zaméstnanciim. Rychlou fiskalni
konsolidaci je také mozno provést na strané pi{jmul prostiednictvim zvyseni dano-
vych sazeb.

Vyhodou rychlosti je jeji okamzity ucinek. Podle zpravy OECD, ktera zkoumala
vysledKky fiskalnich konsolidaci, mély takto rapidni zmény za nasledek sniZeni defi-
citi béhem jednoho roku o 1-4 % HDP. V dalSim roce pak snizila deficity
v primeéru o 2% HDP. Nicméné tato zprava také uvadi, Ze vétSina téchto opatieni
byla netuspésna, nebot Uvodni zlepseni bylo vyCerpano béhem nasledujicich let a
situace se opét zhorsila.24

3.6.2 Pomala fiskalni konsolidace

Pomalejsi typ fiskalni konsolidace mliZeme oznacit jako cestu reforem. Reformy
byvaji zaméreny na zménu strukturalniho nastaveni verejnych financi za Gcelem
vylepSeni stavajiciho systému. Tyto reformy by se mély tykat hlavné socidlni a
zdravotni oblasti, poloZek predstavujici nejvétsi vydaje zemé. Reformy se mohou
rozlozit do nékolika let, a tak nemusi vyvolat Zadné dramatické zmény pro obyva-
telstvo.

Avsak za nevyhodu miiZzeme povazovat delsi dobu realizace plnéni pozadova-
nych cilt. Pro spravny a aspésny proces reforem je dtilezitd dlouhodoba konzisten-
ce. Pokud se za dobu ¢innosti reforem zméni priority vlady nebo se vlada vyméni
za novou a nesouhlasi se soucasnymi reformami, mize dojit k upravé ¢i ukonceni
stavajiciho reformniho usili. To miize zmarit nékolikaletou snahu o ozdraveni ve-

24 Kohout, P., Jak dat verejné finance do poradku, 2009. (www.finmag.cz)
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rejnych financi. Bohuzel se tyto situace stavaji a to predevsim v politicky nestabil-
nich zemich, coZ ma na uspéch konsolidace velmi negativni vliv.2>

Mizeme tedy rici, Ze v politicky stabilnich zemich ma pomalejsi fiskalni kon-
solidace vétsi Sanci na uspéch neZ v zemich politicky nestabilnich. V praxi je urcité
vhodné délat kompromisy mezi rychlou a pomalou konsolidaci a brat v potaz jak
aktualni ekonomickou situaci a stav verejnych financi, tak i jejich budouci vyvoj.

3.7 Fiskalni pravidla a fiskalni cileni

V této podkapitole se zamérime na fiskalni pravidla a fiskalni cileni. Tuto proble-
matiku nelze opomenout, protoze miiZe pattit do procesu fiskalni konsolidace a to
piredevsim jako prevence nezodpovédné rozpoctové politiky. Dilezitou roli hraje
zejména pri tvorbé permanentnich deficiti a udrzeni dlouhodobé dluhové stabili-
zace.

0Od 70. let minulého stoleti si mnohé staty zac¢aly uvédomovat a to zejména di-
ky enormnim naristlim verejnych dluhi to, Ze je dilezité, aby pro fungovani fis-
kalni politiky byla nastavena fiskdini pravidla, jejich pouZivani by mélo zajistit do-
sazeni stanovenych fiskdlnich cilii a pomoci tak regulovat a stabilizovat dalsi nartist
verejného zadluzeni. Pro dosaZeni potfebné zmény v rozpoctové pozici se zacala
zavadét urcita pravidla a fiskalni disciplina omezujici pripadné nezodpovédné dis-
krecni zasahy do ekonomiky. Je dulezité, aby byly urceny fiskalni cile, ke kterym by
se staty zavazaly a nasledné je i s pomoci fiskalnich pravidel plnily.

Prace Schaechtera, Kinda, Budina a Webera (2012) rozliSuje fiskalni pravidla
jako jeden z prostiednikii pro dosaZeni dlouhodobé dluhové stabilizace a dosaho-
vani fiskalnich cili nasledovné:

1) Dluhové pravidlo - Zemé si urci individualné nebo dle kritérii mezinarod-
nich uskupeni limit velikosti vefejného dluhu.

2) Pravidlo bilance vetejnych rozpoctli - Funguje jako omezeni velikosti salda
rozpoc¢td za urcité casové obdobi, nejcastéji jeden rok. Pravidlo milize mit

nékolik podob a miize platit pro celkové saldo nebo pouze pro primarni sal-
do.

3) Ptijmové pravidlo - Pomoci tohoto pravidla se urci strop nebo prah vybéru
vefejnych prijml od obyvatelstva. V piipadé stropu pravidlo usiluje o re-
dukci dannového bifemene obyvatelstva. Pro zvySeni vybéru dani se pouZziva
prah, kdy se ur¢i minimum pro vybér vetejnych prijmu.

4) Vydajové pravidlo - Urcuje strop verejnych vydajii nebo omezuje riist téchto
vydaji v urc¢itém ¢asovém obdobi.

Staty ve volbé fiskalniho pravidla nemusi byt nezavislé. Existuji nadndrodni fiskdlni
pravidla. Nejznaméjsim prikladem pro udrZovani fiskalnich pravidel v evropském

25 Kohout P., Jak dat verejné finance do potadku, 2009. (www.finmag.cz)
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v

prostredi jsou Maastrichtskd konvergencni kritéria, Pakt stability a ristu a novéjsi
Fiskdlni pakt.

Maastrichtska fiskalni kritéria urcuji maximalni pripustnou hodnotu deficitu
verejného rozpoctu a vysi hrubého verejného dluhu. Podle téchto kritérii a Paktu
stability a riistu by ro¢ni rozpoctovy deficit nemél byt vyssi neZ 3 % k HDP a podil
verejného dluhu by nemél prekrocit uroven 60 % k HDP. (Mazur, 2007) Tim by
méla byt zajiSténa dostatecnd mira rozpoctové discipliny a ve strednédobém hori-
zontu (asi 3-5 let) by mélo dojit k vyrovnanému nebo prebytkovému hospodareni
statu. Vztah téchto dvou kritérif je uréen vyvojem nominalniho HDP. Jak Sindel
(2009) ve své studii doklada, Ze souvislost mezi témito velicinami je z pohledu fis-
kalni aritmetiky opravdu zrejma.

De Grauwe (2009) uvadi, Ze kritérium verejného dluhu bylo ur¢eno na 60 % k
HDP proto, Ze v obdobi formulovani Konvergencnich kritérii predstavoval tuto
hodnotu priimérny hruby verejny dluh v Evropské unii. Od této tirovné a od pted-
pokladané miry riistu nominalniho HDP tedy byla odvozena referenc¢ni hodnota
verejného deficitu 3 %. Vychazelo se z predpokladu, Ze nominalni riist ekonomiky
dosdhne meziro¢né 5 %. Pti rlistu ekonomiky o 5 % by tedy byl dluh stabilizovan
na urovni 60 % i pii rozpoctovém deficitu 3 %. OvSem skutecné dosazZeny rist mu-
Ze byt jiny, proto je tfeba hlidat droven rozpoctového deficitu, pri které je dluh
stabilizovan na 60 % kHDP pii skute¢né aktudlnim ristu HDP. Vychazime-li
z tohoto predpokladu, tak v piipadé riistu pouze o 2 % rocné, by tedy vyse deficitu,
pti které je stabilizovan dluh na 60 % k HDP, byla 1,2 %. A naptiklad v dobé recese,
kdy miiZe dojit k poklesu o 1 % roc¢né, by musel byt tvoten piebytek 0,6 % k HDP.
CoZ je v praxi obtiZné realizovatelné. Vypocty vychazeji z nasledujiciho vzorce:

d=g=x*b (4)

VeliCina d predstavuje vysi rozpoctového deficitu, g znac¢i miru riistu nominalniho
HDP a b je pro troven, na které ma byt stabilizovan dluh. V nasem ptipadé k 60 %
HDP.

Maastrichtska konvergencni kritéria a Pakt stability a ristu méli stabilizovat
fiskalni situaci v Evropé. Motivaci k dodrZeni byly hrozici sankce v ptripadé jejich
opakovaného porusovani. Pro Pakt stability a ristu méli byt ptripadné sankce ve
vysi 0,2 - 0,5 % k HDP. Jak mizeme ale vidét v nasledujici tabulce, Pakt stability a
ristu byl pravidelné porusovan. Tabulka ukazuje, jak ¢asto ¢lenové Evropské mé-
nové unie poruSovaly fiskalni pravidla od jeho ustanoveni v roce 1999 do roku
2011.26 Hodnoty v tabulce mohou byt v rozmezi 0-13, kdy 0 znamena absolutni
dodrZovani ve vymezeném obdobi a 13 poruSovani ve vSech letech.

26 Staty jsou vybrany, jelikoz prijaly euro jako svou ménu v roce 1999 a platily tak pro né pravidla
Paktu jiz od tohoto roku s jedinou vyjimkou Recka, které se k témto statiim p¥idalo aZ v roce 2001.
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Tab. 1 Nedodrzovani Paktu stability a ristu mezi lety 1999 - 2011.

zemé BELGIE FINSKO FRANCIE IRSKO
vyssi deficity 3 0 7 3
vy$$i dluh 13 0 9 3
zemé ITALIE LUCEMBURSKO| NEMECKO NIZOZEMi
vyssi deficity 9 0 7 4
vy$$i dluh 13 0 12 4
zemé PORTUGALSKO| RAKOUSKO RECKO SPANELSKO
vys$$i deficity 13 3 13 3
vy$$i dluh 8 13 13 2

Zdroj: Eurostat, 2016.

Z vysledkl uvedenych v tabulce je ziejmé, Ze Pakt stability a rlistu u vSech zemi
dodrZovan nebyl. Nékteré staty, které i pres veskerou snahu dodrZzovat pravidla
deficitli nizsich nez 3 % k HDP nakonec selhaly az v poslednich 3-4 letech a to pre-
vazné z dlivodu nastupu svétové hospodarské krize vroce 2008.27 Finsko a Lu-
cembursko byly vzornymi staty, které pravidla naleZité dodrZovaly i v obdobi po
krizi. Bohuzel vétSina stati nedodrzovala pravidla po vétsSinu, ne-li celé obdobi.
Byly to zejména ty staty, které vytvarely vysoké rozpoctové prebytky.?8 Stoji za
povsimnuti, Ze i staty jako Irsko nebo Spanélsko, u kterych byly rozpoc¢tové deficity
a verejny dluh na niZsich hodnotach, tak i presto se dostaly do obrovskych problé-
mu. Snaha o dodrzovani téchto pravidel nebo alespon o presvédceni ostatnich, Ze
jsou pravidla dodrzovana, vyustila naptiklad v piipadé Recka ve falovani ti¢etnic-
tvi tak, aby vysledky vypadaly pozitivnéjsi. Vzhledem k odliSnym tcetnim meto-
dam se tato uprava vysledkli nelehko dokazuje, protoZe v podstaté je to legalni.
Naopak v ptripadé nelegalnich tprav se jedna o podvod a vzhledem k tomu, Ze jed-
na o velmi citlivé vladni udaje, je toto velmi zarazejici.

V nasledujici tabulce je dobie patrné, jak vysokych hodnot verejného dluhu dosa-
hovaly tyto staty v roce 2011.

27 7.de patri také Belgie a Rakousko, které se béhem obdobi potykaly s vysokym zadluzenim.

28 Sveétlou vyjimkou byly staty Némecko a Francie, které v letech 2002 - 2004 opakované pravidlo
deficiti porusily, nasledné na popud némeckého a francouzského ministra financi vyhlasila Rada
ECOFIN odloZeni uplatnéni Paktu. Toto rozhodnuti nasledné demotivovalo ostatni zemé od dodrzo-
vani pravidel, coz vedlo k dal$im motivaci pravidla nedodrzovat.
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Obr. 7 Verejné zadluzen{ vybranych statu v roce 2011.
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Zdroj: Eurostat, 2016.

Vétsina uvedenych stati jiz hranice 60 % verejného dluhu vii¢i HDP dosahla anebo
ji dokonce znaé¢né piekrodila. Jako naptiklad v piipadé Itilie a Recka. Tyto zemé se
dostaly do slozité fiskalni situace a je pro né obtiZné dale zlepsSovat svoji rozpocto-
vou bilanci. PInéni dosavadnich pravidel je témér nemozné a to zejména z diivodu
vysoky nakladt na placeni urokil z velmi vysokého verejného dluhu. Tento fakt
situaci v oblasti vefejnych financi dale zhorsuje. V diisledku této situace tedy vznik-
la dohoda o vytvoreni Fiskdlniho paktu.

Na Pakt stability a riistu navazuje Fiskalni pakt pattici mezi dalS${ dohodu zemi
Evropské unie o fiskalnich pravidlech a moZnosti vytvoreni fiskalni unie.2? [ tento
pakt obsahuje upravena fiskalni pravidla:

e VysSe strukturalniho deficitu maximalné 0,5 % HDP

(pokud ma zemeé verejny dluh znatelné mensi nez 60% HDP, miize struktural-
ni deficit dosahovat az 1% HDP)

Vv 7

e Zemé s verejnym dluhem vysS$im neZ hranice 60% HDP musi tento dluh kaz-
dorocné snizit o 1/20

[ zde plati, Ze v ptripadé poruseni by mély nasledovat sankce v hodnoté az 0,1 % k
HDP. Podobnost s predeslym Paktem je velkd, ovSem zasadni rozdil je v definici

29 Fiskalni pakt zacal jako navrh Némecka pro zemé Evropské ménové unie, ale pozdéji se rozsiril i
pro vechny zemé EU. Tedy s vyjimkou CR a Velké Britanie, které tento pak odmitly.
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deficitu. U ptvodniho Paktu se jednalo o celkovy deficit statu za dany rok. Naopak
novy Fiskalni pakt se zamétuje na deficit strukturalni.

Toto rozdéleni je z mého pohledu velmi dulezité a vlady s nim mohou efektiv-
néji nakladat. V ramci Fiskalniho paktu se jedna o pravidlo, jehoZ dodrZovani mo-
hou vlady svymi Ciny ovlivnit. Naopak Pakt stability a ristu obsahoval podminku
pro celkovy deficit i s cyklickou ¢asti. Ta se ovSem ovlivnit neda.

Bohn (2006) uvadi, Ze Paktu stability a ristu bylo c¢asto vytykano, Ze vladam
nedava zZadnou moZnost provadét efektivni hospodarskou politiku v dobach rece-
se. Chybi zde prostor pro provadéni hospodarsko-politicka opatreni. Velka fiskalni
omezeni pak mohou mit za nasledek prohloubeni recesi, vedoucich k velkym cyk-
lickym deficitim a dalSimu réstu vefejného dluhu.

Nelze rici, Ze vSechny typy fiskalnich pravidel rovnomérné podporuji makroe-
konomickou udrzitelnost a stabilitu. Casto se tak setkdvame s jejich kombinacemi.
Wyplosz (2012) s odkazem na Mezindrodni ménovy fond uvadi, Ze 80 statl prijalo
jeden nebo vice fiskalnich pravidel. Coz ¢asto vede k velké rtiznorodosti mezi fis-
kalnimi pravidly a to zejména v pravnim zakotveni v primarni nebo sekundarni
legislativé, limitech, sankciovatelnosti a dalSich. V praxi tedy neni jednoduché po-
rovnavat samotnou efektivitu rozhodovani, jelikoZ jsou provadéna v odliSnych
podminkach. Velmi téZko se da rici, jaky postup je tedy spravny a efektivni
v samotném stanovovani fiskalnich pravidel.

Wyplosz (2012) zajimavé poukazuje, Ze fiskdlni pravidla by méla byt flexibilni
a neméla by byt pro cyklickd. Zejména proto, aby se mohla adaptovat na cyklické
vykyvy, ale také na nepredvidané udalosti (napi. ropné Soky). Takto nastavena
pravidla vladdm umoziuji pruznéji reagovat v dobach recese tak, aby pripadnymi
fiskalnimi stimuly podpoftila obnovu ekonomického ristu. Kdyby tomu tak nebylo,
vlada by méla svazané ruce a nemohla tyto stimuly provést.

Wyplosz (2012) dale navrhuje tinikové klauzule, které by umoznily pruzné a
efektivné reagovat na danou situaci a do¢asné pravidla omezit. Slouzi jako takovy
manévrovaci prostor pro vlddu u neovlivnitelnych udalosti, napriklad v pripadé
recese nebo neocekavanych ekonomickych a politickych Sokd. Dale dodava, Ze fis-
kalni pravidla by neméla platit pouze pro kazdorocni fiskalni vysledky statu, ale
méla by smérovat spise ke strednédobym ciltim.

Pravidla by teda méla byt efektivni, flexibilni a neméla by byt pro cyklicka.
Proto je vhodné mit v zaloze Unikovou klauzuli, kterd miiZe ptripadné pro cyklic-
nosti pravidel zabranit a pomoci vladeé flexibilné reagovat.

Podle OECD (1997) je pro tvorbu fiskalnich pravidel dtilezité usilovat o splné-
ni pozadavkil transparentnosti a srozumitelnosti. Splnéni téchto predpokladi by
mélo pomoci zefektivnit fungovani téchto pravidel a jejich dodrZovani. V tomto
ohledu je také dulezité stanovit dobi'e méritelné cile. OECD dale navrhuje nezahr-
novat nékteré slozky verejnych financi do cileni. Naptiklad verejné investice, které
mohou mit uZitek i pro budouci generace a mohou prispét k budoucimu ekono-
mickému riistu, by nemély podléhat fiskalnim pravidltim. Fiskalni pravidla tykajici
se investi¢nich vydaji by tedy mély byt flexibilnéjsi. Jejich neefektivni omezovani
by mohlo mit negativni vliv na ekonomickou aktivitu v dlouhém obdobi. Cim
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transparentnéjsi a flexibilni jsou fiskalni pravidla a ¢im vice je vlada kredibilni, tim
efektivnéji pomahaji stanovena pravidla vladé pri dodrZovani pravidel a dosaho-
vani fiskalnich cili (napriklad dluhové stabilizace).

3.8 Determinanty aspéchu fiskalni konsolidace

Na priibéh a samotny uspéch fiskalni konsolidace maji vliv rizné faktory. V této
kapitole shrneme determinanty s vlivem na uspéch fiskalni konsolidace, které byly
popsany nebo zminény v predchozich kapitolach. Proto v této kapitole jiZ nebudou
podrobnéji rozebirany. Determinanty budou dale doplnény z prace Molnar (2012)
a z casti také z prace Ardagna (2007), které zkoumaly vliv riiznych determinanti
na uspéch fiskalni konsolidace.

Na jednotlivé determinanty budeme nahliZet z prostredi institucionalniho, do
kterého lze zahrnout hospodarskou politiku statu, rozhodujici instituce, pravidla,
legislativa a reformy, politické situace a kredibilita instituci a vlady. Dale budou
sledovany determinanty z prostiedi ekonomického, mezi které patii napriklad vy-
voj makroekonomickych veli¢in, struktura ekonomiky, stav verejnych financi a
ekonomického ristu.

3.8.1  Shrnuti moZnych determinantii Gspésné fiskalni konsolidace

Mezi determinanty se znacnym vlivem na uspéch konsolidace patii politickd stabi-
lita a to predevsim na jejim zacatku. Zde je dtlezita faze politického cyklu, ve kte-
rém se dana vlada nachazi. Nové zvolena vlada miize vyuZzit svoji ziskanou politic-
kou moc v povolebni obdobi k zahajeni i kontroverznéjsich fiskalnich opatreni a
reforem vice nez v pripadé vlady, kterou cekaji v brzké dobé volby nové. Tyto vla-
dy mohou mit tendenci provadét vice populistickych a méné efektivnich opatient.
Navic nové zvolené vlady casto pokracuji v jiZ probihajici konsolidaci a neprovadi
jiné razantni zmény, které by jiZ nastoleny proces negativné narusily, avsak riziko
naruSeni fiskalni konsolidace novou vladou tu zcela jisté je. Molnar (2012) dale
podotyka, Ze vladam stredové orientovanym se s vysSsi pravdépodobnosti podati
stabilizovat dluh a to zejména z dlivodu kompromisti a vétsi nestrannosti, které
umoznuji rychlejsi zasah a vyssi variabilitu provedenych opatfeni oproti vladam
krajné orientovanym. Avsak ve srovnani vlad levicové a pravicové orientovanych
maji vy$si Sanci na uspéch vlady pravicové-liberalni a konzervativni, které dokazZou
ochotnéji a rychleji zavadét isporna opatreni a to zejména v socialni oblasti. Diile-
Zitou roli hraje také presun rozhodovani o konsolidaci z decentralizovanych vlad
smérem k centralizované. To zvySuje jednotnost, rychlost a efektivitu samotné
konsolidace. AvSak v pripadé politické nestalosti, ¢asto a rychle se ménicim vladam
a reformam tato politickd nestabilita miZe prohlubovat stavajici problémy a naru-
Sit fiskalni disciplinu. I dle Izdka (2005) miizeme konstatovat, Ze ¢im vétsi ma dana
vlada kredibilitu a integritu, a to zejména v obdobi konsolidace, tim se pravdépo-
dobnost uspéchu konsolidace zvySuje. Jedna z moZnosti jak mérit integritu a kre-
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dibilitu vlady je napriklad skrz index of government integrity,3° pohybujici se v in-
tervalu 0 - 100 %. Cim vy3$i je hodnota indexu, tim vy$si byla v daném obdobi in-
tegrita a kredibilita vlady.

povazovat fiskdIni politiku provadénou vladou. V ramci samotné fiskalni politiky
lze za dalSi dva determinanty s vlivem na uspéch konsolidace, povazovat dle I1zaka
(2005) rozpoctové zmény a reformy provadéné vladou v pribéhu konsolidace a
samotna struktura fiskdlni konsolidace. Tyto zmény nemusi byt snadno prosaditel-
né a v urditych situacich jako naptiklad v pfipadé Recka, se mohou setkat
s odporem ekonomickych subjekti. Molnar (2012) a Izdk (2005) podotyka, Ze
opatfeni zamérujici se na vydajové Skrty nebo zménu jejich struktury zvySuji
pravdépodobnost uspéchu konsolidace o proti opatifenim na strané prijmové.
V pripadé dani by vlada méla byt opatrna pti zvySovani dani nepiimych, které se
projevi az po roce nebo déle, az jej ekonomické subjekty vstifebaji a zahrnou do
svych ocekavani. 1zak dale poukazuje na dtlezitost rychlosti konsolidace, a to jak
rychlosti reakce, tak rychlosti provedenti fiskalni konsolidace. V opravdu krizovych
situacich je zapotrebi raznych a rychlych zmén i bez ohledu na vliv, napriklad na
ekonomicky rist. AvSak pomalejsi cesta vhodnych strukturalnich reforem a zmén
urcité vytvari lepsi podminky pro budouci vyvoj jak ekonomiky, tak verejnych fi-
nanci, nez rychla opatieni s pouze kratkodobym efektem.

Vramci fiskalni politiky a samotného procesu fiskalni konsolidace je dale
podle Molnar (2012) dilezitym determinantem jejiho uspéchu pristup vlddy a for-
ma (zptsob) provedeni konsolidace. Zjistime, jestli vlada zvolila spiSe konzervativ-
néjsi zplisob pres razantni vydajové skrty nebo zplisob, ktery doporucoval Stiglitz
(2012) ptes prvotni zvySeni investi¢nich vydaja a fiskalni stimuly s podporou mo-
netarni politiky (monetarni expanze), ktera pro obnovu ekonomického ristu ne-
musi byt dostacujici. Za smysluplné povazuji dale sledovat ukazatel vypovidajici
napriklad o tom, jak moc vlada zasahuje do ekonomiky. Timto ukazatelem mtze
byt vyvoj podilu verejnych vydajii k HDP. Staty, které maji tento podil vys$si napfri-
klad z divodu vyssich vydaji na verejny sektor, socidlni vydaje a dalsi mohou mit
v ptripadé razantnéjSich vydajovych Skrtii problémy s jejich prosazenim. V rdmci
fiskalni politiky hraji dtlezitou roli také fiskdIni pravidla, které jsou implemento-
vana v legislativé, nebo se jejich implementace chysta. V podkapitole o fiskalnich
pravidlech. Podle Wyplosze (2013) by méli byt transparentni, flexibilni a mély by
obsahovat tinikovou klauzuli. NezaleZi potom na tom, jestli je toto pravidlo vydajo-
vé, rozpoctové nebo kombinace obou. Dobfe nastavena pravidla zvysuji fiskalni
disciplinu, predchazeji vzniku rozpoctovych deficitli a zvySuji pravdépodobnost
uspéchu konsolidace.

S fiskalni politikou jsou dale velmi Uzce propojené verejné finance. Za dtilezité
veliCiny z oblasti verejnych financi s vlivem na uspéch konsolidace povazuje Mol-
nar (2012) predevSim hodnotu podilu verejného dluhu v % k HDP na zacatku konso-
lidace a vyvoj podilu rozpoctového salda v % k HDP na zacatku a v priibéhu konsoli-

30 Index of economic freedom, Government integrity, 2017. (www.heritage.org)
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dace. V kapitole 3.3.5 na zakladé prace Reinharta a Rogoffa (2010) bylo pozname-
nano, Ze zemé s dluhem presahujicim 90 % k HDP maji nizsi ristové vysledky. Je-
jich riistovy potencial se zvySujici mirou zadluZeni snizuje. Tim klesa i Sance, Ze
ekonomicky riist bude jednim z hlavnich faktort stabilizace rozpoctovych deficiti
a vefejného dluhu. Priimérny rist se totiZ postupné sniZuje spolecné se zvysujicim
se vefejnym dluhem. Roli mize hrat i vychozi Groven zadluzeni, jelikoZ nahly na-
rist dluhu je spise kratkodobym efektem, nez disledkem dlouhodobé fiskalni ne-
rovnovahy. Takovyto narist zadluzeni se pak dari 1épe stabilizovat ve srovnani
s dlouhodobé vyS$sim a rostoucim zadluzenim.

V oblasti monetdrni politiky dle Molnar (2012) a Ardagna (2007) maji vliv na
uspéch konsolidace opatieni centralni. V priibéhu fiskalni konsolidace miize cent-
ralni banka prispét ke zvySovani efektu konsolidace stabiliza¢ni a expanzivni mé-
novou politikou prostrednictvim ménového kurzu, tirokovych sazeb a inflace. De-
preciace ménového kurzu pomahad obnovovat konkurenceschopnost domacich
producentli vii¢i zahranic¢i a plisobi pozitivné na obnovu rlistu HDP a dluhovou
stabilizaci zejména v ramci delSich konsolidaci. V souvislosti s obnovou konkuren-
ceschopnosti a podpory obnovy ekonomického riistu pak bude sledovan redlny
efektivni ménovy kurz. Zména ménového kurzu mize mit velky vliv i v piipadé,
kdyzZ je relativné vysoka cast verejného dluhu denominovana v cizi méné. Pak se
naopak v pripadé depreciace/devalvace domaci mény vici méné, ve které vlada
dluzi, mtze splaceni dluhu prodrazit. Nizké tirokové sazby umoznuji lepsi pristup k
penéznim prostiedklim a obnovu uvérového trhu. Podnikatelské subjekty a do-
macnosti mohou vyuzivat avérl do podnikani nebo bydleni, které mohou ptisobit v
rozumné mire velmi pozitivné na obnovu ekonomiky a postupnou dluhovou stabi-
lizaci. Nizsi sazby také snizuji naklady vladam na trokové platby z verejného dluhu
s pozitivnim vlivem na sekundarni slozku rozpoctu. Proto bude sledovan také vy-
voj dlouhodobych urokovych sazeb, které se dle Molnar (2012) mohou vyznamné
podilet na uspéchu konsolidace. V ramci inflace hraje dtilezitou roli shoda oceka-
vané a skutecné inflace, ktera mize podporit ocekavani ekonomickych subjektd o
jejim budoucim vyvoji a pomoci stabilizovat ekonomické prostredi. K tomuto mize
dopomoci centralni banka naptiklad formou cileni inflace k urcité hladiné (nejcas-
téji ke 2 %) spoletné s devalvaci/depreciaci mény a niz§im sazbadm pomaha obno-
vovat produktivitu a ekonomicky riist, ktery také patii mezi velmi vyznamné fak-
tory dluhové stabilizace. Naopak centralni banka miiZe pomoci dlouhodobé neanti-
cipované inflace snizovat hodnotu verejného dluhu a prispét tak k jeho stabilizaci.
Avsak timto zplisobem muze dochazet k destabilizaci ekonomického prostredi. I
v pripadé centralni banky hraje roli jeji kredibilita a schopnost zasdhnout, stabilizo-
vat finan¢ni trh a urokové sazby u statnich dluhopisi v piipadé jejich prudkého
narustu.

NejvyznamnéjSim determinantem dspéchu fiskalni konsolidace podle Molnar
(2012) a Ardagna (2007) lze povazovat ekonomicky riist, zde sledovany jako roc¢ni
procentudlni zména HDP (tempo ristu HDP). Efekt ekonomického riistu je podle
téchto autorek silnéjsi neZ také velmi G¢inné masivni rozpoctové Skrty. Dale Ar-
dagna (2007) ve své praci o determinantech fiskalni konsolidace poukazuje na
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spojitost rozloZeni fiskalni politiky jako klicového elementu pro dosaZeni dluhové
stabilizace prostiednictvim ekonomického rlistu. Za dilezity kanal mezi fiskalni
politikou a rlistem povazuje trh prdce, ktery odrazi vyvoj ekonomické aktivity a
jeho flexibilita (zejména mzdova) miiZe pozitivné plsobit na rlst produktivity a
HDP. Vlada ma dale moznost v této oblasti naptiklad snizit platy ve verejném sek-
toru a tim sniZit verejné vydaje a rozpoctovy deficit. Dale pripadné deregulovat
legislativu pracovniho trhu, kterd miZe sniZovat efektivitu alokace pracovni sily a
zabrafiovat moznosti sniZovani mzdovych ndkladi a zvySovani produktivity.
V pripadé snizeni poCtu zaméstnanctli vefejného sektoru je moznost jejich alokace
do efektivnéjsich odvétvi ekonomiky. Tyto faktory dale plisobi na velikost pracov-
nich nakladi a vyvoj produktivity prace, ktery je zdkladem pro obnovu ekonomic-
kého rilstu.

Tyto shrnuté determinanty maji vyznamny vliv na proces fiskalni konsolidace
a jeji aspéch. Je tieba témto faktorlim vénovat pozornost, sledovat a koordinovat
jejich stav a dalsi vyvoj. Na zakladé vyvoje nékterych téchto ukazateli pak mizeme
rozhodnout, jestli byl proces konsolidace uspésny.

3.8.2 Ukazatele méreni uspéchu fiskalni konsolidace

Alesina a Perotti (1996) definuji ispéSnou konsolidace nasledovné: ,, Perioda re-
striktivni politiky je uspésnd, pokud nastane jedna z nasledujicich situaci: 1) Ve trech
letech nasledujicich po fiskalni konsolidaci bude pomeér cyklicky upraveného primdrni-
ho deficitu primérné o 2% HDP nizsi k poslednimu roku fiskalni konsolidace. 2) Tri
roky po fiskalni konsolidaci bude dluh viici HDP o 5% nizsi nez v poslednim roce fis-
kalni konsolidace. *

Budeme vychazet z vySe uvedené definice a zamérime se na cyklicky upravené
primarni rozpoctové saldo a vyvoj verejného zadluZeni v priibéhu konsolidace a tri
roky po ni. Za zakladni sledované ukazatele pro méreni uspéchu konsolidace bu-
deme brat:

e Vyvoj primarniho deficitu v % viaci HDP

e Vyvoj velikosti verejného dluhu v %vaci HDP
Vyvoj vyse uvedenych ukazatelii bude rozhodujici proto, abychom mohli rozhod-
nout o uspéchu ¢i neuspéchu fiskalni konsolidace. DileZitou roli ale bude hrat vy-

voj dalsi ukazatel(i, které nam sice netreknou, jestli byla konsolidace tispésna ci ni-
koliv, ale mohou se na jejim dspéchu podilet. Tyto ukazatele jsou:

e Celkovy deficit v % vuci HDP
¢ Readlna arokova mira (r) vs. tempo rastu HDP (g)

Rozdil mezi redlnou urokovou mirou a ekonomickym riistem nam napovi, Ize-li
postupné dosahnout dluhové stabilizace, respektive toho, aby verejny dluh dale
nenardustal prostrednictvim ekonomického ristu.

Vlada se procesem fiskalni konsolidace piimo podili na ovlivnéni deficitu pri-
marniho, jehoZ zména se nasledné promitne do zmény velikosti relativniho zadlu-
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Zeni zemé, proto ma vyvoj tohoto ukazatele velmi vyznamnou roli na uspéch kon-
solidace. Dalsi sledované ukazatele jako jsou redlna Urokova mira a tempo rlstu
HDP jiz vlada svymi opatfenimi pfimo ovlivnit nemohou, ale vzhledem k jejich vli-
vu na dluhovou stabilizaci bude jejich vyvoj bran v potaz. Tyto dal$i vyjmenované
ukazatele budou sledovany zejména kvili tomu, Ze: Verejny dluh roste tim rych-
leji, ¢im vétsi je vychozi pomér dluhu vi¢i HDP, ¢im vice prevySuje realna
irokova mira tempo riist HDP, ¢im vyssi je primarni deficit, ¢cim vyssi je de-
preciace ménového kurzu (v pripadé zahrani¢niho zadluZeni) a ¢im vySsi
jsou ostatni toky prispivajici k ristu dluhu.3!

31 Pikhart, Z., MozZnosti fiskalni hodnoceni fiskalni pozice a stabilizac¢ni fiskalni politika, 2013.
(www.vse.cz)
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4 Analyza fiskalnich konsolidaci ve
vybranych zemich

V nasi préci se jiz dale dostavame k samotnym analyzam situaci pred a v priibéhu
fiskalnich konsolidaci ve vybranych zemich. U téchto zemi bude dale proces konso-
lidace vyhodnocen a identifikovany predpoklady které musi byt splnény, aby byla
fiskalni konsolidace uspésna.

Vybér posuzovanych zemi byl ndhodny, nezavisle na tom, jestli byly konsoli-
dace v téchto zemich dspéSné ¢i nikoliv. Pti vybéru byly brany v potaz pouze geo-
grafické polohy tak, aby napriklad vzorek neobsahoval vice nez dvé zemé
z jednoho velmi podobného regionu. Dale bylo dileZité, aby k vyhodnocovani kon-
solidaci a samotné identifikaci vhodnych podminek pro fiskalni konsolidaci byly
pro vybrané zemé dostupna relevantni data z obdobi analyzovanych konsolidaci.

V nasledujici tabulce je uveden vzorek vybranych zemi a ¢asové periody fis-
kalnich konsolidaci, které byly analyzovany. Vzorek zemi obsahoval vyspélé evrop-
ské zemé podle OECD, které byly rozdéleny podle geografické polohy na zemé se-
verské, vychodni a jizanské. Z kazdé skupiny téchto zemi byla vybrana jedna zemé,
kde probéhla zajimava epizoda fiskalni konsolidace.

Tab. 2 Vybrany vzorek zemi a posuzované konsolida¢ni obdobi.

Zemé Konsolida¢ni obdobi
Finsko 1993 - 1998
LotySsko 2009 - 2012
Francie 1994 - 1997

Zdroj: OECD, 2016.

V dalsich dil¢ich podkapitolach budou tato konsolida¢ni obdobi analyzovana a na-
sledné na zakladé ukazatell uvedenych v kapitole 3.8.2 vyhodnocena jejich uspés-
nost.

4.1 Fiskalni konsolidace ve Finsku v letech 1993 - 1998

Finsko patrilo a stdle patfi mezi velmi vyspélé zemé s vysokym podilem sluzeb
v ekonomice. Po roce 2000 to bylo pres 70 %. Podil vyroby a priimyslu je kolem 25
%, proto i z tohoto diivodu Finsko patfi mezi znalosti ekonomiky s velmi vysokou
Zivotni drovni. To dokazuje i vyvoj indexu lidského rozvoje, ktery se z hodnoty
0,752 vroce 1980 dostal k 0,841 v roce 2000.32 Finsko tak na zakladé tohoto inde-
xu pattilo a patii mezi 25 nejvyspélejsich statl svéta. Vysoky podil verejnych vyda-
jii na vzdélavani, ktery i v krizovém obdobi po roce 1992 presahoval 7 % HDP, dale
vydaje na védu a vyzkum a jejich rist z 1,5 % k HDP vroce 1991 na 2 % k HDP

32 United nations development programme, HDI, 2016. (www.undp.org)
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vroce 1997, se odrazily zejména v rozvoji high-technologii. To dokazuje i rozkvét
firem v 90. letech a jednoho z nejkvalitnéjsich vzdélavacich systémi na svété.33

V ramci analyzy vybrané epizody fiskalni konsolidace ve Finsku budeme sle-
dovat konsolida¢ni obdobi 1993 - 1998. Tato konsolidace byla nutnym krokem
vlady po nariistu verejného zadluzeni vlivem ekonomické krize, kterou Finsko tr-
pélo zacatkem 90. let minulého stoleti. Krize financniho sektoru se prenesla i do
redlné ekonomiky a finskd ekonomika upadla do recese. Financ¢ni krize byla d-
sledkem toho, Ze ve Finsku byl zacatkem 80. let minulého stoleti silné regulovan
bankovni sektor (ivérové stropy a striktné urcené urokové sazby). Nahle po roce
1982 nastala silnd liberalizace v ekonomice, deregulace a otevieni finan¢nich trhti
pro zahranidi. Priliv zahrani¢niho kapitalu, nizké tirokové sazby, vysoky rtst HDP,
zvySovani zadluZenosti firem i domacnosti, to vS§e mélo vliv na vznik finan¢ni krize.
Diky nizké urokové mire v 80. letech rostl také trh nemovitosti, ekonomické sub-
jekty mély jednodussi pristup k hypotékdm, hypotecni trh bobtnal. Koncem 80. let
v obdobi velkého ekonomického riistu se finska ekonomika zacala prehiivat. Uro-
kové sazby se zvedaly a uvérovy trh splasknul. Na poklesu ekonomické aktivity se
podilel i pad Sovétského svazu v roce 1991, ktery patril mezi hlavniho exportniho
partnera Finska, a silnd finskd marka snizujici konkurenceschopnost domacich
producentd. Finsko zasahla recese s poklesem redlného HDP az o 6 % na zacatku
devadesatych let. Navicz divodu krize v bankovnictvi finska vlada v roce 1991
odkoupila dluhy zadluZenych bank. Dodana likvidita pomohla bankam alespori
castecné stabilizovat finan¢ni sektor. Deficity statniho rozpoctu se prohloubily a
rist verejného zadluzeni zrychloval. Nasledné recesi a nutné fiskalni konsolidaci se
Finsko nevyhnulo.34

4.1.1  Politicka situace

Politickou plisobnost Finska od druhé poloviny 70. let ovliviiovala jiZ v prvni ¢asti
prace zminéna socialni politika v ramci ristu socialniho statu, typického pro regi-
on skandinavskych zemi. Na politicka rozhodnuti mél tento postoj podstatny vliv.
Pro Finsko vyuZivajici tento skandinavsky model a jeho politické prostifedi byla
typicka velmi rozsahla participace verejného sektoru v oblastech socidlniho a eko-
nomického Zivota. Pro tuto ekonomiku je charakteristické silné postaveni socialni
politiky. To dokazuje i vyvoj socidlnich vydajt, které se od roku 1980 zvysil z 17,7
% k HDP na 23,3 % k HDP v roce 1990. Podil verejného sektoru na zaméstnanosti
ve srovnani se sektorem soukromym byl pies 20 %, bliZici se v roce 2008 k 25 %.
Finsko tedy patrilo a patfi mezi staty s vy$Sim podilem vetejného sektoru na za-
meéstnanosti a vy$Sim podilu socialnich vydajii na celkovych vetejnych vydajich.

33 Economic freedom, Finland, 2017. (www.heritage.org)
34 Pikkarianen, P., Suvanto, A., Hukkinen, ]., Pyythia, I. Monetary policy in Findland: experiences
since, 1998. (www.bis.org)
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Tato vys$Si angaZovanost statu se také nasledné projevovala v postupném zvySova-
ni vefejnych vydaji.3>

Ve Finsku vladly az do roku 1991 levicové orientované vlady ve vétSiné pripa-
du v Cele s tehdejsi nejsilnéjsi a nejvétsi politickou stranou Social democratic party
(SDP). Ve volebnim roce 1991 vyhrala volby stfedové orientovana, liberdlni Center
Party a vytvorila tak s podporou dalsi liberalné-konzervativni strany National coa-
lition party od roku 1964 prvni levicové neorientovanou, stiedové pravicovou vla-
du. Na vysledky voleb méla vliv zhorsujici se ekonomicka situace ve Finsku, riist
nezameéstnanosti, pokles HDP a zhorSujici se stav vefejnych financi. Na nariistu
verejného zadluzeni nemély vliv ani tak levicové vlady prevazné Social democratic
party v 80. letech, protoze vyvoj veiejnych piijmi a vydaji byl konstantni a verej-
ny dluh se nezvysSoval, jako spiSe silnd ekonomicka krize, které Finsko celilo na
prelomu 90. let. To dokazuje i nasledujici obrazek, kde je patrny postupny nartist
vefejnych vydajli (na obrazku osa vlevo) ve srovnani s vyvojem podilu verejného
dluhu v % k HDP, ktera aZ do zacatku 90. let stagnovala.3¢

Obr. 8 Vyvoj podilu vladnich vydaji a veiejného dluhu v % k HDP v obdobi 1975 - 1994.
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Pozvolny nartst verejnych vydaji s nastupem budovani socidlniho statu v 70. le-
tech nebyl pro Finsko problém. Ten vSak nastal koncem 80. let, kdy se podil celko-
vych verejnych vydaji v % k HDP vysplhal az k hranici 65 %, témér az o 1/3 ve
srovnani s rokem 1980.37

35 Nations encyclopedia, Finland - politics, government and taxation, 2016.
(www.nationsencyclopeida.com)
36 Nations encyclopedia, Finland - politics, government and taxation, 2016.
(www.nationsencyclopeida.com)
37 Nations encyclopedia, Finland - politics, government and taxation, 2016.
(www.nationsencyclopeida.com)
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Dlouhodoby riist vydajl byl kompenzovan ristem piijmu a to az do roku 1990, kdy
finskd vlada hospodarila s dlouhodobym prebytkem. Verejny dluh tedy nerostl a
dosahoval velmi nizké urovné. AvSak s nastupem krize vydaje vyrazné prevysily
piijmy a dluh (na obrazku vyse na ose vpravo) rychle nartstal. To dokazuje i na-
sledujici obrazek znazornujici vyvoj verejnych ptijmi a vydaje ve Finsku pted kon-
solidaci.

Obr.9 Vyvoj podilu verejnych ptijmi a vydaji v % k HDP v letech 1985 - 2000.

70,00
/\Podil prijmu a vydaji v % k HDP
60,00

ya —~_
50,00 — /—[

g =

40,00
= Vydaje
30,00 »
e P{{jmy
20,00
10,00
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T 1

Zdroj: Eurostat, 2017.

Nové zvolena liberalni, stredové pravicova vlada vyuzila svoji Cerstvé ziskané kre-
dibility k prosazeni programu $krtt ve vladnich vydajich. V roce 1993 se tedy zaca-
lo Skrtat ve vydajich, ale i pres to bylo toto rozhodnuti podporovano i tehdejsi opo-
zici SDP, ktera si vzhledem k tehdejsi vazné situaci uvédomovala nutnost téchto
Skrtd. Integritu a kredibilitu tehdejsi vlady dokazuje i index of government integri-

ty.
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Obr.10  Srovnani vyvoje indexu of government integrity ve Finsku a v Evropé v obdobi 1995 -
2000.
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Zdroj: Index of economic freedom, 2017.

Vysoka hodnota indexu potvrzuje, Ze integrita vlady byla velmi vysoko nad evrop-
skym priimérem. To dokazuje soudrznost finské vlady i navzdory rozdilnym poli-
tickym ideologiim, coZ se dale pozitivné podilelo v dostatecné kredibilité finské
vlady na vysledku fiskalni konsolidace.

Finska vlada zvolila konzervativnéjsi formu fiskalni konsolidace skrz prvotni
razantni vydajové Skrty, avsak s urcitym podilem neseskrtanych investi¢nich vyda-
ji. Zkraceni vydaji bylo provedeno napiic¢ celou strukturou vydajt. Tyto vydajové
Skrty mély vsak jednu vyjimku, ktera se uplatitovala po celou dobu reforem. Tato
vyjimka se tykala vydaji spojenych se vzdélanim, vyzkumem a inovacni Cinnosti a
to proto, Ze tato ¢ast vydajl byla nezbytnou soucasti vladnich investic do budouci
zvySujici se Zivotni urovné zemé. Tato vyjimka odpovidala postoji finské vlady
k investovani do védy a vyzkumu a informacnich technologii. Kromé vydajovych
Skrti vlada navzdory liberalnéjSim postojim zvysila regulaci ve finan¢nim sektoru,
ve snaze potlac¢ila moZnost vzniku dal$i krize bankovni.

Vydajové Skrty se tykaly predevsim vydajli na verejny sektor, ve kterém po-
klesly platy zaméstnanctli azZ o 8 %. Dale pak mandatornich vydaji dosahujicich az
80 % celkovych vydajt, kde se nejvétsi skrty tykaly vydaja socialnich. Avsak i pies
razantni sniZzovani vydajli v socidlni oblasti ziistala jejich vySe ve srovnani s pri-
meérem zemi OECD v obdobi 1993 - 1998, ktery byl 18,5 % k HDP na relativné vy-
soké urovni. Na obrazku nize je patrny postupny pokles téchto vydaju az o 6 %
k HDP do roku 1998 zpét na droven pied Kkrizi. V oblasti socidlnich vydajl se nej-
vétsi zmény tykaly diichodt, davek v nezaméstnanosti a vydajl na zdravotni péci.38

38 Anne Brunila, Nahodné skrkat je Spatné, 2003. (www.penize.cz)
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Obr.11  Vyvoj socialnich vydaji a dafiovych ptijmi ve Finsku v letech 1990 - 1999 v % k HDP.
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Zdroj: OECD, 2017.

Vétsina fiskalni konsolidace se tykala vydajii, ovSem ménily se i prijmy do verej-
nych rozpocti. Nebylo to vSak cestou pies vyrazné zmény danovych sazeb. Naopak
finska vlada daniovou sazbu zvysila jen kratkodobé ze 44,4 % v roce 1993 na 47 %
vroce 1996. Avsak v dalSich letech bylo dokonce patrné jeji sniZeni. I pfes to se
podarilo v jiZ v obdobi konsolidace danové prijmy mezirocné zvysit, jak je patrné
z vySe uvedeného obrazku a to zejména z dlivodu relativné rychlé obnovy ekono-
mického ristu. OvSem prijmy se zvySovaly i jinym zplisobem. Finska vlada zacala
velmi rychle privatizovat narodni majetek a narodni firmy, které méla k dispozici.
Takto se Finsku podatilo ziskat do rozpoctu v letech 1991-2002 az 8,3 miliardy eur
za prodej narodnich firem. DalSich 650 milionti eur bylo ziskdno jako dividendy
zbylych narodnich podnikd. Tato strukturalni zmeéna, realokace zdrojt z verejného
sektoru do sektoru soukromého se pak mohla pozitivné podilet na zvySovani pro-
duktivity a vystupu ekonomiky.3?

Vyvoj danovych prijmi a socidlnich vydaji ndm potvrzuje pozitivni ucinky
vladnich opatfeni na vyvoj rozpoctového deficitu. Avsak jako hlavni diivod lze spi-
Se povaZovat postupné doznivani krize a vymanéni ekonomiky z recese. Finské
vladé se skrz programu vydajovych skrtli a to zejména v socidlni oblasti od roku
1993 daftilo postupné sniZovat verejné vydaje a stabilizovat datiové prijmy. To se
nasledné pozitivné projevilo na sniZovani rozpoctového deficitu.40

39 Nations encyclopedia, Finland - politics, government and taxation, 2016.
(www.nationsencyclopeida.com)
40 Willner, J., Public ownership and privatization in Finland, 2003. (www.cesifogroup.de)
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DileZitou roli hrala ve Finsku i samotna rychlost provedeni fiskalnich opatreni a
zacCatek konsolidace. Za konsolida¢ni obdobi jsou ve Finsku povazovany roky 1993
- 1998. Avsak jiz rok po nové zvolené vladé v parlamentnich volbach 1991, kdy uz
Finsko celilo recesi, zacala tato vlada postupné od roku 1992 provadét opatieni
v oblasti verejnych financi a vytvaret koncept fiskalni konsolidace. V disledku ra-
zantnich vydajovych Skrtl v ramci uspornych programii na zacatku fiskalni konso-
lidace a stale pretrvavajicich negativnich efektli recese, doslo ve volbach v roce
1995 k opétovnému navratu levicové orientované vlady socidlnich demokratt
strany SDP. [ pres to, Ze volby vyhrala opozice, pokrcovala v nastoleném procesu
fiskalni konsolidace a strukturalnich reformach. Vlada SDP tak potvrdila svoji kre-
dibilitu a silné politické postaveni a pokracovala v pomalejsi a dlouhodobé fiskalni
konsolidaci v kombinaci s razantnimi vydajovymi Skrty a opatfenimi vlady minulé
ze zacatku konsolidace. To se pak nasledné pozitivné projevilo na dc¢inku samotné
konsolidace. NenaruSeni strukturalnich zmén tykajicich se zejména sniZovani soci-
alnich vydajt v oblasti davek v nezaméstnanosti, dlichodi nebo vydajii na zdravot-
ni péci a kladeni diirazu na vydaje na védu, vyzkum a znalosti lze z dlouhodobého
hlediska povazovat za spravny krok. To plati téZ o privatizaci statniho majetku a
piesunu zdroji do soukromého sektoru. Tyto strukturalni zmény se projevili v
naruastu high-technologii ve vyrobnim sektoru s pozitivnim vlivem na produktivitu,
ekonomicky rist a rist zivotniho standardu, ktery je ve Finsku na vysoké urovni. |
diky témto postojim k védé a vyzkumu se Finsko dnes fadi mezi velmi vyspélé
znalostni ekonomiky.

Finsko vyuzilo stabilni politické prostredi a jeho vlada se vydala cestou poma-
lejsi fiskalni konsolidace obsahujici dlouhodobé strukturalni zmény a reformy v
kombinaci s rychlymi, razantnimi vydajovymi Skrty jeSté pred zac¢atkem samotné
konsolidace v roce 1994. Spolecné s rychlou reakci vlady a snahou postupné, po-
malu vytvaret stabilni ekonomické podminky pro dlouhodoby ekonomicky rtist se
finska vlada svymi kroky pozitivné podilela na vysledku konsolidace.

4.1.2  Situace v oblasti fiskalni politiky a stav verejnych financi

Finska vlada zasahovala v ramci fiskalni politiky do ekonomiky a to zejména skrz
vladni vydaje relativné hodné ve srovnani s dalSimi vyspélymi staty.
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Obr.12  Srovnani podilu vladnich vydaji v % k HDP v roce 1995.
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VySe uvedeny obrazek potvrzuje fakt, Ze skandinavské zemé jsou i diky socialni
politice v kontextu budovani statu blahobytu charakteristické vysSimi vladnimi
vydaji, mezi nimiZ méli nejvétsi podil socidlni vydaje s hodnotou 28,9 % k HDP.
Podil verejnych vydaji se diky nastupu recese a spuSténim vestavénych stabiliza-
torti ve Finsku vySplhal v 90. letech pies 60 % k HDP. Pro Finskou vladu byl dale
typicky vyssi podil investi¢nich vydaji na védu, vyzkum a Skolstvi, ¢imz se vlada
snaZzila aktivné podporovat dlouhodoby rlist ekonomiky a Zivotni trovné. Samo-
ziejmé vyssi verejné vydaje se odrazeji ve vyssi kvalité poskytovanych verejnych
sluzeb a vysi socialnich davek podilejicich se na vysoké Zivotni drovni.

Finska vlada zacatkem 90. let nevyuZivala Zadné konkrétni fiskalni pravidlo.
Spolecné se vstupem Finska do Evropské unie vSak pro finskou vladu zacala platit
nadnarodni fiskdlni pravidla, tzv. Maastrichtstkd konvergen¢ni kritéria z roku
1993, pozdéji rozsirena o Pakt stability a riistu. Tyto fiskalni pravidla zacala pro
Finsko platit az v priibéhu fiskalni konsolidace od roku 1995. Na vyvoj vefejnych
financi tedy neméli v obdobi pred konsolidaci vliv.
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Obr.13  Vyvoj podilu rozpoctového salda v % k HDP ve Finsku od roku 1998 pied krizi, do konce
fiskaln{ konsolidace v roce 1998.
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Fiskalni pravidlo tykajici se rozpoctového deficitu bylo dodrZeno aZ vroce 1997
s postupné odeznivajici recesi a projevujicimi se ucinky fiskalni konsolidace. Nao-
pak celkovy verejny dluh svoje fiskalni pravidlo limitu 60 % k HDP neprekrocil
vibec.
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Obr.14  Vyvoj podilu verejného zadluzeni v % k HDP ve Finsku od roku 1998 pred krizi, do konce
fiskaln{ konsolidace v roce 1998.
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Zdroj: Tradingeconomics, 2017.

Na obrazku je vidét velmi vyrazny nariist veiejného dluhu po roce 1990, kdy se
Finsko dostalo do recese a to ze 14 % aZ pies 56 % k HDP béhem 4 let. Hranice 60
% k HDP sice nebyla prekondna, ale i tak se dluh vice neZ ztrojnasobil. AvSak na
konci konsolidace (rok 1998) je jiZz patrny postupny mirny pokles a dluhova stabi-
lizace. I ptes to se k hodnotam pied recesi hodnota dluhu sté%i jen ptiblizila. Uro-
ven dluhu nepresahla ani hranici 90 %. Na riistové vysledky tedy troven finského
dluhu vliv neméla, potencial stabilizace dluhu ptres ekonomicky rist tedy sniZen
nebyl.

Nevyhoda téchto pravidel byla absence tzv. tinikové klauzule. I pres hrozici
sankce vSak bylo pravidlo vtahujici se k maximalni ptipustné arovni rozpoctového
deficitu porusovano a to zejména z diivodu silnych dopadi recese na ekonomiku a
vladni rozpocet. V nasledujici tabulce je vypoctena drovein maximalné pripustného
rozpoctového deficitu d pro dluhovou stabilizaci k 60 % k HHP pro skute¢nou miru
rastu HDP, které Finsko dosahovalo béhem konsolida¢niho obdobi a 3 roky poté.
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Tab. 3

bilizaci na tirovni 60 % k HDP.

Vypocet maximalné mozné pripustné urovné rozpoctového deficitu d pro dluhovou sta-

V%KHDP | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Skuteényg | -0,7 | 3,9 42 36 6,3 54 4,5 56 | 26
g“pusmy 04 | -23 | -25 2.2 3,8 33 27 | 34 | -16
flk“tecny 103 | 91 | -7.2 42 -0,7 19 1,9 67 | 54

Zdroj: OECD, 2017.

V tabulce je vypocteno, jakych maximalné mozné piipustnych deficiti nebo pte-
bytki je potieba dosdhnout, aby byl dluh stabilizovan na arovni 60 % k HDP podle
skutecné dosazeného riistu HDP. V letech 1993 - 1996 toho finska vlada jesSté ne-
dosahla (v tabulce ¢ervené) ani pri rychlém obnoveni riistu HDP. Avsak jiz v polo-
viné konsolidace od roku 1997 Finsko pravidelné tento stabiliza¢ni limit neprekro-
Cilo. I pres to, Ze jak pravidlo maximalni vySe rozpoctového deficitu 3 % k HDP, tak
uroven maximalné piipustného deficitu/piebytku pro stabilizaci dluhu na trov-
ni 60 % k HDP bylo poruSeno hned Ctyrikrat, troven verejného dluhu hranici 60 %
k HDP nepriesahla. To bylo zplisobeno zejména z dlivodu obnoveni ekonomického
ristu jiz v konsolida¢nim obdobi od roku 1994 a nizké vychozi arovni zadluzeni na
zacatku recese, ktera byla pod hranici 20 % k HDP. Velka zména ve velikost verej-
ného dluhu v kratkém c¢asovém horizontu napriklad vlivem recese se 1épe stabili-
zuje na nizs$i hodnoty ve srovnani s dlouhodobé rostoucim a vy$$im zadluZenim
v dlisledku nezodpovédného hospodareni a internich problémi v oblasti verejnych
financi. [ vzhledem k témto okolnostem tak mélo Finsko vyssi Sanci dluhové stabi-
lizace dosdhnout.

4.1.3

Na poli hospodatskych politik méla ve Finsku silnou roli politika monetarni. Ta se
ve Finsku vyrazné ménila jiz v 80. letech, kdy dochazelo k postupné deregulaci fi-
nan¢niho sektoru, kterd méla vliv na nasledny vznik krize finan¢ni a bankovni.

vivys

Situace v oblasti monetarni politiky

finsky bankovni systém. Finska marka koncem 80. let vyrazné oslabila, coZ se téz
podilelo na riistu veiejného dluhu, jelikoZ se vlada v tomto obdobi vice ptijcovala
od zahranicnich vériteld. Finska vlada a centralni banka vSak zasahly. Vlada skou-
penim velké Casti dluhli finskych bank a zpétnou regulaci finan¢niho sektoru.

//////

ohroZen kapitadl banky a centralni banka jiZ nemusela dodavat na trh potiebnou
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likviditu. Zprisnéni podminek vSak nemélo Zadné negativni dopady na ekonomické
subjekty, které zacali vyuzivat i jinych zdroji napriklad ze zahranici.4!

Zacatkem 90. let monetarni politika proSla vyraznymi zménami. Tyto zmény
se tykaly uvolnéni ménového kurzu na plovouci vroce 1992, po kterém finska
marka osti‘e depreciovala. Toto uvolnéni bylo provedeno z divodu priprav vstupu
do Evropského mechanismu sménnych kurzi v roce 1995 s fluktua¢nim pasmem
15 %.42 Toto Sirsi oscilacni pasmo bylo zvySeno v dlisledku viny spekulaci na mé-
novém trhu z plivodnich 2,25 % s naslednym pevnym navazanim kurzu od roku
1997. Tyto zmény souvisely také se vstupem zemé do Evropskeé unie v roce 1995 a
plnénim konvergencnich kritérii.43 Finska centrdlni banka jeSté nepfrisla o svoji
autonomii pri rozhodovani o monetarni politice, jelikoZ ménova unie vznikla az
vroce 1999. V pribéhu konsolidace si sice centrdlni banka urcovala monetarni
politiku podle sebe, avSak v rdmci udrZeni niZsi inflace v souvislosti s cenovou
konvergenci obsaZené v konvergencnich kritériich nebyla tato politika zcela auto-
nomni. Vyvoj realného efektivniho ménového kurzu finské marky i po jeho vstupu
do Evropského mechanismu sménnych kurza je znazornén v na nasledujicim ob-
razku.

Obr.15  Vyvoj redlného efektivniho ménového kurzu finské Marky v letech 1994 - 2010.
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Zdroj: OECD, 2017.

Na obrazku je vidét, jak realny efektivni kurz ve Finsku v priibéhu konsolidace kle-
sal. Tento vyvoj se pozitivné podilel na obnoveni konkurenceschopnosti finskych
producentii a zvySovani produktivity, coZ se nasledné pozitivné projevilo také na
rychlejsi obnové ekonomického ristu. Po uklidnéni silnych spekulaci na ménovém

41 Pikkarainen, P., Suvanto, A., Hukkinen, J., Pyyhtii, 1., Monetery policy in Findland: experiences
since 1992, 1999. (www.bis.org)

42 Ceska narodni banka, Mé&nova politika, 2003. (www.cnb.cz)

43 Pikkarainen, P., Suvanto, A., Hukkinen, J., Pyyhtia, 1., Monetery policy in Findland: experiences
since 1992, 1999. (www.bis.org)
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trhu a zvySenim oscilacniho pasma na 15 % byl Evropsky mechanismus sménnych
kurzi stabilizovan a nehrozily jeho dalsi prudké oscilace.

Po ménové stabilizaci se centralni banka mohla zamérit na hlavni cil cenové
stability. Kredibilita finské centralni banky se zvysila poté, co stanovila infla¢ni cil
okolo 2 % indexu spotiebitelskych cen. To pomohlo zlepSit o¢ekavani ekonomic-
kych subjektl ohledné jejiho budouciho vyvoje a ekonomiky. Infla¢ni cil mél také
podporovat snahu vlady v procesu stabilizace verejnych financi, ktera méla nizkou
a stabilni inflaci i mezi svymi cili v ramci fiskalni konsolidace a tento infla¢ni cil
také podporovala. Tento cil byl stanoven zejména proto, aby brzdil prudky riist
inflace po uvolnéni ménového kurzu a ostré depreciace a pomohl tak k postupné
konvergenci a stabilizaci ekonomického prostredi.

Obr.16  Vyvoj inflace ve Finsku v obdobi 1985 - 2000.

Vyvoj miry inflace v %
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Zdroj: Tradingeconomics, 2017.

Nasledny vyvoj inflace korespondoval se stabilizovanim finské marky bez akcele-
rujici inflace presné tak, jak centralni banka a vlada zamyslely. Na obrazku vyse je
vidét jak se inflace pres hranici 2 % dostala az v roce 2000. I tento fakt poukazuje
na dostate¢nou kredibilitu finské centralni banky. Stabilizace a sniZovani dluhu
skrz neanticipovanou inflaci zimérem finské centralni banky ani vlady nebylo, za-
mérili se spiSe na vytvoreni lepSich podminek a ofekavani pro obnovu ekonomic-
kého ristu.

Finska centralni banka dale svou uvolnénou monetarni politikou podporovala
prostrednictvi niZsich trokovych sazeb. Usilovala o to opét v kooperaci s vladou ve
snaze obnoveni uvérového trhii. Bankovni regulace sice snadnou dostupnost ptij-
cek omezila, avSak ve zdravé mire a dostala tak z trhu nezodpovédné dluzniky a
zmirnila nezodpovédnost samotnych bank.44

44 Pikkarainen, P., Suvanto, A., Hukkinen, J., Pyyhtid, 1., Monetery policy in Findland: experiences
since 1992, 1999. (www.bis.org)
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Obr.17  Vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb ve Finsku v obdobi 1985 - 2000.
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Zdroj: OECD, 2017.

Monetarni politika prostrednictvim stabilizace prudkého ristu urokovych sazeb z
konce 80. let a podpory ekonomického ristu ve spolupraci s vldidou neméla vliv na
prudky rust inflace, které se finska vlada a centralni banka obavaly a to i pres sil-
nou depreciaci marky v roce 1992. Nizs8i arokové sazby pozitivné prispély k obno-
vé ekonomické aktivity a stabilizace financ¢niho trhu. Navic se niZsi arokové sazby
podilely na samotné dluhové stabilizaci diky niZ$im Urokovym platbam a na po-
stupné konvergenci urokovych sazeb s ostatnimi ¢leny budouci ménové unie.

4.1.4 Ekonomicka situace

Krizi zacala finska ekonomika trpét na prelomu 90. let minulého stoleti. To dokazu-
je i vyvoj ro¢niho ristu HDP z nasledujiciho obrazku. Riist HDP (na obrazku osa
vlevo) se z hodnot okolo 4 % propadl azZ na - 6 % v roce 1992. Na pokles ekono-
mické aktivity reagovala mira nezaméstnanosti riistem z hodnot okolo 5 % pred
krizi az k urovnim pres 15 %. I pres to, Ze se jiZ pomérné brzy a to na zacatku kon-
solidace v roce 1994 podarilo obnovit rist HDP, mira nezaméstnanosti (na obraz-
ku osa vpravo) presto ziistala na svych trovnich. AZ teprve po roce 1999 se dostala
pod 10 %.
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Obr.18  Vyvoj miry nezaméstnanosti v % a ro¢niho rtistu HDP v % ve Finsku v obdobi 1986 -
1998.
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Zdroj: Tradingeconomics, 2017.

Nastup recese a rist nezaméstnanosti se podilel téZ na ristu sociadlnich vydajt, a to
zejména diky vySSimu objemu davek v nezaméstnanosti a niZ$imu vybéru na soci-
alnim pojisténi a danich. To ndm miiZe potvrdit obr. ¢. 11, kde je patrny narist so-
cidlnich vydaji mezi lety 1990 - 1994 aZ 0 9 % k HDP.

Zvyseni efektivity trhu prace bylo jednim z cili finské vlady formované v roce
1995. Flexibilitu trhu prace, ktera ma vliv na produktivitu a ekonomicky rtst mi-
zeme mérit napriklad ukazatelem OECD indicator of employment protection,*> ktery
se pohybuje od hodnoty 0 - 3,5. Cim je vy$si, tim se sniZuje potencial jeho flexibili-
ty. Ve Finsku v obdobi 1985 - 1991 dosahoval hodnot 2,79.46 V priibéhu konsolida-
ce vsak doslo k jeho mirnému sniZeni na 2,31 v roce 1998 a to z diivodu deregulace
legislativy pracovniho trhu a sniZeni vysokého zaméstnaneckého ochranarstvi.
Pruznéjsi trh prace, i kdyZ jen o trochu presto napomahal k efektivnéjsi alokaci
pracovni sily a zvySovani jeji produktivity. Pozitivni byl i vyvoj nadkladd na praci,
ktery postupné nartstal do roku 1992, od tohoto roku az do roku 2000 mirné po-
klesl a stagnoval. Na jeho vyvoji se podilel i vyvoj mezd, které mirné poklesly a to
zejména ve vefejném sektoru v ramci vydajovych Skrti.47

Obnova ekonomické aktivity a navrat k rtistu HDP okolo 4 % HDP roc¢né jiz
béhem konsolidace od roku 1994 se ve Finsku pozitivné podilel na vysledku fiskal-
ni konsolidace.

Pozitivni efekt vyvoje realnych urokovych sazeb a ekonomického rlistu na
dluhovou stabilizaci dokazuje i nasledujici tabulka.

45 OECD, Indicator of employment protection, 2017. (www.oecd.org)
46 Finsko patrilo mezi zemé s nejvyssi hodnotou tohoto ukazatele.
47 Tradingeconomics, Finland labour costs, 2017. (www.tradingeconomics.com)
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Tab. 4 Vyvoj ristu redlného HDP a realnych drokovych sazeb ve Finsku v letech 1990 - 2000.

1990 | 1991 | 1992 {1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Zména rustu

HDP v % (g) 07 | -59 |-33|-071|39 | 42|37 |63 |54 | 44 | 56

Realné tro-
kové sazbyv | 6,1 10,1 | 11,1 8 596 | 3,4 6,3 3,1 2,2 3,7 3,9
% (1)

Zdroj: Svétova banka, 2016.

V tabulce miiZzeme po roce 1996 pozorovat, Ze g > r. Vyvoj téchto ukazateli potvr-
zuje, Ze od roku 1996 dochazelo k redlnému snizZovani verejného zadluZeni v %
k HDP skrz vyssi tempo riistu HDP. I tyto ukazatele ndm tedy pozitivni efekt niz-
Sich arokovych sazeb na obnovu ristu a dluhovou stabilizaci v pripadé Finska po-
tvrzuji a naznacuji, Ze i fiskalni konsolidace mohla dopadnout v tomto piipadé
dobre.

4.2 Fiskalni konsolidace v LotySsku v letech 2009 — 2012

Dilezitou roli v lotysské ekonomice sehral v novém tisicileti vstup zemé do Evrop-
ské unie v roce 2004. Zemé, ktera svoji samostatnost ziskala teprve v roce 1991 po
rozpadu Sovétského svazu, se spolecné s dalSimi zemémi vychodniho bloku po-
stupné radou reforem transformovala na ekonomiku trzni. Diikazem tuspéchu téch-
to reforem byl i fakt, Ze vletech 2000 - 2007 LotySsko dosahovalo priimérné dru-
hého nejvétsiho ristu HDP v % na svéteé.

LotySsko je primyslovy a zemédélsky stat. Priimysl a strojirenstvi se na HDP
po roce 2000 podilel kolem 20 %. Dale to byl obchod s téméf 20 % a to zejména
v disledku vyuzivani LotySska jako tranzitivni zemé pro piepravu ruského zbozi
pres pristavy do celého svéta. Napriklad sektor sluzeb se na loty$ské produkci po-
dilel po roce 2000 mezi 20 - 25 %, coZ je v porovnani s vyspélejSimi staty Evropy
velmi nizkd hodnota. LotySsko se po vstupu do Evropské unie a odbourani celnich
bariér stalo malou otevirenou ekonomikou s vyraznym naristem exportu. Po roce
2000 zaslouZené pattilo mezi pomérné rychle se rozvijejici zemé. To potvrzoval i
index lidského rozvoje, ktery z hodnot 0,727 z roku 2000 vyrostl na 0,806 v roce
2005 a az k hodnoté 0,811 v roce 2010.48

Zemeé se uz v obdobi pred fiskalni konsolidaci fadila mezi padesat nejlepsi sta-
tu v Zebricku indexu lidského rozvoje s hodnotou tohoto indexu povazovanou za
velmi vysokou. Na rostouci ekonomiku mélo vliv otevieni ekonomiky po vstupu do
unie a rychly ekonomicky rist, ktery spole¢né s dobfe nastavenymi reformami
z 90. let postupné zvysSoval Zivotni uroven Lotyst. LotySsko dosahovalo po vstupu
do Evropské unie ristu HDP pres 10 % HDP roc¢né, oproti ostatnim Clentim, kteri
v primeéru dosahovali 5 %. S rlistem mezd a zadluzovanim soukromého sektoru
rostla také spotreba a investice. Pre uvérovani ekonomickych subjektl tlacilo na

48 Economic freedom, Latvia, 2017. (www.heritage.org)
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vytvoreni bubliny na trhu nemovitosti. O to vice se lotySska ekonomika prehrala a
poklesla o 17,7 % v roce 2009. Spotfeba a domaci poptavka rapidné poklesly a
bankovnimu sektoru se vyrazné sniZila likvidita. Nedostatek likvidity odnesla ban-
ka Parex bank, kterou ji nakonec musela poskytnout vlada. To jen potvrzuje, jak
moc se dostala lotySska ekonomika do recese. Vyrazného ekonomického riistu do-
sahovala lotySska ekonomika zejména v dlisledku otevieni ekonomiky a novym
prilezitostem, které LotySsko mélo po vstupu do Evropské unie k dispozici. Lotys-
sko se svezlo na rlistové viné svych clenskych kolegt. O to vice se pak tato zemé se
ristem HDP a prijmem obyvatelstva vedoucimu k riistu inflace a verejného zadlu-
zeni. Ekonomika znaky prehrati vykazovala jiz pred krizi a to zejména vyraznym
zvySenim spotiebitelské poptavky, ristem cen na trhu nemovitosti a rostoucim
zadluZovanim ekonomickych subjektli a vlady. Rostla mira zadluZeni piredevsim
soukromého sektoru v dtsledku levnych a snadno dostupnych pijcek a to
z hodnoty 127,5 % k HDP pred Kkrizi az k 147,4 % k HDP po roce 2008. Tento na-
rist byl patrny pravé zejména po vstupu do Evropské unie po roce 2004. Pirehrati
ekonomiky doprovazel i riist irokovych sazeb, které zhorsovalo situaci dluznikiim
divodu krize byl povazovan dlouhodoby a rostouci deficit platebni bilance a to
zejména deficit uctu bézného. Import se dramaticky ménil s tim, jak klesaly mezi-
narodni obchodni toky. Prijem se smrstoval a domaci poptavka prudce opadla.
LotySsko mélo v ramci Evropské unie nejvétSi zménu v béZném uctu platebni bi-
lance z deficitu 22,5 % v roce 2006 k prebytku 8,6 % v roce 2009. Jako dal$i mél
vliv na krizi rozdil v riistu cen prevysujici rist produktivity, ktera byla také snizo-
vana ristem pracovnich nakladi.*?

S nastupem globdalni ekonomické krize vroce 2008 se do hluboké recese
s propadem HDP aZ o 18 % v roce 2009 dostalo i LotySsko. Jeho rozpoctovy deficit
se navysil a verejny dluh zectyinasobil. LotySsko bylo nakonec nuceno poZzadat
vroce 2008 Evropskou unii a Mezinarodni ménovy fond o finan¢ni pomoc. Fiskalni
konsolidace provedena v obdobi 2009 - 2012 tedy byla pro dalsi udrzitelnost ve-
fejnych financi nevyhnutelna.>?

4.2.1 Politicka situace

Na politicky vyvoj LotySska mélo vliv zejména ziskani nezavislosti a odtrzeni od
Sovétského svazu v roce 1991. LotySsko se postupné transformovalo na trzni eko-
nomiku, coZ provazelo celou fadu reforem. Od prvnich samostatnych voleb v roce
1993 vladly vyjma obdobi 1995 - 1998 pravicové orientované, konzervativné-
liberalni strany podporujici svobodu a volny obchod. AvSak negativnim prvkem
byly casto se stridajici vitézné strany voleb nebo obtiZzné tvorené koalice s menSi-
novym podilem, které se obc¢as rozpadly a o svoji vétSinu prisly. [ pres to se Lotys-
sko stalo ziejmé nejrychleji se rozvijejici republikou byvalého vychodniho bloku s

49 Dovladbekova, 1., Austerity policy in Latvia and its consequences, 2012. (www..fes.de)
50 Kurzycz, MMF a EK odsoubhlasili pokracovani finan¢ni pomoci Loty$sku, 2010. (www.kurzy.cz)
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velmi vysokym riistem Zivotni irovné. I proto byla tato mala oteviena ekonomika
v obdobi 2000 - 2007 oznacovano za ekonomického tygra téziciho z dobte prove-
denych reforem z 90. let.>!

[ pres volatilitu loty$skych vlad byl podil verejnych vydajt v % k HDP (na ob-
razku na ose vlevo) drzen od roku 1991 az do krize (vyjma pirelomu 20. stoleti)
kolem trovné 35 % k HDP. Navic se tyto vydaje z dlouhodobého hlediska postupné
sniZovaly. Tomu odpovidal i podil verejného dluhu (na obrazku na ose vpravo),
ktery neprevysil podil 15 % k HDP a pred krizovym rokem 2007 se dostal dokonce
az pod 8 % k HDP. To ovSem nepotvrzuje zodpovédnost lotySskych vlad v tomto
obdobi. Nizky verejny dluh je dlisledkem zejména velmi vysokého ekonomického
ristu zemé, ktery byl schopny dluh stabilizovat na téchto nizkych hodnotach i
presto, Ze lotySska vlada deficitné hospodarila misto toho, aby tvorila v obdobi
ristu rozpoctové prebytky.

Obr.19  Vyvoj podili verejnych vydaji a verejného dluhu v % k HDP v obdobi 2000 - 2009.
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Zdroj: Tradingeconomics, 2017.

Situace v loty$ské politice byla volatilni i po vstupu zemé do Evropské unie, kdy
konzervativni vlada stran People's Party, the Union of Greens and Farmers, the
New Era Party and Latvian Way byla nucena po silnych protestech a politické krizi
v roce 2007 odstoupit. Do pozice predsedy vlady byl ustanoven Ivars Godmanis z
pravicové, liberalné orientované Latvia’s first party. To uz se LotySsko potacelo na
pokraji recese, ekonomicky riist vyrazné klesal a hospodateni vlady se zacalo zhor-
Sovat. [ to byl jeden z divodu odstoupeni vlady v roce 2007.

Od obnoventi loty$ské nezavislosti az do zacatku krize byl vyvoj verejnych pri-
jmi a vydaju velmi konstantni s mirnym previsem vydaji, jak je patrné na nasledu-
jicim obrazku. I presto LotySsko patrilo mezi staty s niZSim podilem verejnych vy-
dajii v % k HDP ve srovnani s priimérem evropské unie, ktery se v témzZe obdobi
pohyboval kolem hodnoty 45 % k HDP.

51 Wikipedia, Latvian parliamentary election 1990 - 2014, 2017. (www.wikipedia.org)
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Obr.20  Vyvoj podilu verejnych piijmu a vydaji v % k HDP v LotySsku v obdobi 1996 - 2015.
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Zdroj: Eurostat, 2017.

Po krachu na financ¢nich trzich prestaly zahrani¢ni banky podporovat realitni sek-
tor a poklesla produkce v priimyslu a sluzbach. Prudce poklesla domaci poptavka a
spotreba. Po nastupu ekonomické a finan¢ni krize v roce 2008 zacali vydaje rychle
rist a do roku 2010 se zvysili o 10 % k HDP na 45 % k HDP. LotyS$ska vlada byla
nucena jednat a tento prudky narlst verejnych vydaja pribrzdit. VIada provadeéla
velmi restriktivni fiskalni politiku od roku 2008. V roce 2009 zapocala proces fis-
kalni konsolidace, do kterého implementovala celkem Sest konsolida¢nich balicki.
Stav verejnych financi se natolik zhorsil, Ze musela dokonce lotySska vlada poZadat
v roce 2008 Evropskou unii a Mezinarodni ménovy fond o finan¢ni pomoc v hod-
noté 7,5 miliard Eur. Za tuto pomoc se zavazala zavést kontroverzni vydajové skr-
ty, isporna opatreni a strukturalni reformy s cilem dluhové stabilizace a obnoveni
konkurenceschopnosti domaci ekonomiky a ekonomického riistu.>2

Nakonec Ivars Godmanis z pravicové, liberalné orientované Latvia’s first party
po sérii nepopularnich kroka zahrnujicich razantni vydajové sSkrty, zvysSeni dani,
znarodnéni banky Parex bank a velkému nariistu zadluZeni za velkého tlaku vetej-
nosti v roce 2009 rezignoval. Do Cela vlady se dostala opozi¢ni New era party v Cele
s novym piedsedou vlady Valdisem Dombrovskisem. Ve volbach v roce 2010 vy-
tvorily tfi pravicové strany New era party, Civic union a Society for other politics
nejsilnéjsi koalici nazvanou Unity, avSak pouze s 31,9 % podilem v parlamentu. Po
neshodach s druhou nejsilnéjsi koalici sloZenou ze socialné demokratickych stran
Harmony Centre a v disledku stale velmi negativnich dopadi krize byla tato vlada

52 Dovladbekova, 1., Austerity policy in Latvia and its consequences, 2012. (www..fes.de)
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lotySskym prezidentem v roce 2011 rozpusSténa. Navzdory vitézstvi socialné de-
mokratické Harmony center v novych volbach s 28,36 % hlast nebyla schopna vy-
tvorit dostatecné silnou koalici s vétSinovym podilem. Koali¢ni vlada se tedy se-
skladala opét s pravicové-liberalnich a konzervativnich stran Zatlers' reform party,
Unity and national alliance. Stejna situace se opakovala i pii volbach v roce 2014,
kdy opét nejvice hlasti dostala Harmony center s 23 %, avSak vladu opét utvorily
Unity, National alliance a Union of greens adn farmes. AvSak i tato koalice nevydr-
Zela a v zari 2015 vlada rezignovala. S prozatimnim ministrem z pravicové, kon-
zervativni strany Union greens and farmers se LotySsko bliZi do dalSich voleb v
roce 2018.53

Zajimavé je, ze i pres nizkou integritu vlady v porovnani s evropskym primeée-
rem se vladé podatilo velmi rychle zavadét isporna opatreni a strukturalni refor-
my hned na zacatku fiskalni konsolidace. Jak dokazuje dalsSi obrazek, sourodost
vlady se po roce 2007 zvySovala alespon do poloviny konsolidace v roce 2011.
Avsak tato pospolitost byla spiSe diisledkem tlaku ze strany vériteld, tedy Evrop-
ské unie a Mezinarodniho ménového fondu. Nizkou uroven integrity vlady dokazuji
i hodnoty indexu of government integrity.

Obr.21  Srovnani vyvoje indexu of government integrity v LotySsku a v Evropé v obdobi 2005 -
2014.
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Zdroj: Index of economic freedom, 2017.

Konsolidace v LotySsku byla, co se do mnoZstvi tyce nejrazantnéjsi v Evropé. Cel-
kova konsolidace byla pres 17 % k HDP z toho vice neZ polovina v prvnim roce
2009. Co se tyce rozloZeni zmén v porovnani piijmi a vydajd, tak vice neZ polovina

53 Dovladbekova, 1., Austerity policy in Latvia and its consequences, 2012. (www..fes.de)
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konsolidace se tykala verejnych vydajl. RozloZeni jednotlivych zmén v prijmech a
vydajich v % k HDP je zndzornéno na nasledujicim obrazku.5*

Obr.22  Zmeény ve vefejnych ptijmech a vydajich v % k HDP v LotySsku v obdobi 2009 - 2011.
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Zdroj: Europa.eu, 2012.

Na prijmové strané velké zmény zaznamenal dafiovym systém. Tyto zmény se ty-
kaly zejména dani z prijm{, spotiebni dané a dané z pridané hodnoty. Celkovy na-
rist zdanéni byl o 6 % k HDP. Zménu zaznamenal také prijem ze socidlniho pojis-
téni, ktery tvori diileZitou cast verejnych piijml v LotySsku. Piipévek na socidlni
pojisténi se zvysil z 8,4 % k HDP v roce 2008 na 9,6 % k HDP v roce 2009 a pokra-
¢oval dale na hodnoteé 8,9 % k HDP v konsolidac¢nich letech 2010 - 2012.55

Podil zmén jednotlivych slozek prijmii a vydaji v priibéhu konsolidace v % k
HDP jsou znazornény na nasledujicim obrazku.

54 Europa.eu, Economy and finance, 2012. (www.europa.eu)
55 Eurostat, Database, 2017. (www.europa.eu/eurostat)



Piredpoklady uspésné fiskalni konsolidace 65

Obr.23  Zmeény ve verejnych prijmech a vydajich v % k HDP v Lotyssku v pribéhu fiskalni konso-
lidace 2009 - 2012.
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Zdroj: Europa.eu, 2017.

Zmény v oblasti verejnych vydaji se tykaly zejména vydajii na obranu, které klesly
v letech 2008 - 2012 o0 47,3 %. Vyraznéji zredukovany byly také vydaje na zdravot-
nictvi a to 0 26,7 % a vzdélavani o 25,8 %. Dalsi sniZeni verejnych vydajl se tykalo
vydaji na mzdy zameéstnancl ve verejném sektoru, které béhem let 2009 - 2011
klesli o 30 %, coZ se pozitivné podilelo na zvySeni mzdové flexibility i v soukro-
mém sektoru. Avsak negativné bylo vnimano sniZovani investicnich vydaju, které
stabilné klesaly v letech 2008 - 2011 azZ o 30 %. To se pak mlZe negativné projevit
v budoucim rlistu ekonomiky, ktery timto miiZe byt zbrzdén.

Na druhou stranu v oblasti socidlnich vydaji doslo i ke zvySeni ve vydajich na
socialni zabezpeceni a to 0 13,4 %. To bylo ddno zejména nastupem recese a zvy-
Senim nezaméstnanosti, které spustily vestavéné stabilizatory a vydaje se navysi-
ly.56

56 Europa.eu, Economy and finance, 2012. (www.europa.eu)



Piredpoklady uspésné fiskalni konsolidace 66

Obr.24  Vyvoj socialnich vydaji a dafiovych ptijmi v LotySsku v letech 2005 - 2013 v % k HDP.
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Zdroj: OECD, 2017.

Jak miizeme vidét na obrazku, aroveii socidlnich vydajt, ktera se piiblizné z jedné
tretiny podili na celkovych verejnych vydajich, se na predkrizové hodnoty nedosta-
la ani po konci konsolidace v roce 2012. I tak byla jejich Uroven relativné nizka ve
srovnani s ostatnimi zemémi OECD, jejichZ pramér byl v obdobi 2009 - 2012 okolo
21 % k HDP. Proto, aby vlada stabilizovala nartist socialnich vydajl, musela prosa-
zovat nepopuldrni opatieni jako napriklad posun véku odchodu do diichodu nebo
zmrazeni indexace dlichodt, sniZovani socialnich davek a dalsi. I to byl jeden z di-
vodu tlaku ze strany verejnosti na to, aby vlada rezignovala.

LotySské vladé se formou rozsahlych uspornych opatieni v oblasti verejnych
vydajlii podarilo stlacit socialni vydaje (nejvétsi polozZku rozpoctu) pod 15 % k
HDP. Diky zvySeni daftiovych sazeb se i v priibéhu recese povedlo postupné navysit
danové prijmy zpét nad 20 % k HDP po roce 2012.

Vyvoj téchto ukazatelli naznacuje, Ze programem dspornych opatieni se darilo
verejné vydaje snizovat a postupné tak redukovat tvorbu rozpoctovych deficitli do
konce konsolidace v roce 2012.

Dilezitou roli hrala v LotySsku i samotna rychlost provedenti fiskalni konsoli-
dace. Za konsolida¢ni obdobi jsou v LotySsku povaZovany roky 2009 - 2012. K prv-
nim vydajovym Skrtim a uUspornym opatienim doslo jiZ na prelomu let
2008/2009. K nejvétSim zménam pak doslo v roce 2009, kdy se provedla vice nez
polovina opatreni fiskalni konsolidace jak na prijmové, tak i rozpocCtové strané.
Strukturdlni zmény a reformy jednotlivych vladnich resortti byly provadény po-
stupné a nékteré presahly konec konsolida¢niho obdobi v roce 2012. Konsolidaci
lze tedy v LotySsku povazovat za pomalejsi, dlouhodobéjsi proces v kombinaci
s rychlymi razantnimi vydajovymi Skrty a zménami v dafiovém systému z pocatku
konsolidace.

V LotySsku se béhem konsolida¢niho obdobi i bez volebniho roku dvakrat
zménila vlada. Neda se tedy fici, Ze bylo LotySsko v priibéhu konsolidace politicky
stabilni. [ presto vSak vlady vyuZili alesponl svoji docasné ziskanou kredibilitu a
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zvySujici politickou integritu do roku 2011 a zavedla i obtiZzné prosaditelna uspor-
na opatieni a to velmi rychle béhem let 2008 - 2010. Vice nez polovina zmén v
ramci verejnych piijmi a vydaji se provedla hned v prvnim roce 2009. Velky vliv
na rychlost provedenych uspornych opatreni mél i prislib lotySské vlady provést
tato opatieni vyménou za finan¢ni pomoc. LotySsko pak v pribéhu konsolidace
pokracovalo v postupném pomalém zavadéni strukturalnich zmén a reforem, které
jesté stale pokracuji.

4.2.2 Situace v oblasti fiskalni politiky a stav verejnych financi

Lotysska vlada zasahovala v ramci fiskalni politiky do ekonomik ve srovnani s dal-
$imi vyspélymi staty relativné malo, jak ukazuje nasledujici obrazek.

Obr.25  Srovnani podilu vladnich vydaji v % k HDP v roce 2007 tésné pred Krizi.
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Zdroj: OECD, 2017.

Vv

Mezi zemémi s nejvySsim podilem stale patii skandinavské zemé. Dale pak Francie,
[talie, Belgie, Recko a dalsi, které maji tento podil pres 45 % k HDP. Naproti tomu v
LotyS$sku byl tento podil pouze 34 % k HDP. V ramci zemi OECD méli tento podil ve
stejném obdobi nizsi pouze Jizni Korea a Svycarsko. Tyto hodnoty ukazuji, Ze lotys-
ska vlada formou fiskalni politiky nezasahovala do ekonomiky tolik jako vlady
ostatnich zemi OECD. To neni dano nizsi aktivitou v oblasti investi¢nich vydajt,
jakoZto prevazné nizs$i angazovanosti v oblasti socidlni politiky, kde naptiklad
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prameér velikosti podilu v socidlnich vydajich zemi Evropské unie byl v roce 2007
vice nez dvakrat vétsi nez v LotySsku.57

LotySska vlada do vstupu do Evropské unie v roce 2004 nevyuZzivala Zadné
konkrétni fiskalni pravidlo. Od roku 2004 se ji vSak zacala tykat Maastrichtska
konvergen¢ni kritéria a Pakt stability a riistu.

Obr.26  Vyvoj podilu rozpoctového salda v % k DHP v LotySsku od roku 2003 pied krizi, do kon-
ce konsolidace v roce 2012.
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Fiskalni pravidlo tykajici se vyse rozpoctového deficitu bylo poruseno az s dopady
krize v roce 2008. [ pfes masivni Skrty v rozpoctu a zvySovani dani se podaftilo pod
hranici - 3% k HDP lotySské vladé dostat aZ v poslednim roce konsolidace. Naopak
celkovy verejny dluh svoje fiskalni pravidlo limitu 60 % k HDP nepiekrocil. Dalsi
narodni fiskalni pravidla jsou v LotySsku postupné implementovana v navaznosti
na strukturalni reformy z obdobi konsolidace a to aZ po roce 2015.58

57 Eurostat, Database, 2017. (www.europa.eu/eurostat)
58 Platis, ]., Latvian fiscal rules, 2017. (www.vKkontrole.lt)
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Obr.27  Vyvoj podilu vefejného zadluzeni v % k HDP v LotySsku od roku 2003 pted kriz{ do kon-
ce fiskalni konsolidace v roce 2012.
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Jak miizeme vidét, vyvoj verejného dluhu az do roku 2007 klesal i pres to, Ze byly
tvotreny rozpoctové deficity a to i proto, Ze LotyS$sko dosahovala pravidelného vy-
sokého rastu HDP, ktery ptrevySoval rozpoctové deficity (v poméru podilu v % k
HDP) a dluh v poméru k HDP redlné sniZoval. Dopady krize na vefejny rozpocet a
dluh byly natolik silné, Ze i pres to, Ze se pravidlo prekroceni 60 % k HDP nepre-
krotilo, vefejny dluh vzrostl o vice neZ 40 % k HDP za dva roky. Uroveii dluhu 90
% presahnuta nebyla, na rlistové vysledky tedy droven lotySského dluhu vliv ne-
méla a potencial nizsiho ekonomického riistu tedy narusen nebyl.

Nevyhoda téchto pravidel byla absence tzv. tinikové klauzule. I ptres hrozici
sankce vSak bylo pravidlo vtahujici se k maximalni ptipustné arovni rozpoctového
deficitu porusovano a to zejména z diivodu silnych dopadi recese na ekonomiku a
rozpoctové saldo. V nasledujici tabulce je vypoctena tirovenl maximalné pripustné-
ho rozpoctového deficitu d pro stabilizaci dluh na trovni 60 % k HDP pro skutec-
nou miru rastu HDP, které Lotyssko dosahovalo béhem konsolida¢niho obdobi a
tii roky poté.
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Tab. 5 Vypocet maximalné mozné pripustné urovné rozpoctového deficitu d pro dluhovou sta-
bilizaci na urovni 60 % k HDP.

V% kHDP | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 | 2015
Skutecnyg | -3,6 | -14,3 -3,8 6,2 4 2,9 2,1 2,7
PS5 g6 | 23 | 37 | 24 | L7 | 13 | -16
Skutecnyd | -4,2 | -10,5 -11,6 -4,1 -0,8 -0,6 -1,9 -1,2

Zdroj: OECD, 2017.

[ pres to, Ze jak pravidlo rozpoctového deficitu 3 % k HDP, tak droven maximalné
pripustného deficitu/prebytku bylo poruseno hned ¢tyrikrat a to pomérné vyraz-
né, nedoslo k prekroceni hranice veiejného zadluzeni 60 % k HDP. To i z diivodu
obnoveni ekonomického riistu jiz v poslednim roce konsolidace, ale hlavné diky
velmi nizké vychozi irovné verejného dluhu, ktera v roce 2007 dosahovalo pou-
hych 0,4 % k HDP. Sance na dluhovou stabilizaci skrz riist HDP se tedy timto pro
LotySsko zvySovaly. Maximalné moZného pripustného deficitu/prebytku nebylo
dosaZeno v letech 2008 - 2011 (vyznaceno Cervené). Od roku 2012 tato hranice
prekrocena nebyla, coZ se nasledné pozitivné podilelo na dluhové stabilizaci.

4.2.3 Situace v oblasti monetarni politiky

Na poli hospodarskych politik méla v LotySsku dtlezitou roli také politika mone-
tarni. Ta se v LotySsku postupné ménila v ramci procesu transformace na vyspélou
trzni ekonomiku jiZ od obnoveni samostatnosti na zacatku 90. let minulého stoleti.
0d roku 1994 byla lotySska ména Lat pevné navazana ke kosi mén SDR s oscilac-
nim pasmem 1 %. Vysokou miru inflace pres 10 % se podarilo stabilizovat aZ po
roce 1996. I tak se az do roku 2007 pohybovala mezi 5 - 10 % roc¢né, cozZ kore-
spondovalo s vyvojem riistu HDP, ktery se ve stejném obdobi drzel v priiméru nad
5 % rocné.5?

Po vstupu zemé do Evropské unie v roce 2004 a jejiho zapojeni do Evropského
mechanismu sménnych kurzii zacalo pro lotySskou ménu platit Sirsi oscila¢ni pas-
mo 15 % od centralni parity tohoto ménového mechanismu a nebyla tak pevné
spjata s paritou jak doposud. To vytvorilo lotySské centralni bance véts$i manipu-
la¢ni prostor v pripadé neocekavanych zmén kurzu. LotySska vlada se vSak jesté
nevzdala monetarni autority a rozhodovani o svoji ménové politice. Od tohoto ob-
dobi v3ak dochazelo k postupné integraci v oblasti volného pohybu kapitalu mezi
bankami a zapojovani do Evropského systému centralnich bank. Dochazelo také k
deregulaci financniho sektoru, riistu zadluzovani soukromého sektoru a pftilivu
zahrani¢niho kapitalu, které pak mély vliv na nasledny vznik krize finan¢ni a ban-
kovni. LotySska vlada dale pokracovala ve snaze udrzovat nizkou inflaci a konver-

59 Bruegel, Real effective exchange rates for 178 countries: a new database, 2012.
(www.bruegel.org)
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genci v cenach zboZi a sluzeb k cenam ostatnich ¢lent, ke které se zavazala v ramci
plnéni konvergenénich kritérii. Vyvoj redlného efektivniho ménového kurzu lotys-
ského Latu i po jeho vstupu do Evropského mechanismu sménnych kurzil je zna-
zornén na nasledujicim obrazku.60

Obr. 28  Vyvoj redlného efektivniho ménového kurzu loty$ského Latu v letech 1994 - 2010.
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Na obrazku je vidét, jak realny efektivni kurz v LotySsku rostl soubéZné s pravidel-
né vysokym rtistem HDP. Po padu do hluboké recese Celilo LotySsko ztraté konku-
renceschopnosti. Jeji obnové také pomohl pokles readlného efektivniho ménového
kurzu v roce 2008. Tento vyvoj se pozitivné podilel na zvySovani produktivity. Po-
stupné zvysujici se konkurenceschopnost a rlist produktivity se nasledné pozitivné
projevil na relativné rychlé obnové ekonomického ristu.6!

LotySska centralni banka dale usilovala o dosaZeni svého hlavniho cile a to ce-
nové stability. Inflace byla v ramci kooperace s Evropskou centralni bankou cilena
na 2 % indexu CPI. Téchto hodnot vSak LotySsko jiz pred krizi nedosahovalo a to
zejména v dlsledku vysoké poptavky a prilivu zahrani¢niho kapitalu, které tlacily
na rust cenové hladiny. Tento cil v obdobi konsolidace v ramci zlepseni podminek
pro ocekavani ekonomickych subjektli, ekonomickou stability a cenové konver-
gence ziskal jesté vétsi diileZzitost.62

60 Roldugin, 1., V., Baltic international academy, Latvia’s monetary policy during the 2008s, 2014.
(www.journals.uk.lt)

61 Bruegel, Real effective exchange rates for 178 countries: a new database, 2012.
(www.bruegel.org)

62 Valery, I, R, Baltic international academy, Latvia’s monetary policy during the 2008s, 2014.
(www.journals.uk.lt)
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Obr.29  Vyvoj inflace v LotySsku v obdobi 1998 - 2016.
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LotySska centralni banka neméla lehkou ulohu, protoZe mira inflace pred prasknu-
tim nemovitostni bubliny a nastupem recese dosahla hranice 18 % v roce 2008.
Nasledoval prudky pokles aZ na - 4 % v roce 2010. Takovyto extrém neni jednodu-
ché stabilizovat, ale presto se lotySské centralni bance podarilo miru inflace zkrotit
tak, aby se jiZ v poslednim roce konsolidace pohybovala okolo 2 %. Jeji vyvoj tedy
zacal priblizné kopirovat vyvoj riistu HDP tak, jak centralni banka zamyslela. Mirny
vyvoj inflace i v dalSich letech pomohl stabilizovat ceny, zlepSit o¢ekavani ekono-
mickych subjektii ohledné budouciho vyvoje a pozitivné se tak podilel na postupné
obnové ekonomického riistu a dluhové stabilizaci. LotySska centralni banky tedy
spiSe neZ snizovani verejného zadluZeni cestou neanticipované inflace volila cestu
stabilniho ekonomického prostredi pro obnovu produktivity a riistu HDP.63

LotySska centralni banka dale v ramci uvolnéné ménové politiky vyuzivala
moznost snizit Urokové sazby a to prevazné ve snaze stabilizovat uvérovy trh, kte-
ry Celil prudkému ristu sazeb v predkrizovém obdobi a obnovit aktivitu na tomto
trhu.

63 Roldugin, I, V., Baltic international academy, Latvia’s monetary policy during the 2008s, 2014.
(www.journals.uk.lt)
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Obr.30  Vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb v LotyS§sku v obdobi 2000 - 2013.
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Na obrazku je patrny postupny pokles dlouhodobych drokovych sazeb az do roku
2006. O to vétsi Sok zaznamenal bankovni sektor a celd ekonomika, kdyZ dlouho-
dobé urokové sazby vyskocily az pres 12 %. CoZ mélo vliv na vznik krize bankovni
a krize ekonomické. Snaha o dosazZeni stabilizace drokovych sazeb na nizsich hod-
notach se projevila velmi brzy a to jiZ v poloviné fiskalni konsolidace v roce 2011.
Tato skuteCnost se také pozitivné podilela na stabilizaci ekonomického prostiedi,
ocekavani ekonomickych subjektli a na obnoveni stabilizace avérového trhu spo-
le¢né s jeho regulaci. To se pak promitlo i do pomérné rychlé obnovy ristu HDP.
Provedend opatieni v rdmci monetarni politiky a jejich vysledky dokazuji dosta-
te¢nou kredibilitu a silu lotySské centralni banky a jeji pozitivni vliv na dluhovou

vV

diky niz§im trokovym platbam.

4.2.4 Ekonomicka situace

Krize v LotySsku propukla na prelomu let 2007/2008. To dokazuje i vyvoj HDP v %
(na obrazku osa vlevo), ktery se propadl aZ na - 16 % v roce 2009. Ve srovnani
s rokem 2006, kdy HDP rostlo téméF o 15 %. Slo tedy o zménu vice nez 30 % a je-
den z nejvétsich propadd HDP v Evropé. Na pokles ekonomické aktivity reagovala
mira nezameéstnanosti (na obrazku na ose vpravo) rlistem z predkrizovych 5 % az
pres 20 %. Presto se jiZ béhem konsolidace v roce 2011 podarilo Loty$sku obnovit
rist HDP. Na pravidelny riist v priiméru o vice nez 5 % roc¢né jako pied krizi to ale
vzhledem k velké ztraté konkurenceschopnosti bude LotySsko néjaky Cas cekat.
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Obr.31  Vyvoj miry nezaméstnanosti v % a ro¢niho riistu HDP v % v obdobi 2003 - 2016.
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Zdroj: Tradingeconomic, 2017.

Nastup recese a riist nezameéstnanosti se také podilel na riistu socidlnich vydaja a
to zejména v dlisledku vyssiho Cerpani davek v nezaméstnanosti a nizsimu vybéru
na socialnim pojisténi a danich. To mtze potvrdit i obrazek ¢. 24, kde je patrny jak
rist socidlnich vydajt v letech 2008 a 2009, tak pokles danovych prijmi jiz od
roku 2007.

Jednim z cilti LotysSské vlady bylo co nejrychlejsi obnoveni konkurenceschop-
nosti ekonomicky subjektii. Jednim z faktorii obnovy konkurenceschopnosti je
efektivita pracovniho trhu a pruZnost mezd. Flexibilita trhu prace mérena pres
OECD indicator of employment protection® ukazuje, Ze tento index v konsolida¢nim
obdobi stagnoval a pohyboval se kolem hodnoty 2,69, vySe oproti priiméru OECD,
ktery byl tésné nad hodnotou 2. To dokazuje, Ze se flexibilita trhu prace skrz snize-
ni ochranarstvi zameéstnanct s vlivem na lepsi alokaci pracovni sily v priibéhu kon-
solidace nezvysila. AvSak vyvoj mezd s vlivem na sniZeni pracovni nakladi se podi-
lel na obnové konkurenceschopnosti vyznamné. Mzdy klesly zejména ve verejném
sektoru a to aZ o 30 % v ramci programu uspornych opatieni v prvnim roce konso-
lidace a byly doprovazeny i poklesem realnych mezd v soukromém sektoru a to az
0 10 % ve stejném roce. Pruznost mezd se tak pozitivné podilela na vyvoji pracov-
nich nakladt, které v obdobi 2009 - 2011 klesly o 25 % a podpofrily tak obnovu
konkurenceschopnosti domacich producenti.®>

Zlepsujici se konkurenceschopnost a navrat k riistu HDP jiZ béhem konsolida-
ce vroce 2011 se v LotySsku pozitivné podilelo na vysledku fiskalni konsolidace a
stabilité verejnych financi.

Pozitivni efekt redlnych trokovych sazeb a ekonomického ristu na dluhovou
stabilizaci dokazuje i nasledujici tabulka.

64 QECD, Indicator of employment protection, 2017. (www.oecd.org)
65 Europa.eu, economy and finance, 2012. (www.europa.eu)
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Tab. 6 Vyvoj ristu redlného HDP a realnych trokovych sazeb v LotySsku v letech 2006 - 2013.
2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013
11,9 9,9 -3,6 -14,3 -3,8 6,2 4 2,9

Zména ruastu
HDP v % (g)
Realné tro-
kové sazby v -4,6 -7,7 0,02 28,8 10,6 |-0,001| 1,8 4,6
% (r)

Zdroj: Svétova banka, 2017.

V tabulce v letech 2011 a 2012, tedy v druhé poloviné konsolidace mtiZeme pozo-
rovat, Ze g > r. Vyvoj téchto ukazateli naznacuje redlné snizovani veiejného zadlu-
zeni v % k HDP skrz vyssi tempo riistu HDP. Avsak v roce 2013 opét nastala situace
kdy g < r. Tyto ukazatele nam tedy efekt niZsich urokovych sazeb a ristu HDP na
dluhovou stabilizaci v pripadé LotySska zatim jeSté nepotvrzuji, ale jejich dosavad-
ni vyvoj tomu nasvédcuje. Stabilizace urokovych sazeb jiz béhem konsolidace byla
uspésna a naznacuje, Ze i samotna fiskalni konsolidace by mohla mit také tispéch.

4.3 Fiskalni konsolidace ve Francii v letech 1994 — 1997

Francie patrila a stale patii mezi nejvyspélejsi staty svéta. Za to miize cela rada
faktorti od velikosti ekonomiky, strategické polohy a bohaté historie. Na ekono-
mickém vyvoji Francie se podilelo zaloZeni Spolecenstvi uhli a oceli vroce 1951.
Timto krokem zapocala evropska integrace skrz vytvoreni celni unie v roce 1968,
Evropského ménového systému v roce 1979, Maastrichtské smlouvy a Jednotného
trhu v roce 1993, ktery doposud dosahl vytvoreni Unie ménové a zavedeni jednot-
né mény Euro v roce 2002. I toto se podilelo na pomérné stabilnim ridstu HDP v 60.
a 70. letech. AvSak ropné Soky a rostouci inflace v 70. a 80. letech prerusily rist
ekonomiky a zvySovaly jak nezaméstnanost, tak verejné vydaje. Ekonomika se vSak
postupné vzpamatovavala a v obdobi 1984 - 1991 rostla priimérné o 2,5 % roc-
né.oee

Vysokou Zivotni uroven Francie dokazuje i hodnota indexu lidského rozvoje,
ktery vroce 1990 dosahoval hodnoty 0,779 a do konce roku 2000 vystoupal na
0,849,67 diky ¢emuz se Francie uz v té dobé tradila mezi 25 nejvyspélejsich statt
svéta. Pro vyspélou Francii byl uz pired rokem 2000 typicky vysoky podil sluZeb
v ekonomice s hodnotou okolo 70 %. Po sluzbach nasleduje primysl s 15 - 20 % se
silnym zastoupenim priamyslu chemického, leteckého a Zelezni¢niho. V porovnani
s ostatnimi zemémi Francie vZdy méla relativné vysoky podil zemédélstvi a to mezi
2 - 5 %. Dokonce patii mezi Sest nejvétsi zemédeélskych producentli na svété a
v Evropské unii ma v této oblasti nejvétsi zastoupeni a nejsilnéjsi slovo.68

66 Nations encyclopedia, France economy, 2007. (www.nationsencyclopedia.com)

67 United nations development programme, HDI, 2016. (www.undp.org)

68 San José state University, Department of economics, The economic history of France, 2017.
(www.applet-magic.com)
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Zacatkem 80. let se francouzska vlada musela vyporadat s dlisledky ropnych Sokd,
vysokou inflaci a rostouci nezaméstnanosti. Zacala tedy vyraznéji zasahovat do
ekonomiky s cilem stabilizace inflace a obnovy ristu. Socialisticky smyslejici vlady
vice zasahovaly i do socialni oblasti. ZvySovaly se podpory v nezaméstnanosti, riiz-
né socialni pridavky, diichody, minimalni mzdy a silila role odbort s cilem sniZovat
socialni nerovnost a podpofrit ekonomiku. V tomto obdobi dochazelo i ke znarod-
novani nékterych velkych podnikii a bank. V disledku téchto krokl se navysovali
verejné vydaje ve Francii velmi rychlym tempem z hodnoty okolo 40 % k HDP na
prelomu 80. let azZ k irovni 52 % k HDP v roce 1985. Diky tomu patfila Francie me-
zi staty s nejvysSim podilem vetejnych vydaji k poméru k HDP a vysokym podilem
vydajli na socialni politiku pres 25 % k HDP (rys socidlniho statu) oproti OECD, kde
se pohybovaly mezi 16 - 18 % k HDP.

Od 80. Let a v priibéhu 90. let prochazela francouzska ekonomika pomérné
radikalni transformaci. Byla provedena reforma finan¢niho systému v souvislosti
s planovanym vstupem do ménové unie. Nutnost respektovat Maastrichtska Kkrité-
ria pred vstupem do Evropské ménové unie pro francouzskou vladu znamenala
potiebu snizovani rozpoctovych deficitd a snizeni inflace i Urokovych mér. BEhem
80. let se postupné darilo sniZovat inflaci a obnovovat ekonomicky rist. I diky to-
muto faktu a nastupu liberalnéjsi vlady v roce 1985 dochazelo k postupné liberali-
zaci ekonomiky, privatizaci a podpory podnikani.?

V rdmci analyzy vybrané epizody fiskalni konsolidace ve Francii budeme sle-
dovat konsolida¢ni obdobi 1994 -1997. Tato konsolidace byla disledkem nartistu
verejného zadluzeni po nastupu ekonomické krize, kterou Francie trpéla za¢atkem
90. let minulého stoleti. Krize ve Francii byla diisledkem zejména krize svétové,
kterou byly postiZeny i ostatni staty, diky cemuz vyrazné klesl export a poptavka a
ristem ceny ropy, v jejiZ spotirebé patii Francie mez prvnich dvandact statli a ktera
zvySovala naklady a sniZovala produktivitu.’? Mezi dalsi vlivy lze zaradit a to i pres
obnovu ekonomické aktivity v 80. letech fakt, Ze tempo rist HDP nedosahovalo
takovych hodnot jako diive. Slaba byla i produktivita, ktera se negativné podilela
na nizké konkurenceschopnosti francouzskych producenti. Na destabilizaci eko-
nomiky mély vliv i spekulativni itoky na Evropsky ménovy systém v letech 1991 -
1993, které destabilizovaly ménové kurzy clenskych statli, kdy nejhiite dopadla
zejmé britska Libra a némecka Marka. Rozpoctové deficity se zvySovaly a vefejné
zadluZeni se dostalo pres uroven 60 % k HDP. Dluhova stabilizace byla nevyhnu-
telna a to i vzhledem ke kritériim, ke kterym se Francie jako €len unie zavazala.”

4.3.1 Politicka situace

Politika Francie byla do 90. let ovliviiovana celou fadou faktort, od ropnych Sokd,
vysoké inflace, ristem nezaméstnanosti a feseni socialni nerovnosti v 70. a 80. le-
tech. Velky vliv méli i postupné integracni procesy od vzniku Spolecenstvi uhli a

69 National institue of statistics and economic studies, Insee, 2017. (www.insee.fr)
70 [nvesticni web, Kde se spottrebuje nejvice ropy, 2011. (www.investicniweb.cz)
71 National institue of statistics and economic studies, Insee, 2017. (www.insee.fr)
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oceli aZ po dohodu o vytvoreni Spole¢ného trhu dle Jednotného evropského aktu
z roku 1987. Ve Francii ma prezident velmi silné pravomoci a vyznamny vliv na
politické déni. To mize byt velka nevyhoda v pripadé premiéra s opacnymi politic-
kymi postoji v ramci shod a kompromisi. I tato skute¢nost méla ve Francii vliv na
rezignace premiéru v letech 70. a také 80. Zacatkem 80. let tehdejsi levicova vlada
v Cele od 60. let nejsilnéjsi Socialist party zvySovala minimalni mzdy, diichody a
rodinné piidavky. Dochazelo ke znarodiiovani bank a pojiStoven v celkem jedenac-
ti klicovych odvétvi, jako jsou kosmicky a letecky priimysl, vyroba 1éciv, oceli, ale i
textilu. Manazery podnikl obsazoval do svych funkci stat, existence zestatnéného
sektoru vytvarela idedlni podminky k dosazeni planovanych cili. Od roku 1986
zacalo obdobi ,kohabitace” levicového prezidenta s pravicovym premiérem. Tehdy
jiz pravicové-liberalni vlada v cele s premiérem Jacquem Chiracem, s nejvétSim
vlivem stran Rally for the republic a Union for french democracy usilovala o dosa-
zeni priznivych ekonomickych vysledkd, podporovala soukromé podnikani, prosa-
zovala liberalismus a svobodu. V roce 1986 probéhla prvni vina privatizace. Fran-
cie postupné ustupovala od statnich intervenci, uvoliiovaly se drive pevné stano-
vené ceny, klesaly dané. Diky cemuZ se darily sniZovat verejné vydaje, zejména
vydaje na verejny sektor. Nejvétsi polozka socidlnich vydajl zflistala na priblizné
stejné urovni a to na 24 % k HDP, na kterou se dostaly z 20 % k HDP od roku 1980.
Presto podil verejnych vydaji v % k HDP klesl od roku 1985 z 52 %, na kterou se
vysSplhal ze 45 % pred rokem 1980, pouze na 49 % k HDP v roce 1990. Priimérny
hospodarsky riist tehdy dosahoval 3,3%, coz je priblizné o 1,8% vice nez za celé
obdobi vlady levice, Duby (2003). I pies liberalné-pravicovéjsi opatieni v druhé
poloviné 80. let se k moci dostala v obdobi 1988 - 1993 do zacatk krize opét levi-
ce v Cele s vécné vitézici Socialist party s podilem pies 45 % hlast a s malym podi-
lem French communist party na vladé po Chiracové resignaci z dlivodu znovuzvo-
leni Mitterranda jako levicového prezidenta. Do Cela vlady se dostal levicovy pre-
miér Michel Rocard. I proto se vtomto obdobi pokles verejnych vydaja zastavil a
s nastupem krize navic vyraznéji navysil.72

Dopady na verejné vydaje (na ose vpravo) a vefejny dluh (na ose vlevo) jsou
patrné z nasledujiciho obrazku.

72 San José state University, Department of economics, The economic history of France, 2017.
(www.applet-magic.com)
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Obr.32  Vyvoj podilu vladnich vydaji a verejného dluhu v % k HDP v obdobi 1975 - 1994.
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Zdroj: Tradingeconomics, 2017.

Na obrazku je dobre vidét, jak skokové nartistaly verejné vydaje od konce 70. let a
to zejména vlivem ropnych Sok, recesi a také nartstajici role statu a jeho inter-
venci pod zastitou levicovych vlad ze 45 % k HDP aZ na 52 % k HDP. Po zvoleni
pravicové, liberalné orientované vlady se od roku 1985 do 1988 vydaje snizovaly.
Avsak po rezignaci vlady v roce 1988 a s ndstupem nového levicového premiéra a
zhorsujici se ekonomické situaci (nastup recese a riist ceny ropy) zacaly verejné
vydaje opét rychle rist az k urovni 55 % k HDP. Vyvoj verejného dluhu byl i pies
rychlejsi rlst vydaji postupny a to zejména diky pravidelnému, i kdyZ mirnému
ristu HDP v priiméru okolo 2 % rocné v obdobi 1980 - 1990. Podobnym tempem
rostly verejné piijmy, které rychly rist dluhu brzdily. I pres to Francie tvorila
v tomto obdobi pravidelné rozpoctové deficity. Zemé v tomto obdobi pattila mezi
staty s nejvétSim podilem verejnych vydaji k HDP v Evropé a v obdobi 1994 -
1997 nékteré staty jesté preskocila.’3

73 OECD, Data, 2017. (www.oecd.org)
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Obr.33  Vyvoj podilu vefejnych prijmi a vydaji v % k HDP v letech 1985 - 2000.
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Zdroj: Eurostat, 2017.

[ diky témto faktortim se Socialist Party dockala v roce 1993 nejhorsich vysledki
ve volbach od roku 1960 a ztratila témér 80 % mist v parlamentu. Vytvorila se
stredové-pravicova, konzervativné-liberalni vlada v cCele s Rally fot the republic a
Union for french democracy s premiérem Edouardo Balladurem, protoZe Jacque
Chirac odmitl byt premiérem za prezidentstvi levicového Mitterranda.”+
Francouzska ekonomika se dostala vroce 1993 do recese a verejny dluh se
navySoval. Byla tedy nutna fiskalni konsolidace s cilem sniZit deficit z 5,5 % predi-
kovanych na rok 1993 na 2 % v roce 1997 a stabilizovat tak vefejny dluh. Fiskalni
opatfeni byla provadéna v kooperaci s monetarni politikou, ktera méla pomoci se
stabilizaci ekonomiky a dluhu niz8§imi drokovymi sazbami a podpory konkurence-
schopnosti skrz devalvaci Franku. Francouzska vlada dale pokracovala s privatiza-
ci podnikd, ktera pomohla zvysSovat verejné piijmy a liberalizovat ekonomické
prostiredi. V rdmci opatieni na piijmové strané verejnych financi se v oblasti dani
velké zmény nekonaly. SpiSe naopak, v ramci podpory obnovy ekonomického rtstu
francouzska vlada provedla reformu prijmovych dani fyzickych osob a tyto dané
nepatrné snizila. Naopak dané korporatni se zvysily v obdobi 1994 - 1997 z 33 %
na 42 %. Podobna situace platila i pro odvody na socialnim pojiSténi, kde v pripadé
zameéstnanci se ve stejném obdobi sniZily ze 17 % na 14 %, ale pro firmy se zvySily
ze 37 % na 40 %. I vzhledem k obnové ekonomického riistu se podaftilo jiz
v obdobi konsolidace datiové prijmy zvySovat. Diky mirné rostoucim daniovym pfri-
jmim, které byly doplinovany prijmy ze stale probihajici privatizace, se tedy fran-
couzské vladé v obdobi konsolidace darilo zvySovat verejné prijmy z irovné pod
48 % k HDP pred zacatkem konsolidace nad uroven 52 % k HDP na jeho konci

74 Wikipedia, French legislative election, 2017. (www.wikipedia.org)
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vroce 1997. Vyvoj verejnych vydaji se tedy podilel na postupném poklesu roz-
poctového deficitu.”>

V oblasti verejnych vydajl k razantnim vydajovym Skrtiim nedochazelo. Na-
piiklad v nejvétsi poloZce verejnych vydaji a to v oblasti vydaji socidlnich doSlo
od roku 1993 az 1997 k jejich navySeni z 27 % k HDP na troven 28,5 %. ZvySily se
i vydaje na druhou nejvétsi polozku vydajli na penze, které se zvysSovaly z 11,7 %
k HDP v roce 1993 na 12,2 % k HDP v roce 1997. Nepatrné sniZeni se tykalo vydajt
na verejné sluzby, mezd zameéstnancl verejného sektoru, investicnich vydajt,
transferti pro mensi samospravné celky a vydaji na obranu. Razantnéji zacala
francouzska vlada skrkat ve vydajich aZ v poslednim roce konsolidace. Tyto Skrty
se tykaly zejména socialnich vydajl a vydaji investi¢nich a jejich uroveii se vratila
na hodnoty pied zacatkem konsolidace. I proto se velikost vefejnych vydaji pohy-
bovala v pribéhu konsolidace stale kolem 54 % k HDP a pod troven 52 % k HDP
se ji podarilo zatlacit azZ v roce 1999. Francouzska vlada se tedy nevydala cestou
razantnich vydajovych sSkrtli, ispornych opatieni a strukturalnich reforem, které
by prostor pro dalsi snizovani vydaji mohly vytvaret.76

Vyvoj nejvétsi polozky rozpoctu francouzské vlady, polozky socidlnich vydajt
je zndzornén na nasledujicim obrazku, kde je patrné, Ze i v pribéhu konsolidace a
v situaci, kdy se ekonomika vymanila z recese, ty to vydaje presto stale mirné na-
ristaly. Vyvoj jejich hodnoty dale potvrzuje vysokou miru zasahii statu a to pravé
do socialni oblasti. Pro srovnani priimeér zemi OECD v obdobi 1994 - 1997 byl 18,4
% k HDP. Pro porovnani s vyvojem celkovych vefejnych prijmi je znazornén také
vyvoj danovych prijmi, ktery se také zvySoval, ale velice mirné. Lze tedy rici, Ze
rist vefrejnych prijml byl tedy dan zejména zvySovanim ostatnich pii{jma, napfti-
klad z rozsahlé privatizace a zvySenim odvodi na socialnim pojisténi.

75 Martin, E., Tytel, L, Yakadina, L., IMF Working paper, France: Lessons from past fiscal consolidati-
on plans, 2017. (www.imf.org)
76 OECD, Data, 2017. (www.oecd.org)
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Obr.34  Vyvoj socialnich vydaji a dafiovych ptijmi ve Francii v letech 1990 - 1999 v % k HDP.
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Zdroj: OECD, 2017.

Nové zvolena pravicova vlada vroce 1993 nevyuzila svoji kredibilitu z pocatku
povolebniho obdobi a vice neZ na vydajové Skrty se spoléhala na zvySovani prijmi
a to zejména skrz zvySovani daftovym pitijmu i diky obnové rlistu HDP a pfijmu
z privatizace. Je moZné, Ze mensi soudrZnost vlady, kterou ukazuje i vyvoj ukazate-
le index of government integrity, ktery jiz v priibéhu konsolidace klesl pod evrop-
sky primeér, se také na tomto postoji vlady mohla podilet.
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Obr.35  Srovnani vyvoje indexu of government integrity ve Francii a v Evropé v obdobi 1995 -
2000.
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Zdroj: Index of economic freedom, 2017.

Za jeden zdivodl niz$i integrity mlZeme povaZovat casto se ménici vlady
v priibéhu 80. a 90. let (v podstaté kazdé volebni obdobi) a koheze mezi premié-
rem a prezidentem, ktery také ve vétSiné pripadu byval ze strany opozice a naopak.
Tak tomu bylo i v ptipadé Francie v obdobi konsolidace, kde se v roce 1995 do pre-
zidentského kresla dostal pravicovy Jacque Chirac, ale parlamentni volby v roce
1997 vyhrala levice v Cele se Socialist party. Politické prostredi lze povazovat ve
Francii vtomto obdobi za nestabilni a znacné volatelni. Navic francouzska vlada
vyuzivala moZnost deficitniho financovani az do 3 % k HDP, které umoznovala Ma-
astrichtska kritéria a dodatec¢né prijmy z privatizace pouzivala na zvysujici se vy-
daje v socialni oblasti misto toho, aby usilovala o vytvareni o jeho sniZovani po ob-
noveé ristu.”’

Zptisob provadéni konsolidace ndm napovida, Ze francouzska vlada usilovala o
dluhovou stabilizaci formu podpory ekonomického riist skrz nizsi daniovou zatéz,
privatizaci a pokracovala v mirném zvySovani verejnych vydaji a to az do prelomu
roku 1996/1997. Navrat k riistu byl pomérné rychly, a to jiZ v prvnim roce konso-
lidace. CoZ napovid4, Ze samotnd ekonomika Francie na tom nebyla tak Spatné ve
srovnani s ostatnimi staty, kde recese trvale déle. Presto se riist pohyboval aZ do
roku 1997 v priméru kolem 1,7 % k HDP. Pies 3 % k HDP se podarilo dostat aZ po
roce 1998 a v dalsich letech, kdy se tempo riistu podarilo postupné zvySovat a to i
v diisledku podpory ekonomiky ze strany francouzské vlady v pribéhu fiskalni
konsolidace.

77 Martin, E., Tytel, I, Yakadina, I, IMF Working paper, France: Lessons from past fiscal consolidati-
on plans, 2017. (www.imf.org)
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V ramci této periody fiskalni konsolidace zvolila Francouzska vlada rychlejsi formu
konsolidace bez postupné zavadénych reforem a zmén napriklad ve formé rozsah-
lych strukturalnich reforem a bez razantni redukce v oblasti verejnych vydaji na
zacatku, ani v jejim pribéhu. Vyrazné zmény se neprovedly ani v oblasti dani, nao-
pak vlada se zameéftila na zvysujici se prijmy zejména z privatizace. Politicky nesta-
bilni prostredi zfejmé nebylo optimalni pro dlouhodobé prosaditelné opatreni, ve
kterych by pokracovala i nova vlada v dalsim volebnim obdobi. CoZ se potvrdilo po
nastupu nové levicové vlady po volbach v roce 1997, kdy opét doslo ke kohezi mezi
pravicovym prezidentem a levicovym premiérem.

4.3.2 Situace v oblasti fiskalni politiky a stav verejnych financi

Francouzska vlada zasahovala v ramci fiskalni politiky do ekonomiky a to zejména
skrz vladni vydaje relativné hodné ve srovnani s dalSimi vyspélymi staty.

Obr.36  Srovnani podilu vladnich vydaji v % k HDP v roce 1995.
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Zdroj: OECD, 2017.

VySe uvedeny obrazek potvrzuje fakt, Ze Francie patfi i diky budovani statu blaho-
bytu, ktery je charakteristické vysSimi vladnimi vydaji, mezi nimiz maji nejvétsi
podil socidlni vydaje na socidlni davky, diichody a dal$i mezi zemé s vyssi mirou
vlivu na ekonomicky systém. Tento podil se diky ndstupu recese a spusténi vesta-
vénych stabilizatort ve Francii vySplhal v 90. letech pres 55 % k HDP. Pro Francii
byl typicky zejména vysoky podil socialnich vydaji, ktery dosahoval hodnot pies
25 % k HDP po roce 1990. Samoziejmé vyssi vladni vydaje se odrazeji ve vyssi kva-
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lité poskytovanych verejnych sluZeb a vyssi socialnich davek, diky kterym byla ve
Francii vysoka Zivotni iroven.

Francouzska vlada méla do roku 1993 pouze jednoduché fiskalni pravidlo,
které mélo koordinovat vyvoj verejnych prijmi a vydaji. Kdyz rostly prijmy, mohly
rist i vydaje a naopak. Na zacatku 90. let musela zacit dodrZovat Maastrichtska
kritéria, pozdéji rozsitend o Pakt stability a rlistu. Dle téchto pravidel tedy zacala
Francie usilovat o sniZovani rozpoctového deficitu pod hranici 3 % k HDP a vere;j-

ného dluhu pod 60 % k HDP.78

Obr.37  Vyvoj podilu rozpoctového salda v % k HDP ve Finsku od roku 1998 pred krizi a do kon-
ce fiskalni konsolidace v roce 1998.
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Zdroj: OECD, 2017.

Na obrazku mizete vidét, Ze se francouzské vladé a to zejména vlivem poklesu
ekonomické aktivity a vysokym podilem verejnych vydajt podarilo splnit toto pra-
vidlo aZ v roce 1998. Tvorba vyssich deficitii pti nizkém riistu HDP méla za néasle-
dek zvysujici aroven verejného dluhu.

78 Martin, E., Tytel, I., Yakadina, I., IMF Working paper, France: Lessons from past fiscal consolidati-
on plans, 2017. (www.imf.org)




Predpoklady uspésné fiskalni konsolidace 85

Obr.38  Vyvoj podilu verejného zadluzeni v % k HDP ve Finsku od roku 1998 pred krizi, do konce
fiskaln{ konsolidace v roce 1998.
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Zdroj: Tradingeconomics, 2017.

Z obrazku je patrny strmy nartst zadluzeni po roce 1990 a to az témér dvojnasob-
né nad drovenn 60 % k HDP vroce 1997. Pravidlo neptekroc¢eni miry vefejného
zadluzeni v % k HDP tedy bylo porusovano v letech 1997 - 1999. Rist zadluzeni se
sice podartilo zastavit, ale presto k jeho sniZovani dochazelo jen velmi postupné.
K hodnotam pred recesi a pred zacatkem konsolidace se vSak uroven dluhu ani
zdaleka nepfibliZila. Uroven dluhu nepiesahla hranici 90 % k HDP, na riistové vy-
sledky tedy droven finského dluhu vliv neméla, potencidl sniZeni dluhu pres eko-
nomicky rist tedy snizen nebyl.

Nevyhoda téchto pravidel byla absence tzv. tinikové klauzule. I ptres hrozici
sankce vSak bylo pravidlo vtahujici se k maximalni ptipustné arovni rozpoctového
deficitu porusovano a to zejména z diivodu silnych dopadi recese na ekonomiku a
rozpoctové saldo. V nasledujici tabulce je vypoctena tirovent maximalné ptipustné-
ho rozpoctového deficitu d pro dluhovou stabilizaci k 60 % HDP pro skutecnou
miru ristu HDP, které Francie dosahovalo béhem konsolida¢niho obdobi a tfi roky
poté.
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Tab. 7 Vypocet maximalné mozné pripustné urovné rozpoctového deficitu d pro dluhovou sta-
bilizaci na arovni 60 % HDP.
V% kHDP | 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000 | 2001
Skuteény g -0,5 2,3 2,2 1,4 2,3 3,6 3,3 4 2
g“pusmy 03 | -14 | -1,3 | 08 | -14 | -22 2 | 24 | 12
flk“tecny 63 | 54 | 51 | 39 | -36 24 | -16 | -1,3 | -1,4

Zdroj: OECD, 2017.

V tabulce je vypocteno, jakych maximalné mozné pripustnych deficitli nebo pre-
bytki je potieba dosahnout, aby byl dluh stabilizovan na 60 % k HDP podle sku-
tecného ristu HDP. V letech 1993 - 1998 toho francouzska vlada jesté nedosahla (v
tabulce Cervené) ani pri rychlém obnoveni mirného ristu HDP. Avsak od roku
piipustny deficit, podle skute¢ného ristu HDP v daném roce tak, aby byl dluh sta-
bilizovan na drovni 60 % k HDP. Tohoto bylo vSak dosaZeno az tfi roky po konsoli-
daci.

Jak pravidlo rozpoctového deficitu 3 % k HDP, tak uroven verejného dluhu 60
% k HDP a maximalné pripustny deficit/prebyt byly nékolikrat poruSeny. To na-
znacuje, Ze dluhové stabilizace nemuselo byt dosaZeno. Avsak Francie zejména
z dlivodu obnoveni ekonomického ristu jiz v konsolida¢nim obdobi od roku 1994
a relativné nizké vychozi drovni zadluzeni na zacatku recese kolem 35 % k HDP
méla Francie Sanci dluhové stabilizace dosahnout.

4.3.3 Situace v oblasti monetarni politiky

Na poli hospodarskych politik méla ve Francii dileZitou roli politika monetarni. Ve
Francii nebyla centralni banka zcela autonomni, velky vliv na rozhodovani méla i
vlada, coz Casto vedlo k nejednotnym postojlim napiiklad v oblasti vypoiadani se
s vyssi inflaci v 80. letech. Nezavislost centralni banka ziskala az s ptijetim Maast-
richtskych kritérii v roce 1992. Monetarni politika se ve Francii vyrazné ménila jiz
v 80. letech, kdy byla provedena reforma finan¢niho systému v souvislosti
s planovanym vstupem zemé do ménové unie. V ramci téchto reforem a postupné
privatizaci bank a pojiStoven byly také provadény zmény v regulaci aktivit samot-
nych komerc¢nich bank a postupné se sniZovala kontrola centralni banky nad akti-
vitami bank komerc¢nich a to napriklad v oblasti odstranéni za stropovani limitt
bankovnich uvért, coz oteviralo cestu dale pro riist uvérového tru. Avsak ekono-
micka krize z pocatku 90. let méla za ndasledek ndarlst poctu Spatnych uveéri
v portfoliich bank, diky ¢emuz se nékteré dostaly do vaznych problémt. Z téchto
divodi se tedy v letech 1990 - 1993 uvérovy trh zastavil, klesala poptavka a s tim
poklesla i investi¢ni aktivita ekonomickych subjekti. Navic mezi stale trvajici, i
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kdyZ postupné se mirnici problémy patrila vy$si mira inflace, jejiZ dozvuky se pro-
jevovaly jesté z obdobi ropnych Soki z 80. let.”?

Zacatkem 90. let monetarni politika proSla dalSimi zménami a to zejména
z dlivodu spekulativnich atokd na Evropsky ménovy systém a priprav vstupu do
ménové unie. DoSlo k uvolnéni kurzli a vramci Evropského systému sménnych
kurzi se zvysilo fluktua¢ni pasmo na 15 % z pavodnich 2,25 %. Francie vSak na
rozdil od zemi jako Velka Britanie nebo Finsko necelila razantni depreciaci a prud-
kému riistu urokovych sazeb. Naopak francouzsky Frank napriklad proti némecké
Marce vyrazné posilil.8°

To dokazuje i vyvoj Franku na nasledujicim obrazku, kde je patrné, Ze k de-
preciaci Franku doslo, ale aZ velmi postupné od roku 1996 a to zejména z divodu
konvergence ménovych kurzli budoucich ¢lenti ménové unie.

Obr.39  Vyvoj realného efektivniho ménového kurzu francouzského Franku v letech 1994 -
2010.
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Silnéjsi Frank z pocatku 90. let vSak snizoval konkurenceschopnost francouzské
ekonomiky, coZ mohlo negativné plisobit na vyraznéjsi ekonomicky riist zemé. Na-
sledny postupny pokles realného efektivni ménové kurzu pomohl francouzskym
producentii zvysit konkurenceschopnost. Vyvoj Franku byl v obdobi konsolidace
stabilizovan bez vyraznych fluktuaci, coZ se dale pozitivné podilelo také na obdobi
vyraznéjsiho ristu spolec¢né se vznikem ménové unie v roce 1999.81

V ramci prijeti Konvergencnich kritérii se zacala jiZ nezavisla centralni banka
zameérovat na snizeni a stabilizace inflace kolem k hladiny 2 % a to z dvoda zkro-
ceni dlouhou trvajici inflace a konvergence v ramci chystaného vstupu do ménové
unie.82

79 Chatelain, J].-B., Tiomo, A. Monetary policy and corporate investment in France, 2009.
(www.archive-ouvertes.fr)

80 Cesk4 narodni banka, Mé&nova politika, 2003. (www.cnb.cz)

81 OECD, Economic surveys France, 2015. (www.oecd.org)

82 Chatelain, J. - B, Tiomo, A. Monetary policy and corporate investment in France, 2009.
(www.archive-ouvertes.fr)



Piredpoklady uspésné fiskalni konsolidace 88

Obr.40  Vyvoj inflace ve Francii v obdobi 1985 - 2000.

Vyvoj miry inflace v %

1986 1989 1992 1995 1998
Zdroj: Tradingeconomics, 2017.

Vyvoj inflace se vtomto obdobi podarilo stabilizovat kolem hodnoty 2 %. Fran-
couzska centralni banka prokazala svoji dostate¢nou kredibilitu a pomohla vytvo-
it podminky pro ocekavani ekonomickych subjektii. Tato stabilizace se dale pozi-
tivné podilela na obnové ekonomické aktivity francouzskych producenti.

Francouzska centralni banka dale uvolnénou monetarni politikou podporova-
la ekonomiku prostiednictvi snizovani tirokovych sazeb a to i v ramci konvergence
urokovych sazeb v souvislosti s Konvergen¢nimi Kritérii.
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Obr.41  Vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb ve Francii v obdobi 1985 - 2000.
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Z obrazku je patrné, Ze k poklesu sazeb dochazelo po roce 1995 v priibéhu konso-
lidace. NiZsi irokové sazby pozitivné sice prispély k obnové uvérového trhu a eko-
nomické aktivity, avSak nedosahovaly v porovnani s ristem HDP takovych nizkych

hodnot, aby se mohly podilet na dluhové stabilizaci.83

4.3.4 Ekonomicka situace

Boj se zvySovanim nezaméstnanosti, niz§im ristem HDP a vysSsi inflaci se tahl
s Francouzskou ekonomikou aZz do 90. let. Sice dochazelo k postupné stabilizaci
téchto veli€in od ropnych Sokd, ale presto se pohybovaly v horsich ¢islech neZ bylo
zadouci.

0Od roku 1990 do roku 1993 Celila francouzska ekonomika strmému poklesu
HDP (coz dokazuje ndasledujici obrazek), ktery vyustil v recesi francouzské ekono-
miky. Recese zacala na podzim 1992 a byla pomérné kratka. K oZiveni doSlo jiz v
druhém ctvrtleti 1993 a na konci tohoto roku byl potvrzen konec recese. Jako jed-
nu z hlavnich pfic¢in recese lze povazovat sniZeni exportu, pokles poptavky
v Evropé zvySeni cen ropy a globalni recese. Pokles spotfeby na pocatku roku 1993
pravdépodobné odrazi pesimismus domacnosti v jejich budouci ptijmy, diky sil-
nému poklesu zaméstnanosti vtomto obdobi. Jako dal$i mély vliv na recesi speku-
lativni dtoky na Evropsky ménovy systém, které jej destabilizovaly a zhorSovaly
podminky pro ekonomicky riist. Navic v roce 1993 doslo k dalsi kohabitaci levico-
vého prezidenta s pravicovym premiérem. Domaci poptavka poklesla, ve zpracova-

83 OECD, Economic surveys France, 2015. (www.oecd.org)
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telském priimyslu se snizila vyroba. Naopak vyrobni naklady stoupaly v disledku
vyssich cen dovozu, coZ se negativné podilelo na francouzské produktivité a kon-
kurenceschopnosti.8*

Obr.42  Vyvoj miry nezaméstnanosti v % a ro¢niho rtistu HDP v % ve Francii v obdob{ 1986 -
1998.
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Zdroj: OECD, 2017.

Vyvoj nezaméstnanosti byl jednim z nejzavaznéjSich ekonomickych problémt Francie
od recesi v letech 70. a 80., kdy se mira nezaméstnanosti vySplhala az k9 % a po na-
stupu recese v roce 1993 hranici 10 % prekonala. Francouzsky trh prace je silné rigid-
ni s vysokou mirou regulace. To dokazuje i OECD indicator of employment protection,
ktery od roku 1987 - 2001 zfistal na stejné hodnoté 2,34 (rozmezi 0 - 3,5). Cim vys$si
je hodnota, tim se sniZuje potencidl pruznosti pracovniho trhu. V porovnani
s ostatnimi staty je hodnota tohoto ukazatele vyssi a navic ani v pribéhu konsolidace
nedochazelo kjeho sniZzovani. Firmy tedy méli ztiZenou moZnost se v dobé recese
zbavit prebyte¢nych zaméstnanct. Naklady na pracovniky byly vysoké diky vysokym
odvodlim do socidlniho systému. I to mélo vliv na zvySovani pracovnich nakladi, po-
kles produktivity a konkurenceschopnosti. ZhorSovani napéti na trhu prace bylo dano
tim, Ze prevazna Cast francouzské nezaméstnanosti neni cyklicka, nybrz strukturalni.
Boj s nezaméstnanosti se stal prioritou vSech vlad, jak levicové, tak i pravicové. Pri-
mérna mira nezameéstnanosti od roku 1990 do roku 2010 dosahuje 9,15%. 8

84 Note de conjuncture de I'Insee, Insee, 2017. (www.insee.fr)
85 Zamrazilova, E., Janacek, K, Ekonom - Podil statu vekonomice zlstava vysoky, 2003.
(www.ekonom.ihned.cz)
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Vroce 1997 se francouzskym premiérem stava Lionel Jospin, ktery hlavni pozor-
nost vénoval otdzce zaméstnanosti a ristu. Vtomto obdobi bylo podporovano vy-
tvareni novych pracovnich mist v soukromém sektoru takovymi opatrenimi, jako
jsou napft. podpora prace na zkraceny pracovni uvazek, snizovani prispévkl na
socialni zabezpeceni u malo kvalifikované prace, motivaci podnikateld k vyjedna-
vani v otazce zkracovani pracovniho ¢asu a podobné. Cilem bylo podpofrit podni-
kani a tim zvysit zaméstnanost ve Francii. Podplirna opatieni ze strany statu vsak
méla vliv na dals$i rist verejnych vydajii.8é

K obnové riistu HDP sice ve Francii dosSlo jiz na zacatku konsolidace. Vyssich
hodnot rist se vSak podatilo dosahnout aZ kolem roku 2000, kdy i mira nezamést-
nanosti klesla pod 10 %. Na vyvoj téchto ukazatelti méla vliv zejména zlepsujici se
globalni ekonomicka situace, podpora ristu HDP a zaméstnanosti ze strany vlady
v priibéhu 90. let.

Efekt realnych urokovych sazeb a ekonomického rtstu na dluhovou stabilizaci
je zkouman v nasledujici tabulce.

Tab. 8 Vyvoj ristu redlného HDP a redlnych drokovych sazeb ve Francii v letech 1990 - 2000.

1990|1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Zména rustu

HDP v % (g) 2,9 1 16 |-06| 23|21 |14 | 23|36 | 34| 39

Realné tro-
kovésazbyv | 7,7 | 75| 79 | 71 | 69 | 69 | 53 | 54 | 55 | 61 | 51
% (r)

Zdroj: Svétova banka, 2017.

Z tabulky lze vycist, Ze r > g celé obdobi od roku 1990 az po rok 2000. Vyvoj téchto
ukazatelli ukazuje, Ze riist HDP nerostl vy$$im tempem neZ redlné tirokové sazby.

vV

v porovnani s ristem HDP v pripadé Francie nepotvrzuji. Readlna uroveri verejného
dluhu v % k HDP tedy nebyla skrz tempo ristu HDP sniZovana.

4.4 Hodnoceni aspésnosti vybranych fiskalnich
konsolidaci

Zakladnimi ukazateli v hodnoceni uspésnosti fiskalni konsolidace je vyvoj cyklicky
ociSténého primarniho deficitu a vyvoj celkového verejného zadluZeni.

86 Martin, E., Tytel, I., Yakadina, I., IMF Working paper, France: Lessons from past fiscal consolidati-
on plans, 2017. (www.imf.org)




Piredpoklady uspésné fiskalni konsolidace

92

4.4.1 Finsko
Tab. 9 Vyvoj primarniho deficitu a vefejného zadluZeni ve Finsku v letech 1990 - 2001.
1990 | 1991 | 1992 (1993|1994 | 1995|1996 | 1997 | 1998 (1999 | 2000 | 2001

Primarni
deficitv% | 4,2 -2,5 -7,8 | 95| -63|-61 ]| -26 | 01 3,2 3,1 7,9 5,6
HDP
Celkovy
Veremy = 139 | 21,9 | 395 | 543 [ 56,6 | 551 | 553 | 52,2 | 469 | 44,1 | 425 | 41
dluh v %
HDP

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond a Tradingeconomics, 2016.

V tabulce je patrna stabilizace primarniho deficitu od roku 1996. Hodnoceni
uspésnosti podle Alesina a Perottiho (1996) podle kterého ma byt primarni deficit
ska vlada dokonce jiz v pribéhu konsolidace vytvarela primarni rozpoctové pre-
bytky, coz je jednim z hlavnich predpokladt dlouhodobé dluhové stabilizace. Hod-
nota verejného dluhu se dostala na troven 42,46 % k HDP v roce 2001, respektive
tii roky po konci konsolidace byla o 5 % k HDP niZ8i v porovnani s poslednim
rokem konsolidace (1998, 47,6 % k HDP). MiiZzeme tedy i druhé kritérium uspés-
nosti konsolidace povazovat za splnéné.

Po posouzeni téchto ukazateli 1ze tedy fiskalni konsolidaci ve Finsku v obdobi
1993 - 1998 povazovat za tispésnou.

4.4.2 Lotyssko

Tab.10  Vyvoj primarniho deficitu a vefejného zadluzeni v Loty$sku v letech 2003 - 2015.

2006|2007 | 2008 | 2009|2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
—
;gg‘am‘deﬂc‘“’ 1 002 09 | 74| 72| 64| 241 02 | 09 | 12 | 10
Celkovy verejny
T 99 | 84 | 187 | 36,6 | 47,5 | 42,8 | 41,4 | 39,1 | 40,8 | 36,4

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond a Tradingeconomics, 2017.

V tabulce je patrna stabilizace primarniho deficitu od roku 2011 a dokonce vytva-
feni primarnich prebytki od roku 2012, coz je jednim z hlavnich predpokladi
dlouhodobé dluhové stabilizace. Hodnoceni uspésnosti fiskalni konsolidace podle
Alesina a Perottiho (1996), kde by mél byt primarni deficit v priiméru o 2 k HDP %
rozpoctovych prebytki jiz od posledniho roku konsolidace 1ze konsolidaci povaZo-
vat za uspésnou. Druhé kritérium, které 1ika, Ze tispésna fiskalni konsolidace je ta,
kde tfi roky po konci konsolidace ma byt verejnych dluh o 5 % k HDP niZsi v po-
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rovnani s poslednim rokem konsolidace bylo splnéno také a to presné o 5 % k HDP
(41,4 % kK HDP v roce 2012 v porovnani s 36,4 % k HDP v roce 2015).

Po posouzeni téchto ukazateld lze tedy fiskadlni konsolidaci v LotySsku
v obdobi 2009 - 2012 povazovat za Uspésnou.

4.4.3 Francie

Tab.11  Vyvoj primarniho deficitu a verejného zadluZeni ve Francii v letech 1990 - 2000.

1990 | 1991 | 1992 {1993 (1994|1995 (1996|1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Primarni
deficitv % | -0,2 -0,5 -19 | -36 | -25 | -24 | -09 | -0,2 | 04 0,9 1,1 1,1
HDP

Celkovy
verejny
dluh v %
HDP

35,2 36 39,7 | 46,3 | 49,4 | 55,8 | 59,7 | 61,1 | 61 | 60,2 | 58,6 | 58,1

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond a Tradingeconomics, 2016.

V tabulce je patrna stabilizace primarniho deficitu po roce 1995. Navic od roku
1998 francouzska vlada tvori primarni prebytky, coZ je jednim z hlavnich predpo-
kladli pro dlouhodobou dluhovou stabilizaci. AvSsak podle hodnoceni tspésnosti
Alesina a Perottiho (1996) nebylo primarni rozpoc¢tové saldo v priiméru o 2 % k
HDP niZsi tfi roky po konci konsolidace. Primarni rozpoctové prebytky se vSak da-
rilo vytvaret. Z tohoto hlediska tedy lze povaZovat konsolidaci za ¢aste¢né dspés-
nou. Hodnota verejného dluhu se sice dostala pod stabiliza¢ni aroven 60 % k HDP
vroce 2000, ale tfi roky po konci konsolidace nebyla jeho hodnota k HDP o 5 %
nizsi v porovnani s poslednim rokem konsolidace (1997, 61,1 % k HDP). Po posou-
zeni téchto ukazateld tedy nelze fiskalni konsolidaci ve Francii v obdobi 1994 -
1997 povazovat za uspésnou.
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5 Diskuze

Po zpracovani analyz jednotlivych period fiskalnich konsolidaci vybranych zemi a
vyhodnocenti jejich tispésnosti na zakladé danych ukazateli budou déle v této Casti
prace identifikovany predpoklady uspéchu fiskalni konsolidace.

Vzhledem k vyhodnocenim uspésnosti fiskalnich konsolidaci, na zakladé kte-
rych byly uspésné konsolidace provedeny ve Finsku vletech 1993 - 1998 a
v LotySsku vletech 2009 - 2012 bude pozornost pri identifikaci ptredpokladi
uspésnosti konsolidace vénovana predevsSim témto zemim. AvSak v ramci kompa-
race budeme vychazet také ze situace nelispésné konsolidace Francie v letech 1994
- 1997. Ta ndm miiZe pomoci pochopit odlisnosti nebo piipadné podobnosti nebot
i presto, Ze konsolidace byla vyhodnocena za neuspéSnou, panovali v urcitych ob-
lastech podobné podminky jako v pripadé zemi, kde byla konsolidace tispésna.

V rdmci analyz fiskalnich konsolidaci byla u vSech zemi vénovana pozornost
postupné vSem piredem danym moznym determinantt uspésné fiskalni konsolida-
ce, které byly stanoveny na zakladé literarni reSersSe. Podle stejné posloupnosti
budeme dale postupovat v ramci diskuze.

Na zacatku analyz fiskalnich konsolidaci Finska, LotySska a Francie byla po-
zornost vénovana politickému prostiredi. Diilezité bylo primarné zjistit, jestli byly
zemé politicky stabilni. Z tohoto diivodu byly sledovany oscilace jednotlivych vlad
pied konsolidaci a béhem ni a jaké typy vlad se vytvareli. Dale byla ovérovana
vladni integrita v rozhodovani a béhem konsolida¢niho procesu a to, jestli vlada
vliibec méla dostatecnou Kkredibilitu na to, aby zamyslené a ¢asto odvazné kroky
provedla. Ve Finsku se k moci dostala pravicova, liberalni vlada aZ v roce 1991 a to
témér po 30 letech levicové orientovanych vlada. Pro Finsko tedy urcité nebyla
typicka ¢asto se ménici vlada s predc¢asnymi volbami, pravé naopak, vladni oscilace
byla minimalni. Pravicové-liberalni vlada s konzervativci tedy ve Finsku byla na
zaCatku konsolidace a provadeéla prvni kroky a reformy. I pies odliSnou politiku od
predchozich levicovych vlad prevazné socidlnich demokratd, byly jejich kroky opo-
zici podporovany. [ presto, Ze v dalSich volbach v roce 1995 se dostala k moci opét
levice, pokracovala v krocich a reformach a nenabouravala nastolenych proces
konsolidace. Tuto vladni integritu a sourodost potvrdil i index of government inte-
grity, ktery v priibéhu konsolidace mirné zvysil a pohyboval se velmi vysoko nad
evropskym priimérem a to mezi hodnotou 85 - 95. Rychlé, razantni a kontroverzni
kroky (zejména ve vladnich Skrtech), provedené zejména pravicovou vladdou
vletech 1991 - 1995 a spusténi strukturalnich reforem také dokazuji dostatecnou
kredibilitu vlady na to, aby proces konsolidace dotdhla k dspéchu. Vzhledem k tém-
to faktortim lze finské politické prostredi povazovat za stabilni.

Urcité podobnosti i odliSnosti l1ze nasledné pozorovat v piipadé Lotyska. Zde
od roku 1993 kromé jednoho volebniho obdobi byly u moci pravicové, liberalni
vlady. Na rozdil od Finska vSak kazdé volby vitézila jina politicka strana, coZ mélo
za nasledek slabsi moc vytvarenych koalici a vlad. I z téchto diivodl tak dochazelo
kjejim Castym rozpadim, pripadné resignacim premiért. Tak tomu bylo i tésné
pred zacatkem konsolidace vroce 2007 a témér hned po jejim zahajeni v roce



Piredpoklady uspésné fiskalni konsolidace 95

2009, kdy vlada byla nucena pod silnym tlakem verejnosti po sérii nepopularnich
opatfeni zejména v oblasti verejnych vydajii a dani odstoupit. Dalsi opét pravicova
vlada a opét s mensi silou vladnouci koalice pak byla v roce 2011 rozpusSténa pre-
zidentem a nahrazena do dalSich voleb dalSim prachovym premiérem. I pres Casté
stfidan vladnoucich stran a vytvareni rlznych pravicové-liberalnich koalic
s podilem konzervativcii prokazaly lotySské vlady rostouci vladni integritu
v prvotnich krocich pred zacatkem a v prvni poloviné konsolidace do roku 2010,
kdy se index rostl z hodnot okolo 40 azZ k 50, ale i tak se jeho hodnota pohybovala
pod evropskym primeérem. Prosazenim balickd strukturalnich reforem, razantnich
uspornych opatieni a zvySenim dani v kritickych chvilich lotySska vlada prokazala
dostatecnou kredibilitu na to, aby se pozitivné podilela na uspéchu konsolidace.

Naopak ve Francii dochazelo k poklesu integrity vlady (to potvrdil i vyvoj in-
dexu of government integrity, ktery v obdobi konsolidace klesl z hodnot 65 skoro
az k 55) a vlada neprokazala dostatecnou kredibilitu tak, jako vlady ve Finsku a
LotySsku. Francouzska vlada neprovedla razantni zmény, nereagovala tak rychle,
coZ odrazelo mens$i vladni sourodost a ¢asté koheze mezi premiérem a preziden-
tem. Nejvétsi rozdily v porovnani mezi Finskem, LotySskem a Francii v této oblasti
jsou patrné zejména v rostouci vladni integrité a jednotnosti tésné pred a na zacat-
ku konsolidace a dostatecné kredibilité vlady na to, aby doSlo k zavadéni Casto ne-
popularnich a kontroverznich zmén. DileZitou roli nehral ani tak fakt, Ze napriklad
v LotySsku dochazelo k ¢astému stiidani vlad, ale spiSe jednotnost vlady béhem
samotné konsolidace a to zejména na jejim pocatku a v pribéhu pokracova-
ni nastoleného procesu. Prosazeni téchto razantnich a kontroverznich zmén hlavné
na zacatku konsolidace totiz nemusi byt pro politiky viibec jednoduché. To se pak
také nasledné projevilo ve viné odporu téchto opatreni, kterym musela celit jak
lotysska, tak finska vlada a v dalsich volbach jiz takovou pocetnou volebni zaklad-
nu nemély. Dale si mizeme povSimnout, Ze pravicové-liberalnéjsi vlady rychleji
prosazuji vyraznéjsi zmény a to zejména v oblasti vydajti, tak jak to bylo v pripadé
Finska a LotySska. Na zakladé téchto fakt lze za idedlni podminky pro dspésnou
fiskalni konsolidaci povazovat zemi politicky stabilni, se spiSe pravicové-liberalni
vladou pred a na zacatku konsolidace, rostouci vladni integritou, jednotnosti a to
zejména na zacatku konsolidace a jeji dostatecnou kredibilitou rychle a efektivné
konat.

Jako dalSimu se analyza vénovala rozpo¢tovym zméndm a reformam provede-
nym v pribéhu konsolidace. Zajimala nas také rychlost reakce vlad a rychlost pro-
vedeni konsolida¢niho procesu. V obou pripadech jak Finska, tak LotySska se roz-
poctové zmeény tykaly z vétsi ¢asti redukci verejnych vydaji a to zejména v pripadé
Finska. U LotySska byl tento podil mensi a to okolo 55 % a to hlavné proto, Ze po-
mérné velké zmény byly provadény i na strané piijmi v oblasti zvySovani danfi a to
az 0 6 % k HDP. Naopak Finsko se témér vyhradné zamétilo na redukci vydaju,
doplnénou zvySenim ptijmu z privatizace. Danové sazby Finsko zvySilo pouze ne-
patrné v pribéhu konsolidace v roce 1996, ale na jejim konci byla mira zdanéni na
stejné urovni jako pred zacatkem konsolidace. Zmény v oblasti redukci verejnych
vydaju se tykaly v obou ptipadech nejvétsi polozky socialnich vydaji (ptiblizné 50
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% celkovych vydajii), které se podatilo v priibéhu konsolidace postupné snizit
témeér nad predkrizové hodnoty.

V ramci socidlnich vydaji se nejvétsi zmény tykaly socidlnich davek, diichodt
a vydaji na zdravotni péci a to jak ve Finsku, tak v LotySsku. Obé zemé dale sniZo-
valy vydaje ve verejném sektoru a to zejména v platech zaméstnanct (v LotySsku
az o0 30 %). Zmény se tykaly i dalSich resortd, z nichZ ty nejvétsi se vztahovaly vy-
daji na obranu, vzdélavani a investice v pripadé LotySska. Jednou z vyjimek byly
naopak vydaje na védu, vyzkum a vzdélavani ve Finsku, které se v priibéhu konso-
lidace jeSté zvySovaly.

Obé zemé také provedly celou radu strukturalnich reforem, které se tykaly
zejména socialni oblasti (diichody, zdravotnictvi, vzdélavani), finan¢niho sektoru a
trhu prace.

Co se tyce rychlosti reakce, jak Finsko, tak Loty$sko reagovaly na nastup krize
a rist deficiti relativné rychle a to rok az rok a pil po jejich rychlém navyseni. Nej-
veétsi a nejrazantnéjsi zmény byly provedeny jesté pied zacatkem konsolidace nebo
hned na jejim zacatku v pribéhu prvnich dvou let. Na to obé vlady navazovaly od-
stavec vySe zminénym postupnym zavadénim strukturalnich reforem az do skon-
¢eni konsolidace.

Na zakladé analyzy lze tedy rici, Ze predpokladem uspésné fiskalni konsolida-
ce je provedeni rozpoctovych zmén a to zejména v oblasti vydaji a jejich nejvétsich
polozkach. V téchto ptipadech se nejvétsi zmény dély u vydajl socialnich. V oblasti
daniovych zmén zde byly rozdily, nelze tyto zmény povaZovat za prvoradé a rozho-
dujici. V porovnani s Francii, kterd se zamérila spise na stranu pfrijmovou a nejvétsi
polozka socialnich vydajl se v priibéhu konsolidace jesté zvySovala a nezavadéla
postupné strukturalni reformy, Ize tedy rozpoctové zmény na strané vydaju a
strukturalni reformy povaZovat za nepostradatelné v ramci dluhové stabilizace.

Predpoklad vyssiho podilu rozpoctovych zména na strané vydajii ve srovnani
s piijmy jak podle Izdka (2005), tak podle Molnar (2012) Ize na zakladé analyzy
téchto konsolidaci potvrdit. Pohotova reakce vlad a rychle provedené rozpoctové
zmény s postupnym navazanim reforem strukturalnich az do konce konsolidace
lze tedy povazovat za jedny z predpokladii uspésné fiskalni konsolidace. Na zakla-
dé téchto skutecnosti lze vlaidam doporucit nejradikalnéjsi a nejrazantnéjsi zmény
v oblasti rozpoctu provést hned na pocatku konsolidace a stabilizovat tak nartst
rozpoctového deficitl. Potom postupné provadét vhodné strukturdlni reformy
vzhledem k charakteru konkrétnich ekonomik a to v celém priibéhu konsolidace.

Dale musime brat v potaz dileZitost diichodové politiky, kterou odrazi troven
socidlnich vydaji. Vzhledem k tomu, Ze tato polozka se podili nejvyraznéjsim po-
mérem na celkovych vydajich, tak rozpoCtové zmény a nasledné reformy by se
bezvyhradné mély tykat této oblasti. Redukci nebo zmraZeni nejriiznéjsich davek a
dliichodl nemaji volici v oblibé. Mira angazZovanosti statu v této oblasti a obecné na
ekonomickém déni se tak mize snizit. To miiZe pozitivné plisobit na chod ekono-
mik z dlouhodobého hlediska. AvSak ekonomické subjekty se témto zménam musi
prizpiisobit a to nebyva hned a Casto se brani. Zde maji urcité méné svazané ruce
vlady pravicové-liberalnéjsi ve srovnani s levicové-socialnimi, coz se také v ramci



Piredpoklady uspésné fiskalni konsolidace 97

téchto konsolidaci ukazalo. AvSak nepovaZuji to za pravidlo. SpiSe zavisi na zodpo-
védnosti konkrétni vlady a jeji kredibilité a schopnosti konat.

litika provadéna vladou pied a v priibéhu konsolidace. Zde byl patrny rozdil v mifte
angazovanosti statu do ekonomického déni, kterou jsme porovnavaly pres velikost
podilu vetejnych vydaji v % k HDP. Finsko pattilo pied konsolidaci v ramci zemi
OECD mezi staty s nejvétSim podilem téchto vydaji k HDP a to az okolo 55 % (s
témér polovicnim podilem socialnich vydajt), coz také odrazelo socialni angazova-
nost statu typickou pro socialni staty. Naopak v LotySsku pred konsolidaci tento
podil nepresahoval 35 % (s tretinovym podilem socidlnich vydaj{). I pres to, Ze se
podil verejnych vydaji ve Finsku vysSplhal v roce 1995 témér k 65 % a v LotySsku
vroce 2010 k 45 % k HDP, tak se obéma statiim do konce konsolidace podarilo
tento podil stAhnout k hodnotam pred nartstem zadluZovani. Mira angaZovanosti
stati pres velikost podilu verejnych vydaji v % k HDP a jeji vychozi hodnota vy-
znamny vliv na uspéch konsolidace nemaji.

Za determinant s podstatnym vlivem lze ale povaZovat samotnou formu pro-
vedeni fiskalni konsolidace. V obou zemich vyraznou ¢ast konsolidace tvorily ra-
zantni Usporna opatieni ve formé vydajovych Skrtd (i navzdory recesim, kterym
zemeé Celily) a to primarné ve snaze stabilizovat rychle rostouci zadluZeni v kombi-
naci s postupnym zavadénim strukturalnich reforem. V porovnani s Francii, ktera
takové kroky neucinila a verejné vydaje napriklad v socialni oblasti jesté zvysila a
redukci prijmu zacala provadét az po obnové riistu HDP na konci konsolidace. Ve
Finsku a LotySsku méla tato forma konsolidace velmi pozitivni vliv na jeji ispéch.

V oblasti fiskalni politiky byla dale vénovana pozornost fiskalnim pravidlam.
AvSak pred konsolidaci ve Finsku jeho vlada Zadné konkrétni pravidlo nevyuzivala.
To se zménilo az v pribéhu konsolidace se vstupem zemé do Evropské unie v roce
1995, kdy prevzala nadnarodni fiskalni pravidla v ramci Konvergenc¢nich kritérii.
Z tohoto divodu nelze brat fiskalni disciplinu v ramci jejich dodrzovani za velmi
objektivni. Presto se Finsku jiz v priibéhu konsolidace v roce 1997 podarilo dostat
pod hodnotu deficitu 3 % k HDP a pravidlo trovné dluhu 60 % k HDP nebylo pte-
kroceno viibec.

I LotySsko zacalo fiskalni pravidla vyuZivat azZ od svého vstupu do unie v roce
2004. Lotyssko porusilo tyto pravidla az vroce 2008 vlivem prudkého propadu
HDP a nastupem recese. Avsak jiz od posledniho roku konsolidace 2012 se ji poda-
rilo deficity pod 3 % k HDP udrzZet. Hranice 60 % podilu verejného zadluZeni
k HDP také prekrocena nebyla.

V obou zemich se fiskalni pravidla zacala postupné implementovat aZ pozdé;ji
po konci konsolidace a zejména aZ po velké krizi po roce 2007. Hodnoty 3 % defici-
tu a 60 % verejného dluhu jako podily k HDP byly plivodné stanoveny jako maxi-
malné mozny deficit pti drovni rastu HDP 5 %. Realita rtistu HDP ale nebyla tak
rizova. V ramci modifikace téchto pravidel by tedy bylo dobré upravit maximalné
mozny pripustny deficit stabilizujici dluh na 60 % k HDP podle nizSiho tempa riist
nez je 5 %, kdyz se primérné tempo ristu v této dobé snizilo. Hranice rozpoctové-
ho deficitu by pak byla urcité nizsi nez 3 % k HDP. Presto se pod uroven deficitu
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stabilizujici verejnych dluh na 60 % k HDP pfti skute¢né mite riistu HDP podaftilo
Finsku dostat jiz od roku 1997 a Lotysku v poslednim roce konsolidace 2012.

Tlak na pokles rozpoctovych deficitli, ktery tyto pravidla vyvijely, se tedy
mohl pozitivné podilet na dluhové stabilizaci. Fiskalni disciplina obou zemi pred
konsolidacemi byla zdrava. LotySsku se darilo aZ do roku 2007 sniZovat deficit az
témér knule a Finsko dlouhou dobu pred konsolidaci dokonce hospodarilo
s rozpoctovymi prebytky. Tomu odpovidaly i irovné zadluZeni pired nartstem za-
dluZeni. V pripadé Finska to bylo 14 % k HDP vroce 1990 a v LotySsku dokonce
pod 1 % kHDP v roce 2007. Obé zemé pravidla porusila az v disledku prudkého
propadu HDP a nastupu recese a to i skrz hrozici sankce. Z tohoto dtivodu lze fis-
kalni disciplinu a dodrZovani fiskalnich pravidel (i navzdory méné objektivnimu
posouzeni v pripadé Finska) povazovat za dulezity predpoklad uspéchu konsolida-
ce a to zejména jako predpoklad zodpovédnosti vlady a jeji snahy fiskalni discipli-
nu dodrZovat.
jim nartistem a zacatkem konsolidace. V obou dvou zemich tyto hodnoty byly na
velmi nizkych vychozich trovnich, i to byl jeden s faktor(, ktery mél vliv na dluho-
vou stabilizaci jiZ v priibéhu konsolidaci a to jak ve Finsku v roce 1995, tak v Lotys-
sku vroce 2011, od kdy mira zadluZeni dale nenartstala. Navic obé zemé nepfte-
Svihly klicovou uroven zadluzeni 90 % k HDP, ktera sniZuje potencial dluhové sta-
bilizace skrz rist HDP. Tyto zemé tedy méli vétsi predpoklady pro uspéch konsoli-
dace v porovnani s Francii, ktera méla vychozi troven zadluZeni pres 35 % k HDP,
pravidelné tvorila postupné nariistajici rozpoctové prebytky jiz pied konsolidaci,
uroven dluhu 60 % k HDP v priibéhu konsolidace prekrocila a stlacit deficit pod 3
% k HDP se ji do konce konsolidace nepodarilo. Za predpoklady uspéchu fiskalni
konsolidace lze tedy povaZovat existenci fiskalnich pravidel a zodpovédnosti v je-
jich dodrzovani (a to jak pred tak v priibéhu konsolidace) v ramci snizZovani defici-
tl a tvorby prebytki s vlivem na dynamiku zadluzovani a celkovou troven dluhu.
Avsak tyto pravidla by méli byt flexibilnéjsi a efektivnéjsi ve srovnani napriklad
s Konvergencnimi kritérii a Paktem stability a ristu, kde chybéla unikova klauzule
a lepsi vymahatelnost porusovani téchto pravidel. Navic spiSe nez na celkovy defi-
cit je lepSi zamérit se pravidly na deficit strukturalni, ktery ukazuje skute¢né roz-
poctové zmény dané vlady v daném obdobi. Zmény v oblasti fiskalnich pravidel
jsou v disledku nartistu vetrejnych dluhii po krizi v roce 2008 velmi diskutovanym
tématem. Jednotlivé zemé usiluji o vytvoreni vlastnich narodnich fiskalnich pravi-
dlech, coz povaZzuje za zodpovédné. OvSem jejich tvorba neni viibec jednoducha. Po
analyze vybranych konsolidaci povazuji za vhodné zamérit se v této oblasti na tro-
ven strukturdlniho deficitu a limity stropt verejnych vydajii a na to, aby pravidla
nebyla procyklicka a reagovaly na aktualni ekonomickou situaci s moznosti flexibi-
lity a prizplisobeni rozpoctovych zména v ramci dané situace. Tyto pravidla jsou
dale doplnény upravenym Fiskalnim paktem, nadnarodnim pravidlem zamérujicim
se na vysi strukturalniho deficitu a postupné snizovani miry zadluzeni v % k HDP,
avSak jednotna pravidla pro vice zemi nemusi byt tak efektivni ve srovnani
s individualnimi pravidly jednotlivych vlada. To miiZe byt jedna z nevyhod Clenstvi
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v Evropské unii, coZ se nasledné projevilo napriklad v nedodrZovani Paktu stability
a rlstu. Vliv ma také vychozi iroven vetejného zadluZeni, ktera pravdépodobnost
dluhové stabilizace zvySuje. Za vyznamny determinant lze na zakladé posuzovani
téchto konsolidaci povaZovat formu provedeni konsolidace pres usporna opatreni
a razantni rozpoctové Skrty s primarnim zameérem co nejrychleji stabilizovat rlist
zadluZenti.

V ramci hospodarskych politik hraje vedle politiky fiskalni velmi dtileZitou roli
také politika monetarni. V ramci této politiky byly sledovany tfi dilezité veliciny
svlivem jak na ekonomicky rist, tak na dluhovou stabilizaci. Témito veli¢cinami
jsou ménovy kurz, inflace a irokové sazby.

Jak Finsko, tak LotySsko se v ramci monetarnich politik vydalo cestou stabili-
zaCni, ve snaze vytvorit stabilni podminky pro ekonomické subjekty a podpory
konkurenceschopnosti pres ménovy kurz a vyvoj miry inflace. Tato se dale snazila
stabilizovat financ¢ni trhy a podpofrit obnovu ekonomického ristu zejména skrz

Vyvoj ménového kurzu finské marky byl na pocatku 90. let velmi volatelni vli-
vem rozsahlé viny spekulaci na ménovém trhu. Tento fakt spolecné s chystanym
vstupem Finska do Evropského ménového systému vedl k uvolnéni kurzu a vyraz-
né depreciaci. Oscila¢ni pasmo 15 %, které bylo ustanovené v ramci Evropského
systému ménovych kurzli, bylo dostatecné proto, aby mohla finskd marka
v priibéhu konsolidace dale depreciovat aZ do roku 1998. Tato skutec¢nost vyrazné
pomohla zvysit konkurenceschopnost domacim producentiim a zvysit produktivi-
tu, coz se nasledné pozitivné podilelo na obnové ekonomického ristu. Lotyssky Lat
soubézné s vyraznym rlstem HDP az do roku 2007 posiloval. Toto posileni bylo
zastaveno v roce 2008 po nastupu recese. LotySsko bylo v té dobé jiz také ¢lenem
Evropského systému ménovych kurzi také s oscilacnim pasmem 15 %, proto i Lat
po nastupu recese a ztraté konkurenceschopnosti zacal oslabovat. Ve srovnani
s Finskem tato depreciace nebyla tak vyrazng, presto se také pozitivné podilela na
obnové konkurenceschopnosti a produktivity domacich producentd a to zejména
diky velké zavislosti na exportu.

Co se tyCe vyvoje inflace, tak jak Finsko v rdmci vstupu do Evropské unie (v
souvislosti s Konvergen¢nimi kritérii), tak LotySsko v obdobi konsolidace usilovalo
o jeji stabilizaci kolem drovné 2 %. Vysoka inflace, které celilo Finsko z 80. let
v priuméru pres 5 % a jeji vysoka volatilita po nastupu krize v LotySsku, kde vysko-
¢ila z primérnych 5 % na 17 % a v zapéti klesla k - 3 % v letech 2008 - 2010, byla
velkym problém. Proto se stalo cileni inflace vyznamnym determinantem konsoli-
dace hlavné v ramci stabilizace ekonomického prostiedi. Ani jedna z vlad neusilo-
vala o sniZovani dluhu formou dlouhodobé neanticipovanych inflaci. Obéma cent-
ralnim bankam se tento cil datilo plnit. Finsku jiz béhem konsolidace mélo inflaci
mezi 1 - 2 %. LotySsku se podarilo stabilizovat jeji volatilitu, ale primérné hodnoty
kolem 2 % bylo dosaZeno aZ po roce 2012. AvSak zlepSeni oCekavani ekonomic-
kych subjektd o jejim budoucim vyvoji a niz8§i mira inflace pomohly stabilizovat
ekonomiku a vytvaret tak prostor zejména pro obnovu ekonomického ristu.
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V ramci vyvoje urokovych sazeb byla zapotiebi jejich stabilizace po Gvérovém a
hypotecnim boomu. Ve Finsku vyletély dlouhodobé tirokové sazby tésné pied krizi
azna 12 % vroce 1991. To stejné platilo i pro LotySsko jiz v krizi v roce 2009. Tlak
centralnich bank na pokles sazeb ve snaze stabilizovat finan¢ni trhy a obnovit uveé-
rové aktivity pomohl sniZit sazby ve Finsku v priibéhu konsolidace z9 % na 5 % a
v LotySsku z 12 % dokonce pod 4 % na konci konsolidace. Tato skute¢nost nejen Ze
pomohla stabilizovat finan¢ni trhy, obnovit diivéru investor a sniZovat tak uroky
u dluhopisi a drokové platby, ale podporovala také obnovu Gvérové a investi¢ni
aktivity. To se nasledné pozitivné podilelo na stabilizaci rozpoctovych deficitd,
dluhové stabilizaci a obnové ekonomického riistu a to jiZ v priibéhu konsolidaci
v obou zemich. Diky nezavislosti centralnich bank a schopnosti konat v krizovych
obdobich centralni banky dokazaly svoji dostatecnou kredibilitu a silné postaveni.

Monetarnim politikdm obou zemi se tedy podarilo pozitivné podilet na stabili-
zaci ekonomického prostredi, ocekavani ekonomickych subjektl a divéry, coz se
projevilo v stabilizaci rozpoctovych deficitli, dluhu a Uspéchu samotné fiskalni
konsolidace. Zajimavé je, Ze i Francii se v ramci této politiky podarilo zkrotit vyso-
kou inflaci k hodnoté 2 %. Ména depreciovala v priibéhu konsolidace. Avsak i pies
to, Ze dlouhodobé urokové sazby Kklesaly jiZ od druhé poloviny 80. let, nebyla fis-
kalni konsolidace uspésna. To miize napovidat, Ze v rdmci monetarni politiky hraje
nejvyznamnéjsi roli vyvoj urokovych sazeb a jejich zména béhem daného obdobi,
ktera nebyla ve Francii tak vyraznd, jako ve Finsku a LotySsku. Navic v téchto ze-
mich se na uspéchu konsolidace znacnou mérou podilela politika fiskalni skrz jeji
razantni rozpocCtové zmény, které se ve Francii urcité v takové miie nekonaly. Mo-
netarni politika ma tedy vyznamny stabiliza¢ni prvek, avSak bez vyrazné role fis-
kalni politik Sance uspéch konsolidace vyrazné klesa. Priibéh analyzovanych kon-
solidaci ndm toto potvrzuje.

Ve Finsku a LotySsku hrala fiskalni politika nejvyraznéjsi roli. I navzdory rece-
sim lze hovorit o restriktivni fiskalni politice s primarnim cilem dluhové stabiliza-
ce. O to vétsi vahu méla politika monetarni, ktera méla naopak spise charakter po-
litiky expanzivni s cilem stabilizovat ekonomické prostiedi a vytvorit podminky
pro obnovu ekonomického rlistu. V oblasti dluhové stabilizace maji nejvétsi vliv
v ramci této politiky dlouhodobé urokové sazby. Diky jejich sniZovani se podarilo
jak stabilizovat situaci na finan¢nich trzich, tak stabilizovat tUrokové platby
z vefejného dluhu. Avsak na pripadu Francie, kde byla monetarni politika nastave-
na podobné jako ve Finsku a LotySsku lze vidét, Ze niZs$i angaZovanost restriktivni
fiskalni politiky zejména na zacatku konsolidace, neni pro uspéch konsolidace do-
stacujici.
uspéchu fiskalni konsolidace (respektive dluhové stabilizace) a to ekonomicky riist
a jeho ukazatel vyjadieny jako tempo ristu HDP v % za rok. Jako jednomu
z vyznamnéjSich determinantii s vlivem na ekonomicky riist skrz produktivitu a
konkurenceschopnost jsme se také vénovaly situaci na trhu prace. Finsko i Lotys-
sko dosahovalo pred startem krize a rlistem zadluZeni relativné vysokého rilistu
HDP a to v priiméru okolo 5 % ve Finsku a ptes 8 % v LotysSsku. AvSak vlivem kriz{
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se finské HDP propadlo vroce 1992 aZ na - 6 % a lotySské HDP o - 16 % v roce
2009. Nasledoval rapidni nartist miry nezaméstnanosti z priimérnych 5 % ve Fin-
sku az k 20 % v roce 1994 a z 8 % pres 20 % vroce 2010 v LotySsku. To se velmi
negativné podilelo na ristu rozpoctovych deficiti zejména diky nartlistu socialni
vydajli. Klesla konkurenceschopnost, zvySovaly se pracovni ndklady a sniZovala
produktivita. V obou zemich se ale podaril obnovit rist HDP relativné brzy a to ve
Finsku po roce 1994 a v LotySsku na prelomu let 2010/2011 a to zejména
v dlisledku krok v oblasti fiskalni a monetarni politiky.

Na postupné obnové ruastu, ktera na konci konsolidace dosahovala ve Finsku
pres 5 % a v LotySsku pres 4 %, se také podilel vyvoj na trhu prace. Mira neza-
méstnanosti se sice ve Finsku dostala pod 10 % aZ vroce 1999 a v LotySsku az
vroce 2015, avSak zvySena pruznost v oblasti mezd a to zejména ve verejném sek-
toru, kde mzdy vyrazné klesaly aZ o 1/3, ale i v sektoru soukromém s poklesem
okolo 10 %, stlacily pracovni naklady a podilela se tak na zvySovani produktivity,
konkurenceschopnosti. Co se tyce vyvoji miry protekcionismu zameéstnanci a vlivu
odbori, tak ve Finsku dochazelo kjeho snizovani a deregulacim, ale naopak
v LotySku nebylo toto sniZeni a deregulace tak vyrazna, aby vyznamnym zptsobem
podilela na vétsi flexibilité v porovnani s poklesem mezd. Nelze tedy miru protek-
cionismu a jeho vyvoj povaZovat za determinant s vlivem na uspéch fiskalni konso-
lidace. Naopak za vyznamny determinant lze povazZovat mzdovou pruZnost
s vlivem na produktivitu a obnovu ekonomického ristu, které se pozitivné podileli
na dluhové stabilizaci. To dokazuje i jejich vyvoj ve Francii, kde mzdy v priibéhu
konsolidace neklesaly a zaméstnanecky protekcionismus se dale zvySoval.

O tom, Ze je obnova ristu HDP dilezitym determinantem zejména v ramci
dluhové stabilizace jsme se presvédcili i v ramci porovnani vyvoji risti HDP (g) a
realnych trokovych mér (r) ve Finsku a LotySsku. V obou ptipadech se povedlo jiz
v pribéhu konsolidace dosahnout toho, aby g > r. Ve Finsku od roku 1995 a
v LotySsku od roku 2011. Nedochazelo k opacné situaci (tzv. dluhové pasti), proto
se vyvoj téchto determinantli pozitivné podilel na stabilizaci dluhu v % k HDP.
Rychlou obnovu ekonomického riistu a zvySeni pruznosti mezd jak ve verejném,
tak soukromém sektoru miizeme tedy povazovat za predpoklady uspéchu fiskalni
konsolidace.
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6 Zavér

Hlavnim cilem této prace je identifikovat predpoklady uspéchu fiskalni konsolida-
ce a v jejich kontextu zhodnotit konsolida¢ni periody ve trech vybranych zemich.
V ramci identifikace predpokladi byly dale identifikovany determinanty, které ma-
ji na uspéch konsolidace vliv.

Jako veliciny, které mohly napovédét, jestli v dané zemi mohlo dojit ke stabili-
zaci vefejného dluhu, byly porovnavany vyvoj realné urokové miry a tempa ristu
HDP. Vyvoj téchto veliCin ve Finsku a v LotySsku byl pozitivni pro dluhovou stabili-
zaci, jelikoZ ve Finsku od roku 1995 a v LotySsku od roku 2011 (tedy v obou ze-
mich jiz v priibéhu konsolidaci) prevySovalo tempo riistu HDP vysi redlnych tro-
kovych sazeb. Naopak ve Francii po celou dobu konsolidace a tfi roky po ni nedo-
sahovalo tempo ristu HDP drovné redlnych drokovych sazeb. Francii tak hrozila
z dlouhodobého hlediska tzv. dluhova past, coZ naznacuje, Ze proces fiskalni konso-
lidace nemusel byt ispésny.

Po analyzach jednotlivych fiskalnich konsolidaci bylo provedeno vyhodnoceni
jejich GspéSnosti na zdkladé vyvoje cyklicky ociSténého strukturalniho deficitu a
celkového verejného zadluzeni. Na zakladé vyvoje téchto ukazatel byly za tispésné
interpretovany fiskalni konsolidace ve Finsku vletech 1993 - 1998 a v LotySsku
v obdobi 2009 - 2012.

Za predpoklady uspéchu fiskalni konsolidace byly v ramci politického pro-
stredi identifikovany politicka stabilita predstavujici zejména vladni integritu, sou-
rodost a kredibilitu odraZejici jeji schopnost rychle a razantné konat potiebna roz-
hodnuti v kritickych okamZicich. Dtlezitou roli nehraje ani tak Casté stiidani vlad
jako spiSe jeji zodpovédnost a pokracovani v nastolenych rozpoctovych zménach a
reformach i v pripadé zmény vlady po volbach, v priibéhu konsolidace nebo tésné
po ni.

V ramci fiskalni politiky bylo jako diilezity piredpoklad uspéchu konsolidace
identifikovano provedeni rychlych a razantnich rozpoctovych zmén hned na po-
catku konsolida¢niho procesu. Tyto rozpoctové zmény by se mély tykat zejména
vydajové strany rozpoctu a spiSe nez ledabylym Skrtdnim napfti¢ vSemi resorty je
tfeba zamérit se na nejvétsi vydajovou polozku. V ramci analyzovanych konsolidaci
to byla polozka socialnich vydajli, ktera napriklad v pripadé Finska a Francie
vzhledem Kk jeji drovni odrazela vyss$i miru angazovanosti statu na ekonomickém
déni a zejména socialni oblasti. Je tedy zapotiebi provedeni zmén v oblasti diicho-
dové politiky. Diilezita je i velikost samotné zmény, respektive staty s vy$Sim podi-
lem vefejnych vydaji v % k HDP by méli provést vétsi zménu ve srovnani se staty,
kde je vychozi podil vefejnych vydajii nizsi. AvSak zalezi individualné na kazdé ze-
mi, jaka vydajova polozka zabira nejvétsi podil verejnych vydaji. Na provedené
rozpoctové zmény je dale treba navazat v pribéhu konsolidace postupnym zava-
dénim vhodnych strukturalnich reforem s dlouhodobymi ucinky.

Za determinant s podstatnym vlivem na uspéch konsolidace byla dale identifi-
kovana forma, respektive zplsob provedeni fiskalni konsolidace. V zemich, kde
byla konsolidace povaZovana za uspésSnou, tvorila jeji vyraznou Cast razantni
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usporna opatieni ve formé vydajovych Skrti (i navzdory recesim, kterym zemé
Celily) a to primarné ve snaze stabilizovat nartstajici rozpoctové deficity a rychle
rostouci zadluZeni. Tento konzervativnéjsi zpiisob provedeni konsolidace tedy
zvySuje potencial jejiho uspéchu.

Mezi predpoklady uspéchu fiskalni konsolidace lze dale zaradit vychoziho
uroven zadluZeni pred jejim naristem a pred zacatkem konsolidace. Tato uroven
odpovida vyvoji rozpoctovych sald pred konsolidaci. Zemé, kterym se v obdobi
ristu darilo sniZzovat rozpoctové deficity nebo dokonce vytvaret rozpoctové pie-
bytky pravdépodobné nebudou celit tak vysoké arovni zadluZeni jako zemé, které
tvori permanentni deficity i v dobach pravidelného ristu HDP. Takovéto nariisty
deficiti a zadluzeni pak byvaji diisledkem zejména recesi a 1épe se s nimi v ramci
konsolidace vyporadava. Nejsou totiz dlisledkem dlouhodobé nezodpovédného
hospodareni, ale spiSe kratkodobym vykyvem. Navic ¢im nizsi droven vetejného
zadluzeni, tim se zvySuje potencial pro rychlejsi obnovu ekonomického ristu.

Vedle politiky fiskalni patii mezi predpoklady uspéchu konsolidace také pro-
vedeni politiky monetarni. V ramci této politiky lze za determinanty uspéchu kon-
solidace povaZovat vyvoj ménového kurzu, miry inflace a trokovych sazeb. Méno-
vy kurz, respektive jeho depreciace ma vliv zejména na obnovu konkurenceschop-
nosti. Na stabilizaci ekonomického prostredi ma vliv vyvoj miry inflace, pripadné
jeji cileni k trovni kolem 2 % pro zlepSeni ocekdvani ekonomickych subjektl o
jejim dal$im vyvoji. Za nejvyznamnéjsi veli¢inu Ize v raimci monetarni politiky iden-
tifikovat vyvoj redlnych a dlouhodobych trokovych sazeb a to jak v oblasti stabili-
zace financnich trhi a o¢ekavani investort s vlivem na drokové platby z verejného
dluhu, tak v oblasti obnovy tvérové a investi¢ni aktivity ekonomickych subjekt.
Monetarni politika by teda méla mit charakter politiky expanzivni a podporovat
tak stabilizaci ekonomiky a obnovu ekonomického riistu ve srovnani s politikou
fiskalni, ktera by v ramci uspornych opatfeni méla byt spiSe restriktivni a zaméro-
vat se primarné na stabilizaci rozpoctovych deficiti a verejného dluhu. Schopnost
centralni banky konat a dosahovat svych stanovenych cili pak odrazi jeji kredibili-
tu, kterou lze povaZovat za rozhodujici faktor ispéchu v ramci provadéné mone-
tarni politiky.

Jako posledni byl za podstatny predpoklad dspéchu konsolidace identifikovan
ekonomicky rist, respektive jeho co nejrychlejsi obnova v piipadé recese. Za jeho
vyznamny determinant lze povaZovat situaci na trhu prace. V ramci trhu prace hra-
la v ramci Finka a LotySska dtlezitou roli pruznost a to zejména pruznost mzdova.
Vlada miiZe zejména formou sniZeni platd ve verejném sektoru a sniZenim protek-
cionismu zameéstnanci docilit zlepsSeni alokace pracovni cily a sniZzeni pracovnich
nakladi firmam s vlivem na riist produktivity a vystupu ekonomiky. Avsak vyrazné
vlivnéjSim determinantem je mzdova pruZnost. Ekonomicky riist je dilezitym
predpokladem zejména vramci dluhové stabilizace. V pripadé, kdy tempo riistu
HDP prevySuje realné urokové sazby, dochazi k relativnimu sniZovani verejného
dluhu k HDP a jeho stabilizaci. V opacném pripadé mohou staty z dlouhodobého
hlediska celit dluhové pasti.
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Vramci formulace hospodarsko-politického doporuceni doporucuji vladam, aby
byly zodpovédnéjsi, co se tyce tvorby rozpoctovych deficitl v situacich, kdy docha-
z{ k pravidelnému riistu HDP. Vyhnuti se zbyte¢nému tvoteni takovych to deficitl a
vytvafenim rozpoctovych prebytki vlady mohou predchazet narlistu verejného
zadluZeni. Vramci vétsi zodpovédnosti navrhuji dpravu nastavenych fiskalnich
pravidel. Efektivni fiskalni pravidla by méla byt flexibilni, transparentni, obsahujici
unikovou klauzuli a zamérena na cyklicky ocisténou strukturalni vysi deficitu. V
pripadném stanoveni hranice celkového rozpoctového deficitu by jeho vySe méla
vychazet z primérného skute¢né dosahovaného tempa ristu HDP a na zakladé
jeho zmén se v Case ménit a ne z pevného nastaveni na 3 % k HDP jako v pripadé
Paktu stability a ristu.

Za vhodné také povazuji zamérit se na postupné sniZovani miry angaZovanosti
statu na ekonomickém déni skrz nizsi verejné vydaje. Napriklad skrz postupné sni-
zovani velmi vysoké polozky vydaji socidlnich, jejichZ vynalozeni nemusi byt z
dlouhodobého hlediska tak efektivni ve srovnani s vydaji investicnimi, které navic
nedosahuji tak vysoké urovné v % k HDP. AvSak v tomto pripadé zaleZi spiSe indi-
vidualné na kazdém staté, jak na tuto problematiku nahliZi.

V ramci hospodarsko-politickych opatreni dale navrhuji, aby se vlady pokou-
Sely zvySovat pruznost ekonomiky a to napriklad skrz pruznost mzdovou a sniZeni
zameéstnaneckého protekcionismu. Takovato zmén se muiZe podilet na rychlejSim
prizplisobeni pracovnich nakladi v priibéhu krize a efektivnéjsi alokaci pracovni
sily s pozitivnim vlivem na rast produktivity a vystupu ekonomiky. V kone¢ném
disledku se vyssi tempo riistu HDP podili na dluhové stabilizaci a pozitivné miizZe
ovlivnit uspéch fiskalni konsolidace.

Za velmi dtlezité povazuji kooperaci fiskalni a monetarni politiky. Vyznam
monetarni politiky je pro fungovani ekonomiky velky a to i v priibéhu fiskalni kon-
solidace. Tato dilezitost spociva zejména v oblasti stabilizace financ¢nich trhi skrz
urokové sazby a zmirnéni paniky investori tak, jak se ukazalo béhem posledni kri-
ze na trhu dluhopisti. Centralni banka tak muze vytvorit lepsi ekonomické pod-
minky jak pro obnovu ristu, tak pro uspésnou fiskalni konsolidaci. Zde se proto
nabizi otazka efektivity ménové unie, ktera zvySuje propojenost a kirehkost financ-
nich trhl a omezuje nastaveni optimalni monetarni politiky individualné pro kaz-
dého clena dle aktudlni situace. To se projevuje nejen v individualni moZnosti sta-
bilizovat finan¢ni trhy, ale i podpofit konkurenceschopnost ptes devalvaci mény
nebo cilenim inflace k urcité hladiné. Navic po ropnych Socich staty celily dlouho-
trvajici vyssi inflaci, ktera pattila mezi prekazky ekonomického riistu. To platilo i o
spekulativnich Gtocich na zacatku 90. let, kde se nutnost centralnich bank zasah-
nout ukazala za nepostradatelnou. Dilezita je vtomto sméru kredibilita central-
nich bank. Vramci procesu fiskalni konsolidace povazuji individualni nastaveni
monetarni politiky za efektivnéjsi a zvySujici pravdépodobnost jejitho uspéchu.
Clenstvi v ménové unii miiZze tedy pravdépodobnost tspéchu konsolidace spise
sniZzit.

Doporuceni jak provadét fiskalni konsolidaci mize byt cela rada. Avsak bude
vZzdy zaleZet na samotné vladé, jak se k dané situaci postavi. Jak rychle bude jednat
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a jaké zmény a reformy prosadi. Bude-li usilovat pouze o udrzeni moci do nasledu-
jicich voleb a vyhne-li se radikalnim presto vhodnym zménam, nebude mit proces
fiskalni konsolidace $anci na uspéch a hrozba dalsiho ristu zadluZeni se bude dale
zvySovat. Otazka zlistava, jak dlouhou dobu a do jaké miry muze verejny dluh na-
rustat, nez dojde k dalSimu statnimu bankrotu?
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Zdroj: OECD, 2017.



