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Abstract: The reduction of public debt has become important task for many national governments.
Sustainability of public finance is frequently conditioned by cutting budget deficits, i.e. raising tax
burden and/or reducing government expenditure. Countries have to implement large fiscal
consolidation to avoid fiscal crises and encourage future growth. However, the fiscal tightening can
suppress the growth of actual product and delay the improvement of fiscal indicators. The goal of this
article is to present the possible effects of fiscal consolidation on national economy. On the basis of
literature review we will try to summarize current discussion and highlight the main problems of
design and implementation fiscal consolidation. The successful reform of public finance should be
expenditure based and changes of government spending and taxes should be permanent. The
economic boom is probably better period for fiscal consolidation then recession. And timing of
received fiscal measures seems to be also important. The responses of central bank and possibility of
currency depreciation can also play crucial roles. Finally, the successful fiscal consolidation can
depend on institutional arrangement of economy or structural policy and income policy.
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Uvod

K hlavnim ulohdm fiskalni politiky patii stabilizace ekonomiky na Urovni odpovidajici
pfirozené mife nezaméstnanosti. Ve snaze zabrdnit rlstu nezaméstnanosti se vlady
prostiednictvim zmény rozpoctovych piijmi a vydaji snaZi regulovat velikost agregatni
poptavky a ekonomické aktivity v zemi. Hlavni politickou pfekazku deficitné financovanému
snizeni dani nebo rlstu vladnich vydaji pfedstavuji obavy z dlouhodobé udrzZitelnosti
vysokého zadluzeni a jeho dopadl na narodni ekonomiku. Souc¢asn¢ nadmérna vyse veiejného
dluhu mtZe branit pfijeti opatfeni, kterd jsou potfebnd pro potlaceni recese. PiiliSnd mira
zadluzeni a chronické deficity statniho rozpoctu tak mohou ve vysledku omezovat
rozpoc¢tovou flexibilitu a fiskdlni prostor vlady pii feSeni negativnich Soki
a nepredvidatelnych udalosti. Uvedené potvrzuji 1 zkuSenosti zroku 2009, kdy méné
zadluzené ekonomiky, jako napt. Cina, Jizni Korea nebo Australie, provedly ,agresivngjsi«
fiskalni expanzi neZ Itdlie nebo Recko, které byly zatizeny nadmérnym statnim dluhem
(Romer, 2012).

Vydaje na podporu ekonomiky, nizsi danové pifijmy a financni pomoc (véetné¢ vladnich
intervenci do bankovniho sektoru) béhem Velké recese vyustily v fadé zemi v nejvyssi miru
zadluzenosti za poslednich ¢tyficet let (Ostry, Ghosh, Espinoza, 2015). ZhorSeni vetejnych
financi, které jsou v mnoha zemich OECD rovnéz pod dlouhodobym tlakem spojenym
se starnutim populace, nuti narodni vlady k nelehkému rozhodnuti ve prospéch fiskalni
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konsolidace. Ukazuje se, ze vysoka zadluzenost snizuje dlouhodoby rist ekonomiky a ¢ini
zemi zranitelnéj$i vaci zménam urokovych mér a ekonomické aktivity. Udalosti, jako
nedavna finanéni a ekonomicka krize, mohou zpusobit zvySeni rizikové prémie anebo
zpiisnéni podminek vyptij¢ovani a tim zvétsit riziko uveéroveé, dluhové a hospodaiské krize.
Vladni usili omezit rozpoctové deficity ale zpravidla vede k poklesu tempa ristu aktudlniho
vystupu.

Konsolidace vetejnych financi piedstavuje v soucasnosti pro mnoho vlad nezbytné opatieni
k zajisténi fiskalni udrzitelnosti a zvyseni efektivnosti fungovani ekonomiky. Cilem ptispévku
je poukadzat na mozné dopady fiskalni konsolidace na narodni ekonomiku. Pomoci
soucasnych odbornych studii upozornime na vyznamné problémy, které doprovazi navrhy
a implementaci restriktivnich opatfeni zaméfenych na snizeni rozpoctového deficitu
a verejného dluhu. Predkladany ¢lanek se také pokousi shrnout diskusi tykajici se fiskalni
konsolidace a vyzdvihnout oblasti, které by pfi planovani reformy vetejnych financi nemély
byt opomenuty. V textu jsou stru¢né¢ popsany nejvyznamnéj$i divody vedouci vlady
k reform¢ vetejnych financi i jeji predpokladané dopady na vystup ekonomiky a zadluzenost.
Pozornost je také vénovana nacasovani fiskalni konsolidace a rozhodovani mezi danovymi
a vydajovymi opatfenimi. Piestoze piispévek zcela jisté plné nepokryva problematiku fiskalni
konsolidace, snazi se nastinit dilezita témata spojena s silim vlady o snizeni zadluzenosti.

1 Potieba fiskalni konsolidace

Pomineme-li prodej statnich aktiv, k poklesu nadmérného dluhového zatizeni muze piispét
stabilni a relativng vysoky rist realného HDP' nebo vys§i mira inflace, kter sniZuje redlnou
hodnotu dluhu. Podle Alesiny a Ardagny (2009) ale rizika spojend s uvalenim infla¢ni dané
a predpokladany pomalejsi rist ekonomiky tfady vyspélych zemi zuzuji pfipustna feSeni
na tvorbu rozpoctovych prebytkli. Nicméné i za normalnich okolnosti, kdy je trokova mira
vysSi neZ rast ekonomiky, neni mozné, jak tvrdi Auerbach (2002), ,,vyruast z dluhu®. (Tj. vlada
nemuze pasivné cekat, ze ekonomicky rast vytvoii zdroje potiebné pro dluhovou sluzbu.)
Obecné tedy plati, ze vySsi aroven vladniho dluhu, kterd je casto spojena vysokymi
urokovymi mirami, vyZaduje vétsi velikost primarniho rozpoctového piebytku v budoucnu.

Samotna fiskalni konsolidace predstavuje obvykle vicelety proces, v rdmci kterého vlada
piedstavi a nasledné zavede opatieni snizujici rozpoctové deficity (Alesina, Favero, Giavazzi,
2014).2 K nejdilezitéjSim vladnim rozhodnutim patfi termin zahajeni a rychlost fiskalni
konsolidace nebo volba mezi pfijmovymi a vydajovymi opatfenimi. Zadsadnim problémem se
rovnéZ ukazuje odhad velikosti multiplikatoru fiskalni politiky. Reformu vetejnych financi Ize
obecné povazovat za uspéSnou, pokud je vysledkem vyznamny pokles vefejnych deficitt

a dluhu a soucasné nenastane vyrazné zpomaleni riistu aktudlniho vystupu ekonomiky.

Podle Molnarové (2012) dosahne fiskalni konsolidace cile, pokud dojde k pozadovanému
snizeni cyklicky upraveného primarniho deficitu a soucasné je dva az tii roky po skonceni
konsolida¢niho obdobi udrzena stabilita dluhového poméru. Pravdépodobnost tspéchu
zvysuje pritomnost ekonomického ristu, zavedeni fiskalnich pravidel a uvolnénéj$i monetarni
politika zajistujici nizké dlouhodobé urokové sazby. Vyznamnou ulohu ma i nizka inflace,
ktera usnadnuje kontrolu nominalnich rozpoctovych vydaji a mlze vytvaret pozitivni ,,efekt

! Pikladem je sniZeni vefejného dluhu v USA po 2. svétové valce nebo v 90. letech 20. stoleti.

2 Podle Alesiny, Favera a Giavazziho (2014) se fiskalni politika provadéna na zékladé viceletych plani sklada
ze tii ¢asti, které mohou mit odlisné dopady na ekonomickou aktivitu. Jedna se o pfijeti neocekavanych
fiskalnich opatieni, zavedeni v minulosti ozndmenych fiskalnich rozhodnuti a ohlasené korekce fiskalni politiky
v budoucnu.
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duvéry”. Naopak depreciace ménového kurzu nemusi podle autorky vzdy pfispivat
ke stabilizaci vefejného dluhu.

Vétsina ekonomi dnes zastavd ndzor, Ze nadmérna zadluZenost statu poskozuje
(dlouhodobou) vykonnost ekonomiky. Za zavaznou pfi¢inu poklesu celkové produktivity
oznacili Cottarelli a Jaramillo (2012) vytésnéni soukromych investic. Na mikroekonomické
urovni sehrava podle autort také dulezitou roli rozpoctova politika vlady, zplisob vybirdni
dani a smérovani rozpocCtovych vydaji, které ovlivituji ekonomické podnéty a tim 1 investice,
zamg&stnanost, efektivitu a hospodarsky rast. Rovnéz Ostry, Ghosh a Espinoza (2015)
povazuji vefejny dluh za bfimé pro narodni ekonomiku. VEtsi mira zadluzeni podle autora
nuti vlady k vy$Simu zdanéni, které snizuje nejen nabidku prace ale i mezni produkt kapitélu.
Nizsi soukromé 1 vefejné investice nasledné zptisobuji pomalejsi primérny rist zadluZzenych
ekonomik.

Velikost vetfejného dluhu potencidlné ovliviiuje i urokové miry, které obvykle zaviseji
predev§im na ocekavané monetarni politice v budoucnu a vysi rizikové prémie (Afonso
a Sousa, 2009). Nezodpoveédna fiskalni politika mize vést k rychlé zméné redlné urokové
miry, kterd destabilizuje finan¢ni trhy a potlacuje riistové vyhlidky ekonomiky (Spilimbero,
Symansky, Blanchard a Cottarelli, 2008). Podle Reinhartové a Rogoffa (2013) mnoho zemi
rovnéz uptednostituje kratkodobé pljcky pted dlouhodobymi, které jsou obvykle spojeny
s vy§3$imi Grokovymi sazbami.> N4hlé zvyieni turokovych sazeb anebo zpiisnéni pozadavki
vétiteld nasledné zvySuji riziko finanéni krize, protoze nékteré vlady jiz nebudou schopny pii
zméné podminek pujcku zopakovat. Podle Romerové (2012) by ekonomové méli vénovat
také pozornost financovani vladnich deficitli a dluhu prostfednictvim zahrani¢niho kapitalu,
jehoz pftiliv napomaha udrZeni nizkych Urokovych mér, které povzbuzuji riist soukromé
spotieby a dal§iho zadluZeni. To mlZe vést k rychlému zhodnoceni nemovitosti, nadmérnym
investicim do bydleni a naopak nedostate¢nym investicim do produktivniho kapitalu a vzniku
,,oublin‘ na trzich ostatnich aktiv.

Vladni rozhodnuti konsolidovat vefejné finance je Casto povzbuzeno odvracenim hrozby
fiskalni krize, kdy obavy trznich ucastnikli vyvolavaji nejistotu vedouci k omezeni
podnikatelskych ¢innosti, rist soukromych tUspor (a ve vysledku i1 poklesu vystupu
ekonomiky) a politickou nestabilitu (Romer, 2012). Podle ekonomické teorie naopak
dlouhodobé piebytkovy rozpocet, relativné nizkd mira zadluZenosti, spoléhani se
na dlouhodobé piijcky a absence v ucetnictvi nezaznamenanych zaruk snizuji riziko krize
divéry a dluhové krize (Reinhartova a Rogoff, 2013). Odlozeni fiskéalni konsolidace tak miize
vyustit ve zvySeni rizikové prémie a vypijcnich nakladi, které¢ dale prohlubuji zadluzenost
a poskozuji redlnou ekonomiku (Fletcher a Sandri, 2015).

2 Ocekavané dopady fiskalni konsolidace

Odborna literatura nabizi vysvétleni pozitivnich dopadi fiskélni konsolidace na ekonomiku,
které mohou za uritych podminek prevazit negativni efekty spojené se sniZovanim
rozpoctového deficitu. Tradi¢ni (keynesovsky) pfistup naznacuje, ze fiskalni restrikce zplisobi
kratkodoby pokles agregatni poptavky a vystupu a rist nezaméstnanosti. Tento pfistup
castecné zpochybiiuje Mishkin (2012), ktery poukazuje na opomenuti pozitivnich dopadt
(spojenych s omezenim rozpoctového deficitu) na chovani domacnosti a firem v soucasnosti.
Podle Mishkina trvalé snizeni schodkl statniho rozpoctu muze byt ekonomickymi subjekty

® Jako vysvétleni upfednostiovani kratkodobych ptijéek uvadi Reinhartova a Rogoff (2013) moznost penalizace
nezodpovédné fiskalni politiky, ktera zvySuje riziko nesplaceni dluhu v budoucnu, nebo vynuceni disciplinované
fiskalni politiky, ktera snizuje pravdépodobnost vzniku finan¢ni krize.
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povazovano za signdl fiskalni reformy, ktera vladé¢ umozni v budoucnu snizit dané.
Ocekavané zvySeni permanentniho (celozivotniho) piijmu tak mize domécnosti stimulovat
ke zvyseni aktudlnich spotiebitelskych vydaji.

Na pozitivni efekt bohatstvi vyvolany trvalym omezenim rozpoctovych deficitd, které snizuje
riziko nahlého piijeti pro spotiebitele nezadoucich fiskalnich opatfeni v budoucnu, poukazuji
ve své studii také Alesina a Ardagna (2009).* Podle autorti ke zvyseni bohatstvi a vydaji
ekonomickych subjektii ptispiva 1 pfipadny pokles trznich urokovych sazeb, ktery vede
ke snizeni vyptjénich nikladi a ristu cen aktiv.> Proti zmenSeni celkovych vydaji
(zpisobeného fiskalni restrikei) piisobi podle Carlina a Soskiceho (2006) rovnéz vétsi ochota
domaécnosti, které neceli likvidnim omezenim a jejichz ocekdvané bohatstvi se zvysilo, vyuzit
pujcek pro financovani spotieby.

K poklesu realné urokové miry, kterd ovliviiuje rozhodovani domdacnosti a firem o vysi jejich
vydaji, mize dochazet v disledku ristu narodnich uspor. Jelikoz fiskalni restrikce potlacuje
inflacni tlaky, ke sniZeni trznich trokovych sazeb mulize napomoci i pokles oficidlnich
urokovych sazeb, které stanovuje centralni banka. V neposledni tadé¢ pokud ekonomické
subjekty uveéti vladé snahu stabilizovat vetejné finance a odvratit hrozbu statniho bankrotu,

vMvrooe

mohou nasledné také pozadovat nizsi rizikovou prémii.

Fiskalni konsolidace spojend s (budoucim) snizenim piijmovych dani a mezd ve vefejném
sektoru, které spoluurcuji vysi naklada a cen v ekonomice, stejné jako pokles urokovych mér
mohou vyvolat depreciaci realného ménového kursu a tim napomoci zvyseni ¢istého exportu
a vystupu ekonomiky (Perotti, 2011). Kromé toho niz$i danové bifemeno také znamend méné
vladou zplsobenych distorzi do ekonomiky a vétsi vynosy z vyrobnich faktorh, které
podnécuji rist firemnich investic, kapitalové vybavenosti a vykonnosti ekonomiky. Opatieni
zaméfena na odstranéni rozpoctového deficitu tak ve vysledku vyvolaji (permanentni)
pozitivni nabidkovy Sok, ktery zvySuje uroven potencidlniho produktu a tim dale povzbuzuje
vydaje soukromého sektoru a agregatni poptavku (Mishkin, 2012).

Stimulace kratkodobého ekonomického rastu prostfednictvim fiskalni restrikce byva
oznacovano jako hypotéza expanzivni fiskalni kontrakce. Vyznamnym determinantem tohoto
efektu se ukazuje rist divéry ekonomickych subjektii. Jak bylo zminéno, vazn¢ myslena
fiskalni konsolidace sniZuje nejistotu ohledné budouciho vyvoje vetejnych financi a fiskalni
politiky a miZe stimulovat soucasné soukromé vydaje.® Otekavané zvySeni dani vyvolané
nadmérnym anebo rostoucim zadluzenim naopak vytésiiuje vydaje domaécnosti a firem,
snizuje nabidku prace a potlacuje soucasny i budouci riist ekonomiky (DeLong a Tyson, 2013
nebo Fletcher a Sandri, 2015).

3 Vliv fiskalni konsolidace na ekonomicky rust a zadluZenost

Zastanci fiskalni konsolidace poukazuji na negativni dopady vysoké zadluzenosti nejen
na dlouhodoby ale i kratkodoby riist ekonomicky. Podle Romerové (2012) jsou ale piipady
zvySeni tempa ristu ekonomicky v disledku fiskalni konsolidace spiSe vyjimkami nez
pravidlem. Ekonomiky, které ve snaze stabilizovat vefejné finance piijaly béhem Velké recese

* Pipadna krize naopak sniZuje bohatstvi ekonomickych subjektil a tak i jejich vydaje (Alesina a Ardagna,
2009).

® Zv14sté snizeni ,;neurokovych® vydaji, transferti a mezd ve vefejném sektoru je spojeno s niz§imi urokovymi
mirami a vyssi cenou aktiv.

® Empirické studie oviem nepotvrzuji zvyseni soukromé poptavky v disledku ,.efektu davéry“. Vysvétlenim
muize byt neptitomnost poklesu rizikové prémie vladnich dluhopisti a nasledné i vyp@jénich urokovych sazeb,
protoZze rizikova prémie byla v zemich provadéjicich konsolidaci jiz relativné nizka.
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restriktivni  opatieni, dosahovaly zpravidla horich rastovych vysledki.” Podobné
Mezindrodni ménovy fond jiz ve své zpravé z roku 2010 (MMF, 2010) upozorioval,
ze moznost stimulace ekonomické aktivity v kratkém obdobi pomoci fiskalni restrikce
nenachazi prili§ velkou podporu v datech. Na zakladé historickych analyz studie MMF tvrdi,
ze fiskalni konsolidace obvykle snizuje vystup ekonomiky a zvySuje nezaméstnanost, avSak
soucasny pokles urokovych mér, depreciace mény a zvySeni Cist¢ho exportu casto tlumi
kontrakéni dopady vladniho Setfeni.’ Ke zvyseni dlouhodobé vykonnosti ekonomiky pak
podle MMF pfispiva riist soukromych investic (vyvolany poklesem trznich urokovych sazeb)
a snizeni distorznich dani.’

Vyznamnym podnétem ke snizovani ¢i stabilizaci miry zadluzeni se stala snaha vlady zabranit
piipadnému zpomaleni ristu potencialniho produktu.10 V kratkém obdobi mize ale fiskalni
konsolidace, ktera zpisobuje pokles celkovych vydaji a ekonomického rastu, zlepSovani
fiskalnich ukazatelli (v€etné¢ pomérového vyjadieni deficitu, dluhu a nakladd na jeho spravu)
naopak ptekazet. V této souvislosti Cottarelli a Jaramillo (2012) poznamenavaji, ze zpomaleni
ekonomické aktivity je Casto povazovano za cenu placenou za zlepSeni vetejnych financi
a vyhnuti se fiskalnim problémim v budoucnu. Tento ndzor podle autord ale nezohlednuje
zpétny vliv ekonomického rlstu na fiskalni ucet, ktery mize zpozdit ¢i eliminovat ocekdvané
piinosy. Uvedené potvrzuji Fatds a Summers (2015), kteti zjistili pokles vystupu nejen
Vv kratkém, ale i stfednim obdobi. (Soucasné nevylucuji ani moznost permanentniho vlivu
fiskalni konsolidace na HDP.) Podle autort je reforma vefejnych financi, zejména v dobé
krize, odsouzena Kk nezdaru, protoze zpomaleni ekonomického ristu zplsobuje zvyseni
dluhového poméru a pokles danovych piijmia. Na dlouhodobé nezadouci dopady konsolidace,
jako je rist pfirozené miry nezaméstnanosti, zvySeni nezaméstnanosti mladeze nebo pokles
miry ekonomickeé aktivity obyvatelstva, upozoriiuje Romerova (2012).

Zmény tempa rustu celkového vystupu mohou ovlivnit statni rozpocet nékolika zplsoby.
Zpomaleni ekonomického rlstu zpravidla spousti automatické stabilizatory, které snizuji
danové piijmy a zvySuji transfery. Dulezitou ulohu sehravd rovnéz velikost fiskalniho
multiplikatoru anebo vyse zadluzeni.™*

Obecné ¢im véEtsi je pusobeni automatickych stabilizatord, multiplikator fiskalni politiky
a pocateni mira zadluZeni, tim je efekt fiskalni restrikce na zadluZenost mensi. Cottarelli
a Jaramillo (2012) tvrdi, Ze v disledku plsobeni automatickych stabilizatorti a v zavislosti
na velikosti multiplikatoru fiskalni politiky dochdzi k mensimu poklesu rozpoctového
deficitu, nez odpovida vysi restriktivniho diskre¢niho opatfeni. Podle Eyrauda a Webera

" Uvedené podle Romerové (2012) plati jak pro zemé, které byly ,,piinuceny* k fiskalni konsolidaci vysokymi
vypijénimi néklady (nap#. Spanélsko nebo Recko), tak i pro zems, které piistoupily k Setfeni z ,presvédéeni®
(napft. Velka Britanie).

& Podle MMF (2010) povede fiskalni konsolidace k vétsimu poklesu vystupu, pokud se trokové miry blizi nule
a reformu vefejnych financi zah4ji vétsi pocet zemi najednou.

® Konkrétng Blanchard a Leigh (2013) nalezli negativni spojeni mezi predpokladanou vysi fiskalni konsolidace
(v roce 2010) a chybou odhadu nasledného ekonomického rtstu. (Piesnéji kazdy dodatecny procentni bod
ukazatele konsolidace na HDP vedl ke sku¢nému produktu o 1 % menSimu, nez Cinila piedpovéd’.) Podle autort
byla planovana fiskalni konsolidace spojena s vyrazné niz§im nez ocekdvanym ristem spotieby domdacnosti
a investi¢nich vydaji firem. Podobné Fatds a Summers (2015) naznacuji, Ze zemé, které piistoupily v letech
2010 a 2011 k rozsahlé fiskalni konsolidaci, zazily v roce 2012 pokles ekonomického ristu.

' Nicméng Fatds a Summers (2015) zjistili, 7e fiskalni konsolidace uskute¢néné mezi roky 2010 a 2011
zpusobily nejen pokles aktualniho HDP, ale i odhadovaného potencialniho produktu v letech 2014 a 2019.

! Blanchard a Leigh (2013), stejné jako Fatds a Summers (2015), dospéli na zikladé empirickych Seteni
k zavéru, ze multiplikatory fiskalni politiky byly na pocatku Velké recese podhodnoceny. N&kdejsi odhady tak
vyznamné podcenily vliv fiskalni konsolidace na riist zaméstnanosti a pokles domaci poptavky.
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(2013) pokud se hodnota multiplikéatoru fiskalni politiky pohybuje kolem jedné, zpiisobi jinak
fiskalni konsolidace v kratkém obdobi rist zadluZzeni.'? Prestoze podle autor hodnota
multiplikdtoru ¢asem poklesne, HDP se vrati na uroven potencialniho produktu a mira
zadluzeni se nakonec snizi, vysledny efekt bude niz§i nez kumulovand velikost fiskalni
restrikce.

V této souvislosti Eyraud a Weber (2013) upozoriiuji, ze opomenuti nebo podhodnoceni
velikosti fiskdlniho multiplikatoru mtze vést ke stanoveni nesplnitelného cile. Snizeni
diivéryhodnosti fiskalni konsolidace mize nasledn¢ zvysit nejistotu ohledné budouci fiskalni
politiky a ,,nervozitu® na financnich trzich.”® Jestlize konsolidace nepfinese rychlé zlepSeni
fiskdlnich ukazatelt, ,trhy* mohou penalizovat poruseni rozpoctové discipliny
a odpovédnosti. Za této situace muze byt vladni usili pokracovat ve fiskalni konsolidaci
oslabeno (Cottarelli a Jaramillo, 2012). Ptipadné mohou vlady ve snaze splnit stanovené
fiskalni cile pftistoupit k opétovnému zptisnéni fiskdlni politiky. Vysledkem mulze byt
zacarovany kruh pomalejsiho rastu, deflace a dalsi fiskalni restrikce, pfi¢emz mira zadluzeni
se miize nadale zhorSovat (Eyraud a Weber, 2013). Negativni dopad fiskalni konsolidace tak
muze byt déletrvajici nebo permanentni.

Podminky, za kterych mutze mit fiskalni konsolidace v kratkém obdobi pozitivni dopady
na vystup ekonomiky, zkoumal podrobnéji Perotti (2011). Mezi nezbytné okolnosti zatadil
soucinnost centralni banky, kterd umozni snizeni a udrzeni nizkych nominélnich trokovych
mér. Kromé& monetarni politiky sehrava vyznamnou ulohu také diichodovéa (mzdova) politika,
kterd prispiva ke mzdové zdrZenlivosti a nésledné 1 k poklesu inflacnich ocekdvani a nizké
(mzdové) inflaci a Grokovym mirdm. Tfeti podminkou je podle Perottiho znehodnoceni
meénového kurzu, které povzbuzuje rlist exportu a tim 1 celkovych vydajid. K ménové
depreciaci ptispivaji rovnéz dlouhodobé nizké urokové miry a mzdova zdrzenlivost.

Perotti (2011) tak zpochybiiuje vSeobecnou platnost hypotézy expanzivni fiskalni konsolidace
a jeji vyuziti."* Omezenim muazZe byt napf. lenstvi v mé&nové unii, které vyluéuje nezavislou
monetarni politiku a depreciaci nomindlniho ménového kurzu, nebo pfitomnost velmi nizkych
urokovych mér, ktera je casto spojend s net¢innosti konvencnich néstrojii monetarni politiky.
Stejné tak expanze zaloZend na stimulaci exportu neni vyuZzitelna pro svét jako celek, zatimco
diichodova (mzdova) politika ztraci v ¢ase na u¢innosti a popularité.

4 Nacasovani fiskalni konsolidace

Dopady restriktivnich opatieni (spojenych s konsolidaci vefejnych financi) na ekonomické
a fiskalni ukazatele z&visi také z&asti na okolnostech, za kterych jsou tato opatieni zavadéna.
Auerbach a Gale (2009) uvadéji, ze kontrakéni efekty fiskalni konsolidace jsou mensi, jestlize
se zem¢ nachazi ve ,.finan¢nim stresu®. Empirické studie obecné potvrzuji, Ze ekonomiky
s vysokym podilem vladniho dluhu a vydaji na HDP zazivaji v disledku fiskalni restrikce

12 Negativni dopad fiskélni restrikce je podle Eyrauda a Webera (2013) dale zesilen uvérovymi omezenimi
domacnosti a firem, potlacenou agregatni poptavkou a snizenou ucinnosti monetarni politiky.

B DeLong a Summers (2012) upozoriji, ze pies pokles rozpoctovych deficith miize piipadny rtst urokovych
mér ve vysledku ucinit Gsili vlady o zlepSeni vefejnych financi kontraproduktivni. Podle MMF (2013) fiskalni
konsolidace vedouci k poklesu rozpoétového deficitu muize v pfipadé poklesu vystupu zpusobit zvysSeni
urokovych nakladu vladnich vypujcek.

4 Perotti (2011) ale piipousti pozitivni dopady rozpo&tové konsolidace na ekonomicky rist v Dansku, Irsku,
Svédsku a Finsku v 80. a 90. letech minulého stoleti. Uvedené zemé zazily pokles trokovych mér, pistoupily
ke mzdové zdrzenlivosti a vyuZzily nominalni kotvy, kterou se stal ménovy kurz nebo cilovani inflace.
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nizsi pokles ekonomického ristu. Negativni dopady fiskéalni konsolidace mohou byt naopak
vEtsi, pokud potiebna opatieni pfijme vice zemi ve stejnou dobu.®

Ke zhorSeni rozpocCtového deficitu a zadluzeni zpravidla dochdzi s poklesem ekonomické
aktivity. Aby vlady zajistily udrzitelnost vefejnych financi, jsou za této situace Casto tlaeny
K pfijeti restriktivnich opatieni. JelikoZz ale multiplikator fiskalni politiky dosahuje v recesi
vyssich hodnot, neni toto obdobi, jak upozoriiuji DeLong a Tyson (2013), vhodné pro razantni
fiskalni konsolidaci. Podle Auerbacha a Galeho (2009) fiskalni restrikce v dobé poklesu
vykonnosti ekonomiky nikdy nevedla ani ke zlepSeni rozpoctovych deficiti ani k povzbuzeni
ekonomické aktivity. Jelikoz je fiskalni konsolidace zpravidla doprovazena poklesem ristu
ekonomiky, pfindsi ve srovnani s konsolidaci, kterd je realizovana v expanzivni Casti
hospodaiského cyklu, déle trvajici nezddouci efekty (Perotti, 2011 a Jorda a Taylor, 2013).
Jak upozoriiuje MMF (2010), odlozeni fiskalni konsolidace do doby, nez dojde k zotaveni
ekonomiky, mize za urcitych okolnosti podpofit ekonomiku. Pokud ale fiskalni restrikce
zpisobi navrat ekonomiky do recese, potom dosazeni stanovenych fiskdlnich cili mtize vladu
nutit k dalSimu zpfisnéni fiskalni politiky. Tato snaha miZze vyustit v opétovny pokles
ekonomické aktivity.

Beetsma, Cimadomo, Furtuna a Giuliodori (2015) naopak tvrdi, Zze rozsahld fiskalni
konsolidace muze pfinést pozitivni efekty i v dobé recese, pokud je zaloZena na redukci
rozpo¢tovych vydajii. Podle autorti vhodné institucionalni prostiedi, které zahrnuje ptisna
fiskalni pravidla a transparentni rozpocet, napomahé snizovat negativni dopady konsolidace
na duvéru ekonomickych subjekt a podporuje soukromé vydaje. Podobné Molnarova (2012)
v piipadé, Ze ekonomika celi nizkému ristu, nadmémé a rychle rostouci zadluZenosti
a vysokym turokovym miram, povazuje okamzitou fiskalni konsolidaci za efektivnéjsi nastroj
stabilizace vefejnych financi. Proti oddalovani konsolidace vefejnych financi vystupuji také
Fletcher a Sandri (2015), ktefi zdiraziuji riziko vytésnéni soukromych investic. Soucasné ale
upozoriiuji na nutnost zohlednéni velikosti multiplikatoru fiskalni politiky, kterd se v Case
méni.'® Jestlize lze predpokladat v budoucnu snizeni hodnoty multiplikatoru, potom mtize byt
odlozeni konsolidace podle autorG prospésné. Na vyznam multiplikatoru vladnich vydaji
a dani pro rychlost fiskalni konsolidace poukazuji rovnéz Baum, Poplawski-Ribeiro a Weber
(2012). Tvrdi, ze pokud se ekonomika nachazi v recesi a hodnota multiplikatora je relativné
vyssi, potom vliv postupné konsolidace na ekonomicky riist bude mensi nez v ptipad¢ rychlé
konsolidace o stejné velikosti.

Prestoze snaha o rychlé piekonani fiskalni nerovnovadhy muze potlacovat riist ekonomicky
a zaméstnanosti, ani zem¢, které ¢eli poklesu ekonomické aktivity a vysoké nezaméstnanosti,
nemohou ignorovat potencidlni fiskdlni problémy spojené s pietrvavajici rozpoctovymi
deficity a dlouhodob& neudrzitelnou vy§i vladniho dluhu.’ MMF (2013) upozoriiuje,
ze neumérné odkladani fiskalni konsolidace miiZze byt pro ekonomiku velmi nakladné. Pokud
ekonomické subjekty zacnou pochybovat o vladnim Ttsili stabilizovat vetfejné finance,
dynamika riistu dluhu se mize (pfi rostoucich urokovych mirach) ukazat jako neudrzitelna.
K rychlejsi konsolidaci vefejnych financi muze vlady také pfinutit riziko ztraty piistupu
na finan¢ni trhy. Podle Romerové (2012) vhodné rozfazovana fiskalni konsolidace, kdy

5 Podle Cottarelliho a Jaramilla (2012) mohou byt ale nezadouci efekty fisklni restrikce potlateny napf.
opatfenimi monetarni nebo strukturalni politiky.

1® Podle Auerbacha a Galeho (2009) zavisi velikost multiplikaéniho efektu fiskalni politiky mimo jiné na stavu
a struktufe ekonomiky, piijatych politikach nebo ocekavanich ekonomickych subjekti.

" Eyraud a Weber (2013) upozoriiuji, Ze kratkodobé dopady fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu jsou
pouze jednim z faktord, které vlada musi zohlednit pfi stanoveni vhodné rychlosti fiskalni konsolidace.
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ke zméné vladnich vydaji a datovych piijmi dochazi postupné, mize ptispét k zachovani
»duvery trhi*“. Naproti tomu okamzité¢ vladdni Setfeni nemusi mit vyrazny dopad na vysi
zadluzeni, mize vyvolat politické a sociadlni napéti a odmitnuti piijatych opatfeni. (Pokles
ekonomického rlstu a snizeni ,,dGvéry trhi“ tak mohou v kratkém obdobi vést k selhani
vladniho tsili ozdravit vetejné finance.)

Ostry, Ghosh a Espinoza (2015) upozoriiuji, ze splaceni dluhu spojené s ristem danového
zatizeni, stejn¢ jako udrzeni vysokého zadluzeni, které vyzaduje zvySené dainové piijmy
k jeho obsluze, zpisobuji pokiiveni v ekonomickém systému. Pokud ale zemé disponuji
dostateCnym fiskalnim prostorem, nemusi podle autort usilovat o rychlé snizeni zadluzeni.
ZvysSeni dani nebo pokles produktivnich rozpoctovych vydaji mohou zbyteéné poskozovat
vykonnost ekonomiky, zatimco sniZeni rizikové prémie nebo hrozba fiskéalni krize mohou byt
zanedbatelné. Za téchto okolnosti je pro ekonomiku vyhodnéjsi udrzovani dluhu nez jeho
splaceni. Jestlize vlady naopak ¢eli fiskalnim omezenim, mohou podle Ostryho, Ghoshe
a Espinozi ptinosy poklesu zadluzeni prevysit naklady spojené s ristem distorznich dani nebo
snizenim vydajl na vefejné investice.™

Ptesto byla v minulosti co nejrychlejsi konsolidace doporucovana jako nejvhodnéjsi zptisob
stabilizace vetejnych financi. Podle Alesiny a Ardagny (2009) okamzité zmény ve vetejnych
financich minimalizuji nejistotu firem a domadcnosti ohledné¢ budouci fiskalni politiky
a soucasn¢ zvysuji trzni diveru (zvlasté v ekonomikéch zazivajicich fiskalni napéti). Ve snaze
o co nejvetsi snizeni dluhu autofi oznacuji dosazeni vysokého primarniho piebytku za klicové.

5 Zvyseni dani a sniZeni vladnich vydaji jako nastroje fiskalni konsolidace

Pti feSeni zadluzenosti ekonomiky a chronickych deficitt stdtniho rozpoétu mohou vlady
nafidit zvySeni dani anebo sniZeni rozpoctovych vydaji. Vyznamnym problémem pii volbé
nastrojii fiskalni konsolidace se ukazuje urceni jejich vlivu na ekonomicky rist. (Vlada musi
byt mimo jiné schopna spravné odhadnout velikost datového multiplikatoru a multiplikatoru
vladnich vydajii.) Vybér konkrétniho opatieni je v praxi ovsem casto ovlivnén hospodaisko-
politickou doktrinou vlady, stejné¢ jako samotnym politickym procesem vcetné vlivu
zajmovych skupin (Alesina a Ardagna, 2009)."° JelikoZ je sniZeni vladnich vydaji zpravidla
spojeno s vyssimi ,,politickymi ztratami® neZ omezeni vetejnych investic a zvySeni dani,
pokles béznych rozpoctovych vydaji muize byt vniman jako signal vazné myslené
konsolidace a ptipadné pozitivné ovlivnit ocekavani soukromého sektoru (Carlin a Soskice,
2006).

Jak jiz bylo uvedeno, fiskalni konsolidace zaloZena na sniZeni vladnich vydajii 1 zvySeni dani
je témét vzdy doprovazena kratkodobym poklesem vykonnosti ekonomiky (Romer, 2012).
Ptijeti restriktivnich fiskalnich opatfeni obvykle zpiisobuje snizeni agregatni poptavky, avSak
pfi ristu danového zatizeni je pokles celkovych vydajii zpravidla vyssi (MMF, 2010).
Zatimco tedy rust danovych pfijmi vyvolava recesi, za urCitych okolnosti miize reforma
vetejnych financi, ktera je zaloZena na sniZeni vladdnich vydajh, rist vystupu dokonce

18 \/ piipadé nedostateéné poptavky a infrastrukturdlni vybavenosti a pii vysoké rizikové prémii musi podle
Ostryho, Ghoshe a Espinozi (2015) vlady volit mezi tvorbou kapitdlové zasoby na jedné strané a zvladnutim
dluhového rizika a vytvofenim podminek pro budouci rdst na strané druhé. Vyjimku z tohoto dilema tvofi
vysoce efektivni vefejné financované investicni vydaje, které doprovazi silné ,keynesovské efekty” a nizké
urokové naklady.

19 Zatimco pravicovi politici obvykle upfednostiiuji snizeni vladnich vydaja, levicovy politici preferuji rtst
danovych sazeb. V centru pozornosti, jak uvadéji Alesina a Ardagna (2009), Casto nestoji vyse vydajového
a danového multiplikatoru, ale dopady na pfijmovou nerovnost ve spole¢nosti aj.
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stimulovat (Perotti, 2011).”® Pfi snizovani nebo stabilizaci zadluZenosti je pokles vladnich
vydajt pravdépodobné efektivn€jSim néstrojem, ktery navic umozni vyvarovat se (za urcitych
podminek) piipadnému ekonomickému poklesu (Alesina a Ardagna, 2009). Alesina, Favero
a Giavazzi (2014) dospéli ke zjisténi, ze konsolidace zalozend na poklesu rozpoctovych
vydaji je spojena v priméru s mirngjsi a kratsi recesi (popt. k poklesu vystupu nemusi vibec
dojit), zatimco zvySeni dani obvykle vyvolava recesi hlubsi a delsi. Nezadouci dopady
fiskalni restrikce jsou podle autori rovnéz mensi, pokud jsou pfijatd opatieni trvala, nikoliv

typu ,,stop and go“.21

Podle OECD (2012) je fiskalni konsolidace zalozend na snizovani vladnich vydaju také
doprovéazena zvysenim alokacni efektivnosti a celkové lep§im vyuzitim vyrobnich faktort.
Soucasné piinasi 1 zlepSeni vyrobni efektivnosti vyjadiené poklesem nakladii na jednotku
poskytované sluzby. Pokud je ale omezeni rozpoétovych vydaji nezaddouci nebo politicky
neprichodné, mohou vlady pfi stabilizaci vefejnych financi vyuzit i pfijmovych opatieni,
ktera napravuji distorze v ekonomickém systému a trzni selhani. Mezi rozpoétové piijmy,

v

Molnarova (2012) napi. environmentalni a vlastnické dan¢, DPH nebo poplatky.

Dopady fiskalni konsolidace na ekonomickou aktivitu v zemi jsou také vyznamné ovlivnény
reakci centralni banky (MMF, 2010). Pokud se vldda rozhodné pro omezovani rozpoctovych
vydaji, mize byt centralni banka ,,ochotnéjsi* snizit oficialni Grokové sazby, aby vyrovnala
pokles vladnich V}'/dajﬁ.22 (Toto monetarni opatfeni muze rovnéz zpusobit depreciaci
ménového kurzu a tim napomoci rustu Cistého exportu a celkovych vydaji.) Naopak zvySeni
dani (zvlasté nepiimych), které nuti firmy k rlstu cen vyrdbéné produkce a zvétSuje riziko
zrychleni inflace, ,,odrazuje* centralni banku od pfijeti expanzivnich monetarnich opatteni.
Vétsi pokles dlouhodobych urokovych mér v piipadée snizeni rozpoctovych vydaja zjistili také
Beetsma, Cimadomo, Furtuna a Giuliodori (2015). Jsou-li ovsem urokové miry jiz velmi
nizké, potom, jak uvadéji Baum, Poplawski-Ribeiro a Weber (2012), je vyznam jejich zmény
méng relevantni.

Reakci centralni banky, stejné jako zavislost na fazi hospodaiského cyklu nebo podobu
doprovazejicich nabidkovych reforem, nepovazuji za pfi¢inu odlisSnych dopadi
konsolida¢nich opatieni Alesina, Favero a Giavazzi (2014). Vysvétleni podle autorti spo¢iva
Vv odlisné odezvé soukromych investic. Zatimco pfi poklesu vladnich vydaji divéera investori
roste, pii rastu danovych sazeb naopak v nasledujicich letech klesa.” Beetsma, Cimadomo,
Furtuna, Giuliodori (2015) také zjistili, Ze ohlaSené zvySeni dani (za ucelem konsolidace
vefejnych financi) zplsobuje pokles diveéry domdécnosti, zatimco oznameni konsolidace

% Uvedené tvrzeni ¢asteéné potvrzuji Kataryniuk a Vallés (2015), ktefi pro obdobi 1978 az 2014 odhaduji vy3i
vydajového multiplikatoru kolem nuly, zatimco fiskalni konsolidace zalozena na zvySeni rozpoctovych piijmu
vedla vzdy k poklesu ekonomického ristu. (Nicméné v obdobi finanéni krize také snizeni vydajti zpomalovalo
rust vystupu.)

! Makroekonomicky piistup zpochybiiuji Figari, Paulus a Sutherland (2012), ktefi poukazuji na redistribuéni
dtsledky fiskalni konsolidace. Jelikoz je citlivost spotieby domacnosti, které celi likvidnim omezenim,
na prijmové Soky vetsi nez na zvyseni dani, mize pokles vladnich vydaji vést ke snizeni agregatni poptavky.
Podle autorti je nutné rozliSovat mezi celkovym omezenim rozpoctovych vydaji a snizenim pfispévki
smétujicich k domacnostem.

22 Dlouhodobgjii pokles rozpoctovych vydajii miize byt centrélni bankou také vniman jako signal vétsi fiskalni
discipliny. Zvlasté snizeni politicky citlivych vydaji miZe centralni banku stimulovat k podpoie ekonomické
aktivity pomoci expanzivnich monetarnich opatieni.

2 Alesina, Favero a Giavazzi (2014) taktéZ zmitiuji, Ze niz§i vladni vydaje mohou v budoucnu vést k poklesu
kapitalovych dani, ktery miize napomoci ristu investic a vystupu. Velikost téchto efektl pak zavisi, zda vlada
omezi vydaje trvale nebo jen docasné.
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zalozené na poklesu vladnich vydaji mlze mit za urCitych okolnosti (napi. za pfitomnosti
,silnych® fiskalnich pravidel) pozitivni dopady na davéru. Duvéra firem se také rychleji
obnovi, pokud reforma vetfejnych financi klade diraz na sniZeni rozpoctovych vydaji nez
na zvySeni dani, které¢ potlacuje soukromé investice a spotiebu. Podle autorii je to prave
diivéra soukromého sektoru, ktera sehrava klicovou roli pfi ovliviiovani kolisani celkového
vystupu ekonomiky a pienosu fiskalnich Sokti do ekonomiky.

Podle MMF (2010) miize pokles politicky citlivych vydaji, jako jsou vladni spotieba,
transfery nebo mzdy ve vefejném sektoru, zvysit divéru ekonomickych subjekti v reformu
vefejnych financi a napomoci vyvazit negativni ,keynesovsky efekt na agregatni poptavku.?*
Cogan, Taylor, Wieland a Wolters (2012) dale tvrdi, ze postupny a daveéryhodny pokles
rozpoc¢tovych vydajii umoziuje soukromému sektoru se snadnéji prizplisobit, tj. bez vétsich
nezadoucich naruseni ekonomického vyvoje. Zvyseni dani bude naopak potlacovat podnéty
soukromého sektoru spofit, investovat a zvySovat mnozstvi kapitalu. Riist dani miize mit také
negativni vliv na bohatstvi ekonomickych subjektl (Alesina, Favero a Giavazzi, 2014), stejné
jako snizovat nabidku prace a Cisté mzdy pracovnikd a (podobné jako v piipadé rastu
ptispévki socidlniho zabezpeceni) zvySovat redlné mzdy pted zdanénim. Ve vysledku mize
pak dojit k poklesu ziskovosti, investic a konkurenceschopnosti firem (Alesina a Ardagna,
2009 nebo Perotti, 2011).°

Zavér

Fiskalni konsolidace ziskava ¢asto na popularité, dokud vlada skuteéné neptistoupi k omezeni
ekonomika zazivd obdobi rlstu a zlepSeni cyklického deficitu, které¢ zakryva problémy
spojené s nadmérnym strukturalnim deficitem. Soucasny hospodaisky vyvoj nicméné vytvaii
vV mnoha zemich podminky pro reformu vetejnych financi, jejimz cilem by mélo byt sniZeni
zadluZenosti vzniklé v obdobi finan¢ni a ekonomické krize.

Ukazuje se, Ze rozpoCtové deficity ovliviiuji vykonnost narodni ekonomiky. Vladni
rozhodnuti v oblasti vetejnych financi spoluurcuji objem finan¢nich prostfedkd dostupnych
pro soukromé investice 1 vy$i trzni irokové miry. Jeji zmény ohrozuji fiskalni stabilitu zemé,
vyvolavaji Soky na finan¢nich trzich a oslabuji riistové vyhlidky. Efektivnost fungovani
ekonomiky rovnéz snizuje vyssi daflové zatizeni, které je nezbytné k udrzeni anebo omezeni
vetfejného dluhu.

Vysoky vetejny dluh pravdépodobné potlacuje rist potencidlniho produktu a tim 1 udrzitelnost
nadmérného zadluzeni v dlouhém obdobi. Na druhou stranu ,,rychld* konsolidace vetejnych
financi miize snizovat tempo ristu souCasného produktu a oddalit zlepSeni fiskalnich
ukazatelti. Pfi planovani a realizaci reformy vetejnych financi by vlada méla usilovat, aby
piipadné nezddouci dopady na ekonomickou vykonnost byly vyvazeny piinosy plynoucimi
ze zajisténi udrzitelnosti dluhu a odvraceni fiskalni krize.

Ocekavané pozitivni dopady fiskalni konsolidace jsou spojovany s ristem soukromych
vydaju, ktery je povzbuzen poklesem urokovych mér, zvySenim davéry, snizenim nejistoty

2 \/ této souvislosti Ostry, Ghosh a Espinoza (2015) upozoriiuji, Ze zemé s nejvétsim riistem vefejného dluhu
snizuji nejvice praveé vladni investicni vydaje. Diivodem je z politického hlediska snadnéjsi omezeni téchto
vydajl nez snizeni béznych vladnich vydaja.

% Sodkazem na dal§i studie Perotti (2011) také uvadi, Ze fiskalni konsolidace (zaloZend na sniZovéni
rozpoc¢tovych vydaji) mize zpusobit pokles zaméstnanosti ve vefejném sektoru, ktery snizuje pravdépodobnost
nalezeni zaméstnani v soukromém sektoru, a pokles mezd statnich zaméstnancti. To miZze vést ke sniZzeni vyse
rezervacnich mezd a mzdovych pozadavkli odborovych svazli pro pracovniky v soukromém sektoru. Firmy
mohou nasledné dosahovat vyssiho zisku, realizovat vice investic a zvySovat svoji konkurenceschopnost.
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nebo zmensenim danové zatéze v budoucnu. Kromé vétsiho prostoru pro pusobeni
automatickych stabilizatora a pfijeti diskreCnich fiskalnich opatfeni mohou vlady rovnéz
vyuzivat niz8i rizikové prémie a vyptjcnich ndkladi. Na nabidkové strané existuje moznost
rastu pracovni nabidky nebo zlepSeni aloka¢ni a vyrobni efektivnosti. Obavy naopak
vyvoléavaji pfipadné zmény kratkodobého ekonomického ristu, jejichz velikost je obtizné
predvidatelna. Uspéch reformy vefejnych financi tak zavisi do zna¢éné miry na spravnosti
odhadu vyse fiskalnich multiplikatort.

V ekonomické literatufe mulzeme nalézt pozadavky ¢i podminky, za kterych fiskalni
konsolidace vedla v minulosti ke zvySeni hospodatrského rustu. Piijata restriktivni fiskalni
opatfeni se opirala pfedev§im o snizovani vladnich vydajii, byla trvalé povahy a vhodné
nacasovand (véetné¢ zvefejiiovani relevantnich informaci). Soucasné byla doprovazena
pfipadnému ristu mezd. Kromé monetarni politiky sehrdla casto dilezitou roli i napf.
liberalizace pracovnich trhii a trhi finalni produkce. Jako dulezité se rovnéz ukazuje kvalita
institucionalniho prostfedi (napi. zavedeni fiskalnich pravidel), vySe rizika statniho bankrotu
nebo nacasovani fiskalnich reforem. Obecné je vhodnéjsi provadét fiskalni konsolidaci v dobé
expanze ekonomiky nez v recesi, zvlasté kdyz jsou restriktivni fiskalni opatieni piijimana
vV mnoha zemich soucasné¢.
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