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Abstract

Fiscal Macroeconomic Stabilization: A New Era?

This article aims to argue with the wide-spread perception of discretionary fiscal policy as
a poor macroeconomic stabilization tool, especially in comparison with the contemporary
performance of monetary policy. European Monetary Union member states are hit by the
asymmetric shocks or respond dissimilarly to a common shock. This is the strongest
reasoning for the rehabilitation of active fiscal macroeconomic stabilization. Prudent fiscal
and debt management policies are powerful to mitigate the economic impacts of various
shocks at a national level and thus to replace the loss of autonomous monetary and
exchange rate policy.

The resurrection of fiscal policy is contingent on the efective institutional framework for
its implementation. The principle of proposed reforms in fiscal policy stems from political
economics background and corresponds to recent reforms in monetary and public debt
management institutions. The only way how to address the traditional incentive
constratints of policy discretion is to set up an independent fiscal agency outside of

ministry of finance.

JEL Classification: E61, H30, H63

Keywords: fiscal policy — public debt management — political economics — stabilization
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1. Uvod

Fiskalni stabilizacni politikou tradi¢né rozumime aktivni vyuziti statniho rozpoctu k
vyhlazovani makroekonomickych fluktuaci prostfednictvim ovliviiovani agregatni
poptavky. Zatimco automatické stabilizatory, coby aktivistickd fiskalni pravidla, jsou
permanentné implementovany v rozpoctovém systému za ucelem anticyklického pisobeni
na agregatni poptavku, fiskalni diskrece se v poslednich tficeti letech vytratila

z instrumentaria praktické hospodarské politiky.

Diskrecni fiskalni stabilizace se zdiskreditovala béhem keynesovské éry a od 70. let se ji
nepodafilo ziskat zpét tuto ztracenou kredibilitu a stdt se rovnocennou ménové politice,
kterd naopak zaznamenala boom zejména v souvislosti s konstituovanim politicky
nezavislych centralnich bank a s konsensualnim diirazem politickych autorit na cenovou
stabilitu v ekonomice. Realny vyvoj ve vyspélych zemich OECD ovSem ukazal, Ze i bez
tradicniho keynesovského pouzivani statniho rozpoctu k vyhlazovani cyklu doslo
k permanentni akumulaci rozpoctovych deficith a vefejného dluhu. To déale vyrazné
omezilo piipadnou moznost opétovného nasazeni diskrecni fiskalni stabilizace a na potad
dne se dostala spiSe otdzka dlouhodobé udrzitelnosti dluhové akumulace a fiskalni

konsolidace.

Devadesata 1éta prinesla urcity posun v uvazovani, ktery se odrazil mimo jiné v revizi
pristupu k tradiénimu sporu pravidla versus diskrece v hospodarské politice. To nejlépe
dokumentuje pfechod na ménovou strategii cilovani inflace ve vétSin€ vyspélych i
rozvijejicich se zemich. Akademicky vyzkum i rétorika centralnich bankéit kladou diiraz
na tzv. flexibilni variantu této strategie. To ovSem jinymi slovy znovuozivuje zajem, resp.
viru v kratkodobou diskrecni stabilizacni roli ménové politiky zejména v souvislosti

s ekonomickymi Soky.

Vznik Evropské ménové unie a nadndrodni monetarni autority v prostoru s asymetrickym
pusobenim Sokll na jednotlivé clenské ndrodni ekonomiky je jednim z nejsiln€jSich
argumentl pro rehabilitaci fiskalni diskrece, ktera mize nahradit ztratu autonomni ménové

a kursové politiky pfi zmirnovani efekti vn€jSich Soki na urovni ¢lenskych stati. Nutnym



predpokladem pro uspésnost této rehabilitace je ovSem vytvoreni efektivniho ramce pro
jeji implementaci, jehoz zdkladem je pfedevSim adekvétni instituciondlni reforma ve

fiskalni oblasti na stejné bazi jako v pifipadé¢ monetarnich instituci.

Cilem pfispévku je upozornit na soucasnou diskusi institucionalniho uspotadani narodnich
fiskalnich autorit. Argumentace je vedena ve stejné roviné€ jako v piipad¢ vzniku nezavislé
centrdlni banky. V piipadé¢ daniové a vydajové politiky se pohybujeme zatim pouze
v akademické rovin€. Zietelnym dikazem toho, Ze politicko-ekonomické diivody nevedly
doposud pouze ke vzniku nezavislé ménové politiky, jsou organizacni a institucionalni
reformy politiky dluhového managementu ve vyspélych zemich Evropské unie (EU) a
OECD

v 90. letech, v¢etné nekterych kandidatskych zemi na vstup do EU.

2. Politicka ekonomie a instituce

Pii hledani cesty k rehabilitaci kratkodobé fiskéalni stabilizace je korektni vychazet ze
stejné argumentace, ktera stoji na pozadi zdiivodnéni vyznamu nezavislosti centralni banky
(CBI), ptipadné autonomniho ufadu pro fizeni statniho dluhu (ADMO). Tato argumentace
je totiz zcela relevantni pro kazdou oblast vefejné politiky, kterd muize z hlediska
dlouhodobé efektivnosti ,.trpét™ pisobenim motivacnich omezeni tvlrct hospodaiské
politiky. Pozitivni analyza téchto omezeni je doménou nové politické ekonomie, stejné
jako normativni doporuceni prostiedkli k jejich zmiriovani ¢i piekonavani (viz Persson,
Tabellini 2000).

Politicka motiva¢ni omezeni a ¢asova nekonzistence vnaseji distorze do rozhodovaciho
procesu tvurct politik a jsou tak argumentem proti pfitomnosti piiliSné miry diskrece.
Tradi¢ni pravidla diky neexistenci ,,Bozské supervize® jejich dodrzovani problém
kredibility sama o sobé nefesi. Navic pii jejich implementaci tviirci politik narazeji na
trade-off kredibilita versus flexibilita. I kdyby bylo optimalni stavové-podminéné pravidlo
kredibilni z hlediska vynutitelnosti, nebude kredibilni z divodu nedostate¢né
transparentnosti pro vefejnost. Jednoduché fixni pravidlo zase neni schopno zajistit

optimalni reakci na ekonomické Soky (piikladem je Friedmanovo pravidlo nebo pravidlo



vyrovnané¢ho statniho rozpoctu). Toto je zndmy bludny kruh tradi¢niho sporu pravidla

versus diskrece v hospodarské politice.

Pokud pravidla selhavaji, je potieba hledat jiné institucionalni feseni. Tim je odclonéni od
kratkodobych motivaci politikii a konstituovani politicky autonomni instituce. Nejde o
zadny utok na demokracii, pouze o jasnéjsi vymezeni hranice mezi ,,politickym
rozhodovanim o cilech a ,,technokratickym* rozhodovanim o cestach k jejich efektivnimu
dosazeni. Debata o demokratickém deficitu je znama piedevsim z centralniho bankovnictvi
a vyustila ve zddraziovani zodpovédnosti takto odclonénych instituci. Pfes rlzna
akademickd doporuceni motivacnich a penalizaénich schémat pro jejich vrcholné
pfedstavitele je v praxi realizovdna nepiima forma zodpovédnosti, kterd spociva ve
zvySovani transparentnosti, v Usili komunikovat s trhy a odbornou vetejnosti a v budovani
reputace v ¢ase. Zkusenosti s nezavislou ménovou politikou nam zietelné¢ dokumentuji, ze 1
v systému s pretrvavajici diskreci jsou politicky nezavislé instituce schopné sledovat
rozumné hospodarské politiky. Ditkazem je Gspéch centralnich bank pfi udrzovani cenové
stability. Naopak fiskalni politika, kterd byla ponechdna v rukou politikli, generovala

fiskalni nerovnovahu a ztratila stabiliza¢ni vliv na ekonomiku.

Diskusi o centrdlnim bankovnictvi na uvedené téma prob&hlo mezi ceskou odbornou
vefejnosti celd fada (viz napt. CSE 1999 nebo CEP 2000). Nasim cilem v tomto piispévku
je vyvolat diskusi o moznostech konstituovani nezavislych autorit i v jinych oblastech
vefejnych politik ve stejném duchu jako je separace ménové politiky. Tyto paralely lze
nalézt u fady autorti — napt. Blinder (1997, 1999) se zabyva danovou agenturou, Wren-
Lewis (2000) se zaméfuje na fiskdlni autoritu, Magnusson (1999) nebo Kalderen,
Blommestein (2002) vymezuji uspofadani a roli dluhové agentury. Argumentace je
postavena na tfech zakladnich pilifich (Blinder 1997). Tyto mizeme pii aplikaci na fiskalni

stabiliza¢ni politiku shrnout nasledovné:

a) specialisté jsou schopni pravdépodobné Iépe a jednoduSeji sestavit systém
vetejnych  financi nez amatéti z politické sféry, ptipadné Spicky byrokratického

aparatu,



b) efekty fiskalni politiky ptisobi v riznych casovych obdobich v rizném gardu, proto
aby pusobila ptiznivé v dlouhém horizontu, je Zddouci odstinit je od kratkodobého
casového horizontu politikit daného Casto terminem konani pfiStich voleb,

c) omezeni prosazovani jasné nevyslovenych partikularnich zajmu, které jsou ve

fiskalni politice zfetelnéjsi nez v ptipade¢ politiky ménové.

Z hlediska tradi¢ni literatury o Casové nekonzistenci je zajimavy prvni argument, ktery
vlastné znamena separaci agentury z divodu sofistikovanéjsiho a zodpovédnéjsiho
provadéni diskrece, nikoliv replikace zavazkové technologie svazanim rukou tvlircim

rozhodnuti, ktefi jsou nyni ovSem politicky nezavisli (viz Romer, Romer 1996).

Kli¢ovym atributem tohoto instituciondlniho uspotadani je cilova zavislost autonomni
agentury na vladé¢ a Parlamentu. Idedlni pro kredibilitu systému je také existence
samostatného zdkona (typu zakona o centralni bance), ktery tyto cile vymezuje, jakoz 1
konkretizuje vztahy a komunikaci mezi agenturou, jejim supervizorem a dalSimi subjekty,

.y v e ) . . ’ r2
zejména témi, se kterymi koordinuje sva rozhodnuti.

3. Fiskalni diskrec¢ni stabilizace

Namitky proti moznosti pouzivat diskre¢ni fiskalni stabilizaci jsou ve skutecnosti
predevsim kritikou institucionalniho uspofadani, které mtze misto diskrecni stabilizace
docilit opa¢nych efektti. Prvni standardni ndmitkou je, Ze diky kratkozrakému chovéni
politikti bude fiskalni diskrece asymetrickd, coz ma nepiijemné dopady v naridstu statniho
zadluzeni. Snizovani dani v recesi je daleko popularnéjsi, nez jejich zvySovani v obdobi
prehtati.’> Druhou standardni namitkou je Gasova nekonzistence v hospodaiské politice a
z ni plynouci inflaéni vychylka. Cast&ji se sice pouziva ve spojitosti s ménovou politikou,

ale pfi diskusi o fiskalni politice se d& pouzit prakticky ekvivalentné.

? Posledné citovana studie Romer, Romer (1996) v piipadé ménové politiky doporuduje cilovou i
instrumentalni nezavislost centralni banky. VétSina literatury o cilovani inflace doporucuje pouze
instrumentalni nezavislost.

3 Zajimavou otazkou je, do jaké miry miZe byt toto standardni tvrzeni konzistentni s chovanim
spotiebitele, ktery se blizi ricardianské ekvivalenci.



Oba argumenty zvyraziuji rozdil mezi diskre¢ni fiskalni politikou a automatickymi
fiskalnimi stabilizatory. Automatické stabilizatory nejsou ,,zatizeny* rozhodovacim c¢i
implementaénim zpozdénim, a protoZe puUsobi automaticky a symetricky, nevedou
k inflaénim vychylkam ¢i jednostrannym pohybtm trovné statniho dluhu smérem vzhtru.
Fakt, Ze mnoho ekonomu zdlraziuje diilezitost automatickych stabilizatori bez toho, aby
holdovali pro fiskdlni diskreci, jasné¢ vypovida, ze jeji souCasny institucionadlni ramec

povazuji pro jeji uspésné provadéni za velmi vaZnou piekazku (napf. Cecchetti, 2002).

V soucasném institucionalnim rdmci se tyto argumenty pro automatické stabilizatory a
proti fiskalni diskreci zdaji silné. Tento stav je ale tieba oznacit za velmi nest’astny, nebot’
existuji situace, kdy je monetdrni politika neschopnd hrat stabilizujici roli, nebo jeji
provadéni mé negativni dopady, které by mohly byt eliminovany ¢i zmirnény fiskalni aket.

Evidentnimi piiklady takovychto situaci jsou:

a) stav, kdy ekonomika je soucasti ménové unie a utrpi asymetricky Sok, nebo
asymetricky reaguje na spole¢ny Sok,

b) 1 kdyz ekonomika ma vlastni ménu, pouziti monetdrni stabilizace miize vést
k zménam ve struktute ekonomiky. Je totiZ znamou véci, ze zmény Urokovych mér
maji sektorové asymetricky dopad. Vyssi trokové sazby napiiklad silnéji dopadaji
na sektory vystavby a produkce investi¢nich statkti nez na sektor sluzeb. Navic
smer urokové diskrece se miize posilovat efektem na ménovy kurs, coz ma
potencialni dopad pro konkurenceschopnost ,.traded goods®,

c) stav, kdy se ekonomika dostane do likviditni ¢i deflacni pasti.

V téchto situacich mize byt fiskalni diskrece dobrou ndhradou ¢i podporou monetarni
stabilizace. Navic muze byt fiskalni akce ve specifickych situacich ,,uSita na miru®.
Dobrym ptikladem z posledni doby je snaha irské vlady tlumit zvySenou progresi v ,,dani
z ptfevodu nemovitosti rist cen na trhu realit.

I pfes varovani nové politické ekonomie pred fiskalni diskreci se ukazuje, Ze pokud
vyspélé zem¢e nenardzeji na bariéry riustu vetejného dluhu, diskrec¢ni opatfeni ve fiskalni

politice mohou pusobit stabiliza¢né jak dokumentuje nasledujici tabulka 1.



Tabulka 1

Proménlivost ekonomické aktivity a verejnych financi za a bez pouziti diskrecni fiskalni

politiky
fiskalni harmonicky
postaveni ve | prumér odhadi ¢isté pujcky, hruby dluh,
chvili produkcéni mezery procento z HDP procento z HDP
poklesu na v letech v roce 1999 v roce 1999
poé. 90. let” | 1991-1999
pri pri pri
neutralni neutralni neutralni
aktudlni | diskre¢ni | aktualni | diskre¢ni | Aktualni | diskrecni
fiskalni fiskalni fiskalni
politice politice politice
USA mimé 1,4 3.8 1,0 -5,0 62,4 76,2
Japonsko | mirné 2,3 4,6 -6,0 16,3 97,3 22,9
SRN pevné 1,3 1,6 -1,6 -6,5 62,6 72,7
Recko pevné 1,8 4.4 -1,6 -13,4 108,8 152,0
Irsko pevné 3,1 3.8 3.4 0,5 43,9 53,2
Eviopa | ovne 1,4 0,6 -1,6 9,6 74,8 95,3
(primér)

Poznamka: Tabulka v originalnim pramenu, ze které je cerpano, uvadi shodny pocet procyklickych
a anticyklickych chovani diskre¢ni politiky v jednotlivych zemich. Ve Spojenych statech a
v Japonsku diskrecni opatteni kracela ruku v ruce s ptisobenim vestavénych stabilizatori. Budouci
Eurozona stlacovala vysi svého zadluzeni a v diskreci se tak chovala spiSe procyklicky.

Pramen: OECD Economic Outlook, 1999 ¢. 66, s. 143.

Je tedy na misté nikoliv apriori odmitat tento typ stabilizacni politiky, ale hledat

institucionalni uspotfadani, které by odfiltrovalo rozhodovani o fiskdlni politice od

zdjmovych skupin. Za plné relevantni lze oznalit argumenty Blindera (1997) uvedené

vySe. Mozny rozsah ,,zefektivnéni danoveé-vydajové politiky ukazuji ve své praci napf.

Tanzi, Schuknecht (2000).

4. U¢innost a analyticky ramec hodnoceni fiskalni politiky

Pokud uzname vyse uvedené argumenty pro provadéni fiskalni diskrece a tato politika ma

byt svéiena do rukou nezavislého organu Fisc, je tieba se zabyvat jednak tim, jak soucasna




ekonomické teorie doklada t¢innost fiskalni diskrece a jednak tim, v jakém analytickém

prostiedi by byla fiskalni diskrece tvofena.’

Je tedy znacné dulezité, aby se ekonomicka teorie 1 analyticka praxe v takovéto instituci
zabyvaly podrobné ucinky fiskalni politiky a podavaly zakladni kvalitativni zavéry, které
mohou byt potom konzistentné¢ vtelovany do aplikovanych ekonomickych
(ekonometrickych) modelii, pouzivanych pti kvantitativnim hodnoceni fiskalni politiky a

ostatnich faktord hospodarského vyvoje.

Protoze Fisc by mél soucasné se stabilizaci hospodaiského cyklu dbat také o udrzeni
intertemporalné solventni a hospodatsky rist nepodlamujici fiskalni politiky, je tfeba, aby
pfi svém rozhodovani vychazel z ivah a modeli, které maji mikroekonomickou fundaci,
zabudovavaji do prostfedi intertemporalni chovani agent a nezanedbavaji interakci

stavovych a tokovych velic¢in.

Mikroekonomicky podlozeny pfistup k makroekonomickym modelim je dnes jiz
standardni soucasti moderni makroekonomie. Pfi uvazovani racionalnich optimalizujicich
spottebitelt vSak s ohledem na fiskalni politiku miize vyvstat namitka neucinnosti fiskalni
politiky s ohledem na platnost ricardovské ekvivalence (RE). Opustime-li vSak pfedpoklad
existence spotiebitele s nekonecnym Zivotnim horizontem, ¢inime zékladni — nikoliv vSak

jediny — odklon od RE.

Wren-Lewis (2000) a Leith, Wren-Lewis (2000) analyzuji stabilizacni G¢inky fiskalni
politiky spolu s interakcemi s ménovou politikou v prostiedi uzaviené¢ ekonomiky a (i)
intertemporalné maximalizujicich subjektti, (ii) nomindlnich strnulosti a (iii) nedokonalé
konkurence.’ Pracuji se standardnim Blanchard-Yaariho modelem (B-Y) piekryvajicich se

generaci, ¢imZ se vymaiuji ze svéta RE (Blanchard 1985), (Blanchard, Fischer 1989).

4 Zkratku Fisc pouzivanou v dal§im textu pro organ ekvivalentni americkému Fedu a provadgjici
nezavislou fiskalni politiku piebirame z Dornbusch, Fischer 1994, s. 416.

> Jde o tii vyznamné charakteristiky NOEM (New Open Economy Macroeconomics) literatury,
navazujici mimo jiné na Obstfeld, Rogoff (1996).
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Zékladni verze B-Y modelu ptredpoklada spotiebitele, ktefi ¢eli po cely Zivot konstantni a
shodné pravdépodobnosti smrti &, diky ¢emuz je model také nazyvan modelem ,,vé¢ného
mladi“ (perpetual youth).® V kazdém okamZiku se narodi novd kohorta se stejnou
pravdépodobnosti smrti. Ackoliv kazdy jednotlivec ¢eli nejistoté ohledné okamziku smrti,
velikost kohorty se méni deterministicky. Uvazovani jedinci maximalizuji sviij celozivotni
uzitek, aniz by se zajimali o uzitek svych potomka ¢i rodict, coz je také prvkem odchylky
od RE. Aby nedochézelo k nezamyslenému dédictvi v okamziku nahlé smrti, existuje pro
tento pfipad pojisténi. Kazdy subjekt kumulujici bohatstvi, ¢elici nejistoté smrti aniz by si
toto bohatstvi ,,uzil*“ se muze pojistit tak, ze pojiStovna vypléaci spotiebitelim za jejich
zivota prémii ze stavajiciho bohatstvi subjektu vyménou za ptenechani celkového bohatstvi
pfi nastani smrti.” Kromé& tohoto pijmu maji své finanéni bohatstvi Grogeno realnou

arokovou mirou r.

Wren-Lewis (2000) spolu s Leith, Wren-Lewis (2000) uvazuje logaritmickou uzitkovou
funkci, kdy uzivatelé z generace s v Case z ziskévaji uzitek ze spotieby c(s,z) a drzeni
redlnych penénich zistatkt.® Celkové bohatstvi je tvoteno v jeho modelu finanénim
bohatstvim w(s,z) - vladni dluh a penéZzni zlstatky, bez existence kapitdlu, a lidskym
bohatstvim /(s,z) - diskontovana soucasna hodnota pracovnich pfijml a ziskti. VSichni
spotiebitelé nabizeji neelasticky stejné mnozstvi prace a dostadvaji shodny podil na ziscich
firem (blize viz Leith, Wren-Lewis 2000). Individudlni spotifebitel maximalizuje svij

celozivotni uzitek vzhledem ke svému rozpoctovému omezeni:

w = [r(2) + k]w(s,2) + y(s,2) = (s, 2) = c(5,2) = [r(2) + 7 (2) (s, 2) , (1)
Z

¢ Nahodna proménna “¢as do smrti” tak méa exponencialni rozd&leni a lze dokazat, 7e nak ™ lze
nahlizet jako na efektivni horizont daného jedince, s k — O ptechdzime do nekoneného
horizontu.

7 Jiné nejistoty neZ individualni nejistota smrti v modelu nejsou uvazovany. Vzhledem k
deterministickému vyvoji kohorty ovSem pojistovny neceli nejistoté zadné a s urcitosti dosahuji
nulového zisku.

8 Konkrétni predpokadany tvar momentalni uzitkové fce je
{v ln[c(s,z)]+ (1-v) ln[m(s,z)]}nicméné tento restriktivni pfedpoklad o relativni averzi k riziku
lze pomérné snadno opustit, stejné jako zménit charakteristiky uzitkové funkce.
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kde 7 je mira inflace, y(s,z) je pracovni piijem a piijem ze zisku a #(s,z) dan z hlavy, a

vzhledem k podmince transversality.

Za uvedenych ptredpokladii o populaci, distribuci pracovnich pifijmii a bohatstvi Ize
vysledky agregovat, a odvodit funkci agregatni soukromé poptavky (Leith a Wren-Lewis,
2000):

C(t) = vk + p)[H®) +W (1), )
jez je konkrétni podobou obecné agregatni funkce soukromé poptavky v B-Y modelu:
C(ty=MPC[H®)+W ()], (3)

kde mezni a primémy sklon ke spotiebé (MPC) je zavisly na wuvaZované
pravdépodobnosti smrti &k, subjektivni mife Casové preference p, predpokladech o
rozdélovani pracovniho pifijmu v Case (napf. Blanchard 1985). Tento ,,obecny* tvar
poptavky celkového soukromého sektoru je dilezity jednak pro traktovatelnost
teoretickych modelt, ale také pro pouziti v komplexnéjSich ekonometrickych modelech.

Celkové vladni omezeni ve Wren-Lewisov€é modelu lze zapsat jako

DO — o 1)+ 60T~ + 2O @), )

pri¢em? je vlada také omezena dodrzenim podminky transversality.” V tomto modelu tedy
fiskalni politika operuje pouze s agregatnimi vladnimi vydaji G(¢) a danémi z hlavy T'(¢).

Uplatnén je obvykly piedpoklad, ze vlada své vydaje alokuje shodné jako soukromé

? Jelikoz Y = C + G, lze ziskat z rovnice (4) rovnéZ agregatni rozpoétové omezeni soukromého
sektoru. Co se tyka rozdilii mezi rozpoctovym omezenim individualniho spotiebitele a agregatnim
rozpoctovym omezenim je vyraznad odchylka v tiro¢eni financnich aktiv. Jednotlivy spotiebitel ma
sva finan¢ni aktiva tiroCena mirou r(?) a rovnéz dostava prémii kw(?). Na agregatni trovni je vSak
nutno vzit v uvahu redistribuci ,,pozustalosti“ od zemielych k nové narozenym prostfednictvim
pojistovny.
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subjekty, vladni vydaje v tomto teoretickém modelu neobsahuji mzdy zaméstnancii. Realné

penézni zistatky, stejné jako vladni dluhopisy jsou pasivum vlady.

Wren-Lewis (2000) a Leith, Wren-Lewis (2000) zapracovavaji do modelu nominalni
strnulosti na zakladé pristupu uvedeného v Calvo (1983). Tento piistup je v literatuie
pomérné pouZzivany zpusob zapracovani nomindlnich strnulosti, nebot’ je jednoduchy —
neendogenizuje divod strnulosti. Firmy nadany dokonalym ptedvidanim mohou ménit
ceny své produkce pouze tehdy, pokud k této zméné obdrzi ,,signal®“. V daném obdobi tak
muze ménit ceny pouze Cast firem. Pro jednoduchost se predpokladd, Zze cenovy signal je
popsan geometrickym rozdélenim, které je nezavislé na historii signalu. Oc¢ekéavana délka
trvani cenové kotace tak je 1/, kde o je exogenné nastaveny, pozitivni parametr
pravdépodobnostniho rozdéleni. Své ceny firmy stanovuji v ocekavani cen ustavenych
konkurenci a dle prognozy vyvoje agregatni poptavky. Ceny nastavené¢ daném obdobi jsou
tak rostouci funkci ocekévanych cen a poptavkového pievisu (vici stdlému stavu).

V disledku téchto predpokladii je potom cenova hladina (agregéatni cenovy index) P(¢)

predeterminovanou proménnou modelu nebot’ jeji velikost je dana historii cenovych kotaci.
Na druhé stran¢ ovSem cenova kotace firmy v sou¢asném obdobi je ur€ovana budoucim
vyvojem, ktery je urCen az po utvoreni agregatni poptavky. Podle Calvo (1983) pak

muzeme vyjadfit zménu miry inflace 7(¢) jako

#(t)=—b(Y - Y) b>0, (5

Politiky v popisovaném modelu nejsou vyrazné kvalitativné ovlivnény doptedu.
V zékladnim pfipad¢ je tak mira inflace klesajici s oCekavanym pievisem poptavky. Jde
ovSem o logicky zavér o chovani uvedenych firem, nebot necekany skok v pfevisu
poptavky vici stdlému stavu vede v disledku dokonalé predvidavosti firem k okamzitému
pozitivnim skoku v mife inflace, jez bude nasledovan obdobim, kdy se inflace bude
navracet ke své dlouhodobé urovni. Vyraz (5) je pak mozné zapsat pro zménu inflace vici
stalému stavu (Leith, Wren-Lewis 2000). Autofi zaroven demonstruji, ze ucinky fiskalni
politiky v popisovaném modelu nejsou kvalitativné ovlivnény doptedu- ¢i dozadu hledici

Phillipsovou kiivkou.
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Reak¢ni funkce ménové politiky je uvazovana jako:
roy=r+puz-7").  (©

kde r je realna irokova mira konsistentni se stalym stavem, 7~ je cilovana hodnota miry
inflace. Wren-Lewis (2000) zkouma na zakladé vyse uvedené¢ho modelu'® efekt fiskalnich

Sokt (danového a vladnich vydajl) pii existenci alternativnich fiskdlnich pravidel:
G(t) = G- £(B(t) - B)+u(t) (7a)
() = a¥ (1) + E(B() - B)+u(r),  (7b)

kde ptizplsobeni je zavislé na odchylce aktudlniho dluhu od trovné dluhu konsistentniho

se stalym stavem, kde & udéva silu zpétné vazby. Pravidlo ovSem umoziiuje obvyklou

moznost diskrece prostfednictvim slozky u(z).

Tento naznaceny model je obecnym casto pouzivanym ramcem pro modelovani chovéni
spotiebitele v modelech odchylujicich se od ricardovské ekvivalence. Pravé konecny
horizont subjektli je divodem k jejimu opusténi, nebot’ vladdni dluh vtomto modelu
predstavuje pro spotiebitele Cisté bohatstvi. Pfi dluhové expanzi fiskdlni politiky zde
existuje podle & rostouci pravdépodobnost, ze v okamziku odpovidajiciho navySeni danové
zatéze u toho jiz dany spotiebitel nebude. V kalibrovaném modelu, jehoz zdkladni rysy
jsme piedstavil Wren-Lewis (2000), predvadi u¢inky vladnich vydaji a danové politiky —
pfi Soku ve vladnich vydajich nastava ptizptisobeni popisované vztahem (7a), pti daitlovém

Soku je uplatnéna reakéni funkce (7b).

Ukazuje se, Ze uc¢inek doc¢asného dattového Soku ma téméf zanedbatelny dopad na reélnou
ekonomiku, na produkt. To i pfesto, Ze jsme vystoupili ze svéta ricardovské ekvivalence a

spotiebitelé maji kone¢ny horizont. Hlavnim divodem je fakt, ze i pfes toto nastaveni

' Jeho tiplnou, log-linearizovanou verzi, uvadgji Leith, Wren-Lewis (2000) spolu s podminkami
stability.
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modelu (rozumna velikost k) vyhlazuji spotiebitelé pribéh své spotieby ptes vyrazny
pocet obdobi. Zaroven dan¢ nemaji pfimy dopad na produkt, ¢imz je také dopad na inflaci
niz$i nez v piipad¢ politiky plsobici pres vladni vydaje, a tak je nizsi dopad na realnou
urokovou miru, a tedy také na zménu chovani spotiebitelii. Dopad na inflaci je ovSem
v prvnim obdobi zavisly na celkovém ocekdvaném poptavkovém pievisu. Pfi uvazovani
dozadu hledici Phillipsovy kfivky, kdy prvotni dopad na inflaci neni funkci celkového
ocekavaného poptavkového previsu, je dopad na inflaci nizsi, stejné jako nizs§i dopad na

urokovou miru, a tedy vét§i dopad na produkt. I pfesto se zda byt efekt této politiky mirny.

Oproti tomu tc¢inek vladnich vydajl se zda byt mnohem vyraznéjsi. Ackoliv pfimy vliv na
agregatni poptavku vede k siln€jSimu vlivu na miru inflace (pii1 doptedu 1 zpét hledici
Phillipsové kiivce), vyvoland zména redlné Urokové miry nedokaze vyrazngji vytésnit
dopad vynalozenych vydaji. Je ziejmé, Ze pro ucinek této politiky je klicova velikost
nominalni inerce v ekonomice. S ristem nomindlni inerce je inflace méné volatilni a efekt
vydajové fiskalni politiky je vétsi. Aby byl efekt vladnich vydaji tedy zcela vytésnén,
zména redlné urokové miry by musela byt o mnoho vyrazngj$i, coz vSak muze vést

k nerealistickym hodnotam parametru g (Wren-Lewis 2000)."

Ackoliv model v Leith, Wren-Lewis (2000) neni pfiliS sofistikovany a je svazan vyraznymi
omezenimi (uzaviend ekonomika, exogenni nabidka prace, logaritmicka uzitkova funkce,
absence tadné artikulované nabidkové strany, pouziti pouze dani z hlavy, atd.), uvedené
vysledky jsou dulezité pro pfijeti thlu pohledu na analyzu fiskalni politiky. Navic tento
model uspokojivé reprezentuje ,,typ* modelti vhodnych pro analyzu fiskalni politiky pii
opusténi ricardovské ekvivalence. Moznosti pokrocilej$i analyzy vrédmci uprav B-Y
modelu Ize nalézt v Heijdra, Lighart (2000), ktefi analyzuji dan z kapitalu, prace a spotieby
v prostiedi endogenni nabidky prace. Na fiskalni politiku v prostfedi endogenni nabidky
prace se také soustfedi Ganelli (2002a). Jako ve zde uvedeném modelu, je dualezité
pracovat jak s opusténim ricardovské ekvivalence, tak nomindlni inerce a nedokonalé

konkurence zdrovern. Ganelli (2002b) konstatuje, ze pouze jedno ¢i druhé odboceni od
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neoklasického benchmarku neni postacujici pro odvozeni skutecnosti, aby vladni vydaje

mély kratkodob& pozitivni efekt na vystup.'?

Dtivodem, pro¢ prezentujeme pravé model uvedeny ve Wren-Lewis (2000), je jednak
skutecnost, ze zde autor porovnava ucinek fiskalni politiky provadéné skrze vladni vydaje
a dail z hlavy v jednoduchém teoretickém, kalibrovaném modelu, ale zaroven v modelu
ekonometrickém, komplexné&j$im, pouzivaném pro praktickou HP. Naznafeny model je
totiz mozno ,,zjemnovat“ ve dvou zakladnich smérech, znichz prvni je zrealistiténi
predpokladii v téchto teoretickych modelech. Druhym smérem je zapracovavat tyto

piedpoklady do teoreticky konzistentnich ekonometrickych modelt.

Dulezité je se také zamyslet nad teoretickym modelovanim vladnich vydaji, které jsme zde
prezentovali jako relativné mocny nastroj. Ucinény ptedpoklad, ze vladni vydaje jsou
vynalozeny ve shodné struktufe jako soukromé statky, neni zcela realisticky."> Vladni
vydaje mohou byt sméfovany do infrastrukturnich projektt, apod., coz lze zachytit obtiznég,
ale pfi mikroekonomickém pfistupu k vladnim vydajim by mohly byt ucinény dodate¢né
predpoklady o vlivu na produkéni schopnost ekonomiky. V nékterych zemich je také
mozno vysledovat ,,domaci vychylku* vladnich vydaji, tj. zamétfeni na ndkup domacich

statkll, ¢imzZ je opét porusen vyse uvedeny piedpoklad, s disledkem na vnéjsi rovnovahu.

Dale jsme implicitné ptedpokladali, ze nedochazi k ,,pfimému vytésnéni,” nebot’ uroven
vladnich vydaji byla vyloucena z uzitkové funkce. Paklize ji zaClenime, otevira se prostor
pro uvahu, zda a v jaké mife jsou vladni a soukromé vydaje komplementy, substituty ¢i
jsou nezavislé. Vyznamnou roli tedy mize hrat predpoklad o separabilité vladnich vydaji
v uzitkové funkci. Ganelli (2002d) ukazuje velice zdvazné dusledky uzitkové funkce
spotiebitele pii separovatelné a neseparovatelné specifikaci.'* Zavaznost této otazky se

datuje samoziejmé jiz od dob Keynesovych a je obzvlasté zajimavé je srovnavat s vystupy

2 Ganelli (2002b) pouziva misto nominélni strnulosti motivované Calvo (1983), ale explicitni
Casove zavislé (time-dependent) cenové fixace.

" Skutegnost, Ze znaéna ¢ast vladnich vydaj, tj. znamého G je tvofena mzdovymi vydaji, nemusi
byt v téchto teoretickych model kriticka (vyjma kalibrace). Mize mit vSak zavazné dusledky v
ekonometrickych modelech.

" Vstup “celkovych vydaji” (soukromych a vladnich) do uzitkové funkce mize mit také zajimavé
dasledky na poptavku po penézich.
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modelu IS-LM-BP. Vladni aktivity také ¢asto absorbuji zdroje, jez by jinak byly dostupné
soukromému sektoru. Analyzu na tato témata rozvijeji pro malou, otevienou ekonomiku
také napt. Frenkel, Razin (1989), spolu s intertemporadlni analyzou vladnich vydaji na

platebni bilanci, urokové miry, atd.

Lze najit 1 dal$i otazky, které je nutno zkoumat v souvislosti s ptimym ptsobenim fiskalni
se vSak druhou cestou zrealisti¢téni analyzy uCinkt fiskdlni politiky — vystavbu

ekonomickych (ekonometrickych) modelt.

5. Ekonometrické modely pri hodnoceni ucinki fiskalni politiky

Ma-li efektivné provadét diskrecni fiskalni politiku nezavisla agentura Fisc, musi mit
vybudovanu Sirokou paletu modelovych a expertnich nastroji. Jak jsme jiz ptedeslali,
Wren-Lewis (2000) analyzuje GCinek fiskalni politiky kromé uvedeného teoretického,
kalibrovaného modelu, také komplexngjsim ekonometrickym modelem COMPACT
(Darby et al. 1999,viz také
http://www.strath.ac.uk/Departments/Economics/Compact/compact.html.) Jednd se o
model postaveny se silnou teoretickou fundaci sodkazem na intertemporalné
optimalizujici subjekty a spotfebni funkci odvozenou na zakladé B-Y modelu. COMPACT
byl jednim z prvnich modeld tohoto typu pro Velkou Britanii viilbec. Takto teoreticky
vymezenych (s ohledem na spotiebitele) modelt je dnes jiz vice, jmenujme napt. QUEST-
II nebo francouzsky MARCOS. Agregatni soukroma spotieba v modelu je prezentovana na
zéklad¢ vztahu (3). Model obsahuje odhad podilu uvérové omezenych spotiebiteld pro
Velkou Britanii a tento podil je v modelu fizen exogenni proménnou urcujici miru
liberalizace finan¢nich trhi; vysledna specifikace spotfebni rovnice je v souhrnu mnohem
lidského bohatstvi (diskontovaného celozivotniho pracovniho pfijmu) a dle vlivu redlné

urokové miry na pribéeh spotieby v ¢ase — shodné jako v teoretickém modelu.

V ramci tohoto modelu Wren-Lewis (2000) potvrzuje kvalitativni zavéry teoretického

modelu, tykajici se vladnich vydajii a daflové (resp. transferové) politiky. Dopliuje jesté
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simulaci do¢asného Soku v nepfimych danich, kdy ovSem ménové pravidlo ,,moudie* na
tuto zménu nereaguje.’’ Piimy dopad na disponibilni diichod je vyrazny, ale doprovazeny
snizenim realné urokové miry (vzhledem k cenovému agregatu relevantniho pro
spotiebitele) a propad disponibilniho dichodu je provéazen relativné niz§im propadem
soukromé spotieby. Diky zac¢lenéni uvérové omezenych spotiebiteli (mimo jiné€) se tak
zvySuje v tomto modelu efekt vySe uvedenych dani (resp. transferil). Celkové vysledky
strnulé mzdové kontrakty a fakt, Ze skutecné ceny se k zddanym pftizplsobuji pozvolna
kvtli ndkladim ptizpisobeni. Také zmény realné urokové miry ovliviiuji vyrazné tvorbu
fixniho kapitalu, stejné jako poptavkovy pievis se vyrazné promitd do bloku trhu prace,

atp. (viz Darby et al. 1999).

Model ma velice pedlivé zpracované kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé vlastnosti.'®
Zde je dulezité vystoupeni z Cistého ,,ndstrojového instrumentaria“ IS-LM-BP, nebot’ takto
zalozené modely tenduji k velice ad-hoc dynamickym vlastnostem, coZ podkopéva stiedné
a dlouhodobé projekce, které ovsem pfi teoretickém konceptu, ktery jsme zde zaujali, jsou
velice dualezité vzhledem k intertemporalni optimalizaci a vaznosti vztahl stavovych a
tokovych veli¢in (nejen) s ristem uvazovaného obdobi. I pfi zdjmu o kratké obdobi, tedy o
pfevazné nerovnovazné stavy, je dilezité mit nalezité specifikované dlouhodobé vlastnosti

modelu (Laxton, Tetlow 1992).

Za klicovou také povazujeme snahu udrzet model 1 pii1 jeho komplexnosti konzistentni se
zvolenym teoretickym konceptem, coz muize byt opravdu nelehky ukol. Pokud ovSem
nebude snaha jit touto cestou ,,konzistence®, mize se stat, ze se ekonometrické modely
stanou jeSt¢ vice ohrozenym druhem a jeSté vice se rozevie past mezi aplikovanymi

ekonometrickymi modely a ekonomickou teorii.'” Wren-Lewis et al. (1996) se explicitn&

"> Obecné ménova autorita v COMPACTu reaguje na deflator HDP, nikoliv na deflator soukromé
spotieby.

' Pozoruhodny je zejména odlisny vliv roénikové (vintage) produkéni struktury ve stiednim a
dlouhém obdobi

" Toto trvzeni sméfujeme piedeviim k modeliim explicitng obsahujicim jednotlivé slozky realné
ekonomiky, narodohospodaiské agregaty, postavené obykle zdola-nahoru, kdy neni vyjimkou, ze
se jedna spise o ,,skupinu rovnic a identit* nezli o konsistentni model. A to i v pfipad¢ vyznamnych
nositeld hospodaiské politiky. Neadresujeme modely obsahujici pouze zakladni teoretické
koncepty bez identifikace vSech hlavnich slozek narodniho hospodaistvi (trh préace, blok investic,
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timto zabyvaji v souvislosti se zde jiz uvedenym teoretickym a ekonometrickym modelem
COMPACT na prikladu u¢inki fiskalni politiky. Teoretické modely zamétujici se na
specidlni témata mohou relativné snadno udrzet nékteré faktory stranou, nicméné
ekonometrické modely jsou stavény na skutecnych datech, se kterymi by mély v ,,rozumné
mife* korespondovat. S mnozstvim prvka, které je potifeba peclivé uchopit je tak
samoziejmé nutnd urcitd mira eklekti¢nosti, nebot’ dnes je v podstaté nemozné motivovat
vSechny bloky modelu jednou, ucelenou ,,ekonomickou Skolou.” Takto se mize snadno
stat, ze dlouhodobé chovani modelu (staly stav) je uréen predevsim trajektorii vykreslenou

kratkodobou dynamikou modelu, namisto zakladnim teoretickym konceptem.

Wren-Lewis et al. (1996) piredstavuji metodu ,teoretického rozkladu* (theoretical
deconstruction), jez se pon€kud lisi od standardnich metod provétovani vlastnosti modelu.
Tato metoda ma dva kroky — rozlozeni modelu a jeho opétovné slozeni. Pti rozlozeni se
odstranuji dulezité prvky modelu, snizovani komplexity do té miry, aby model zrcadlil
podkladajici teoreticky koncept. Rekonstrukce a peclivé zaznamenani vlivu piidanych
prvki pak umozni, aby vysledky komplexniho ekonometrického modelu mohly byt na
celkové urovni vztazeny k vybrané ekonomické teorii (teoriim). Dnes pomérné bézna a
Casta cesta feSeni tohoto problému je konstrukce steady-state verze modelu, ktera mize byt
fesena sama o sobg, a poté navazani kratkodobé dynamiky.'® Na toto feseni Ize v podstatd
nahlizet jako na zvlastni formu teoretického rozkladu, kdy jsou z modelu odstranény
zakladni dynamické prvky. I potom je vSak mozno pouzit teoretického rozkladu na

dynamickou ¢ast modelu, jejiz vysledky byvaji zddoucim vystupem.

Muzeme tedy shrnout, Ze ma-li byt vykon diskrecni fiskalni politiky svéfen nezévislému
technokratickému ufadu, musi byt tento schopen nalézt odpovidajici zazemi pro své kroky
v ekonomické teorii a pokud mozno s nimi uvést v soulad své analytické nastroje. Paklize
tato podminka nebude nélezit¢ splnéna, stavd se institucionalni uspofaddani navrhované
v tomto textu nutnou, ale nikoliv postacujici podminkou pro existenci diskrecni fiskalni

politiky.

narodohospodarské agregaty).
'® Viz napt. australsky TRYM nebo kanadsky QPM (Laxton, Tetlow 1992).
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6 Autonomni dluhové agentury — cile a fiskalni stabilizace

V této Casti se zaméefujeme na oblast dluhového managementu statu. Zatimco uvahy o
ur¢ité separaci rozhodovani o fiskalni stabilizaci nalezi prozatim pouze do akademické
roviny, posuny k autonomii dluhového manazera jsou vyznamnym trendem v praktickém
vykonu dluhové politiky ve vSech vyspélych zemich EU a OECD. Zde je dilezité
zdiraznit, Ze se pfitom nejedna pouze o vydefinovani autonomie vici politickému procesu,
ale také viici implementaci ménové politiky. Tato problematika piinasi velice silné vyzvy
pravé ve vztahu ke zkoumanym mozZznostem delegovani vykonu diskrecni fiskalni
stabilizacni politiky na nezavisly technokraticky ufad. Konstituovani autonomnich
dluhovych manazerti v devadesatych letech vychazi pravé ze zminénych blinderovskych
argumentl. Tim je ovSem zaloZen precedent toho, Ze politici se vzdavaji vlivu nejen na
meénovou politiku, ale 1 na politiku dluhového managementu. Potom neni ditvodu, pro¢ by

nemohli rezignovat také na dalsi soucasti fiskalni politiky, pokud maji zdjem o obnoveni

jeji stabilizaéni role.

V této souvislosti je pro dalsi diskusi nutné zdlraznit, Ze rozhodovani o podilu dluhového
financovani rozpoctovych vydaji a o optimalizaci parametri strukturovani dluhové
kvantity nalezi standardn¢ v makroekonomii taktéz fiskalni autorité (napt. Barro 1995).
Vzhledem k tomu, ze fizeni dluhovych zavazkl statu znamena fakticky fizeni budoucich
danovych plateb, které budou muset pokryt budouci naklady dluhové sluzby, je logické, ze
vrcholové rozhodovani o statnim vypuajéovani pfindlezi stejné autorité, kterd ma pravo
uvalovat dané (Magnusson 1999). Touto autoritou je neoddiskutovatelné narodni
ministerstvo financi. Potom se ale musime ptat jaké implikace pro piipadné konstituovani
nezéavislé¢ fiskalni autority ma soucasna realnd existence autonomnich dluhovych
manazerd, coby ,odpadlé soucdsti tradiCni fiskdlni autority (ministerstva financi).
Otazkou je zejména nasledna existence tii hospodarsko-politickych center nezavislych
nejen na vlade, ale 1 mezi sebou navzajem, coz zvySuje naroky na koordinaci jejich politik.
Pti feseni vztahu dluhového manazera a Fiscu je vhodné pouzit jako vychodisko soucasnou
divergenci mezi akademickou teorii dluhového managementu a jeho praktickym vykonem.

Tato divergence se projevuje zietelné v odliSnych cilech, které nalézdme v teorii a praxi.

20



Pii vymezovani cill je tieba si uvédomit, Ze moderni dluhovy management neni pouhou
pasivni administrativni obsluhou emisni ¢innosti ministerstva financi. Nejvyznamnéj$im
diivodem je dominance trzniho financovani a refinancovéani vyptjcnich potteb vlady. To
vystavuje centrdlni vlady zavislosti na finanénim trhu a jeho ochoté poskytovat volné
zdroje k pokryti rozpoctovych deficiti a rolovani maturujiciho dluhu. Zde by se mél
projevovat urcity disciplinujici efekt na akumulaci vefejného zadluZeni. Spoléhat se na
tento efekt neni ovSem v Zadném piipad¢ optimalni, protoze neochotu finan¢niho trhu déle
absorbovat emise statniho dluhu moZeme jen tézko presné odhadnout.”” Poslanim
dluhového manazera je proto koncipovani takové dluhové strategie, ktera sama o sob¢
negeneruje potencial bud’ pfimo vyvolat finan¢ni krizi nebo vyznamné prispét k znasobeni
narodohospodaiskych dopadl krize vyvolané jinym kandly. To ¢ini z politiky dluhového
managementu vyznamny subjekt pii koordinaci makroekonomickych politik. Zvolena
dluhové strategie se tak mlize stat vyznamnym stabilizujicim nebo naopak destabilizujicim
segmentem narodohospodaiského systému, zvIasté pak v malé oteviené ekonomice. Tento

vyznam roste samoziejmée s absolutni a relativni velikosti statniho dluhu.

6. 1 Prakticky dluhovy management

Soucasny prakticky dluhovy management neni primarné zaméfen na explicitni sledovani
makroekonomickych cild, ale zajistovani financnich potieb centralni vlady je realizovdno
skrze optimalizaci trade-off mezi o¢ekavanymi naklady a riziky, coz znazoriiuje prava ¢ast
tabulky 2.%° Pravé daraz na risk management vyjadiuje vlastng implicitng snahu dluhového
managementu piispét k celkové kredibilit¢ hospodarské politiky a makroekonomické
stabilité. Ty totiz zpétn¢ determinuji rizikovou a inflaéni prémii ve vynosech statnich

dluhopist a tedy i celkové naklady dluhové sluzby a jejich volatilitu.

Risk management se v praxi zamétuje piedevSim na vyhlazovani variability urokovych
nakladl statniho dluhu. To umoziiuje oprostit dluhové manazery od sledovani pouze
urovné téchto nakladi, které implikuji také hrozbu koncipovani optimalni dluhové

strategie na zakladé predikovani vyvoje urokovych sazeb. Muzeme shrnout 4 hlavni

' Dogasna kombinace piznivych okolnosti v ekonomice a na finanénim trhu miize vést k relativni
snadnosti ziskavani levného financovani, coz mtze vladu ukolébat a tak vést napt. k dalSimu
podcenovani a odkladani reforem fizeni vetfejnych financi a fiskalni konsolidace (viz napt. IMF
2002).

20 podpora domaciho kapitalového trhu plyne z cile minimalizovat dlouhodobé vyptijéni naklady.
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divody, pro¢ by dluhovi manazeti nikdy neméli determinovat splatnosti emitovanych

statnich dluhopisti na zakladé¢ predikci vyvoje urokovych sazeb (viz Cavanaugh 1996):

a)

vlida nema ve skutecnosti nejmlhavéjsi predstavu jakym smérem se budou
urokové sazby pohybovat a neméla by se ani tvarit, Ze ji ma, protoZe
vysledkem by bylo diskre¢ni pomyleni investord, coZz je kontraproduktivni

vzhledem Kk cili minimalizovat trzni dopady financovani potieb vlady,

b) pokud by volba casové struktury dluhového portfolia byla zaloZzena na

d)

Tabul

predikcich drokovych sazeb, potom by politicky nastal velice zFidka, ¢i zda
viibec, vhodny okamZik na emisi dlouhodobych dluhopisi,’*

statni dluh ma diky své velikosti obecné potencial vyrazné vychylovat finan¢ni
trhy z prirozeného vyvoje, takZe jedinym rozumnym zpisobem minimalizace
finan¢nich ndkladu je mit pravidelny a predikovatelny program nabidek
splatnosti — jediné tak privatni trZni ucastnici mohou oc¢ekavat zaméry MF,
coZ jim umoziiuje koncipovat své vlastni vypijéni a investi¢ni plany, coz
implikuje prevenci dluhové krize vlady a MF je schopno si vypiijéovat s
niz$imi naklady,”

MF by mélo udrZovat jistou a nepretrzZitou pritomnost v kazdém sektoru
splatnosti na trhu, a tim zajistit Sirokou poptavku po svych cennych papirech
a tak sniZovat naklady vypiujcovani, protoZe kazda splatnost ma své specifické

zajemce, ktef'i poptavaji danou splatnost, a to nikoliv pouze diky vynosnosti.

ka 2

Cile dluhového managemntu v otevi‘ené ekonomice

MAKROEKONOMICKA STABILITA OPERACNI CILE

Hedging rozpoctu proti makroSoktim
(teorie optimalniho zdanéni — tax smoothing)
(podpora rozpoctové stability — deficit

Financovani a refinancovani centralni vlady

smoothing)

Zvyseni kredibility ménové politiky

. \ . Minimalizace narodohospodaiskych naklada
(teorie Casové nekonzistence)

! Je vseobecné politicky neakceptovatelné, aby vlada predikovala rist Grokovych sazeb a piitom
prodluzovala duraci dluhu, a tedy zvySovala ,,védomé™ budouci naklady dluhové sluzby, resp.
danovou zatéz obcand.

2 Tato ,,nudnost* emisni &innosti omezuje mimo jiné spekulace o nespravedlivém zvyhodiiovani
vybranych skupin investorti ¢i o unicich ,,insider” informaci o strategickych planech dluhové
politiky a celkové snizuje trzni spekulace o nabidkovych a poptavkovych faktorech konstituovani

cen.
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Konzistentnost s flexibilnim cilovanim inflace
Zvyseni kredibility a u¢innosti vyhlaseného Minimalizace RISK
stabilizacniho programu vyptjcnich nakladd MANAGEMENT
(teorie signalniho chovani) vyhlazovani volatility
naklada dluhové sluzby
Prevence konfiden¢ni krize ekonomiky Podpora efektivity a likvidity
(teorie sebenapliujicich se o¢ekavani) domaciho kapitalového trhu (implicitni cil)

Pramen: Pavelek (2003), vlastni konstrukce.
Risk management tedy vnasi do rozhodovéni o dluhové strategii jednoznacné dlouhodoby

horizont uvazovani, ktery mize byt vrozporu s kratkodobymi motivacemi politickych
reprezentantll (zvlasté v ptripad¢, ze urokové naklady statniho dluhu tvofi vyznamnou
polozku rozpoctovych vydaji). Tento fakt je klicovym argumentem k odclonéni dluhového
managementu od politiky, resp. k ziskani urcité autonomie na ministerstvu financi.
Vyznam, ktery ptikladalo tficet vybranych dluhovych manazerti v roce 2000 jednotlivym

operac¢nim cilim zachycuje tabulka 3.

Tabulka 3

Explicitni operacni cile dluhovych manazZeri z ti'iceti zemi v roce 2000
Cil Pocet zemi

Zajisténi vypujcnich poti‘eb vlady 22

Minimalizace nakladi 26

Rizeni rizik 22

Podpora domaciho kapitalového trhu 15

Poznamka: Jde o vysledky Setieni konaného v 1été 2000 (mezi 28 zemémi OECD + Singapur a
Hongkong) v ramci pripravy na pravidelné pracovni zasedani OECD o Fizeni vladniho dluhu.
Pramen: Kreiner (2002), s. 52, vlastni Gprava.

Pokud pfiistoupime na opravnénost separace autonomni dluhové agentury, je tfeba vyfesit
stejné institucionalni parametry jak bylo naznaceno ve druhé casti textu. Agentura by méla
byt pfedevsim ukotvena zdkonem o statnim dluhu. Upozornili jsme také na vyznam cilové
zavislosti. Tu lze na zéklad¢ zahrani¢nich zkuSenosti operacionalizovat napftiklad tak, ze
Poslaneck4 snémovna na navrh ministra financi zvoli preferovany mix rizika a tirokovych

nakladu, které maji byt spojeny s dluhovou strategii, coz nam dokumentuje obrazek 1.

Obrazek 1: Politicky cil - mix rizika a ofekavanych nakladi jako odraz celospolecenskych
preferenci

Ocekavané naklady
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Riztke
Poznamka: Nejpouzivanéj$i mirou rizika byva durace dluhového portfolia, ktera je zde ovsem
mirou rizika z pohledu dluhového manazera, takze jeji riist znamena niz$i urokové riziko a vyssi
ocekavané rozpoctové naklady v ptipadé pozitivné sklonéné vynosové kiivky, ceteris paribus.

6. 2 Teoreticky dluhovy management a fiskalni agentura

Teoreticky vyzkum mé vazbu pfedev$im na makrekonomickou stabilitu. Tyto souvislosti
dluhového managementu s makrostabilizaci vidime v levé ¢asti tabulky 2. Kazdy ze Ctyt
segmentll je namétem na samostatnou studii (k bliz§Simu shrnuti viz napt. Pavelek 2003).
V ramci teoretického vyzkumu se musime ptat co by se mélo skryvat za rizikem na
obrazku 1 ma-li toto skute¢né odrazet celospolecenské preference. Uvedli jsme, Ze v praxi
je toto riziko ztotoziovano zejména s variabilitou nomindlnich urokovych nakladt. Tato
variabilita byla snizovana emisi dlouhodobych fixné urocenych neindexovanych statnich
dluhopistt (tzv. konven¢ni dluh), kterda vedla v devadesatych letech ke znaénému
prodlouzeni durace dluhovych portfolii vyspélych zemi” Teoreticky neni oviem
vSeobecny konsensus, ze dluhovi manazeti by se méli zaméfovat pouze na stabilizaci
nominalnich trokovych vydaji a nikoliv primarné na §ir§i makroekonomické cile, zcela
korektni (napi. Piga 2001). Danovy poplatnik je vprvni fadé zainteresovan na
minimalizaci a stabilit¢ svého realného danového =zatizeni, nikoliv na nominalnich
veli¢inach. Tim se dostavdme kteorii vyhlazovani danovych sazeb a dluhovému
managementu, jehoz optimalita v takovém ptipad¢ spociva pravé ve zmirfiovani variability
distorzniho zdanéni (napt. Barro 1995 nebo Missale 1997). Ackoliv v soucasnosti

pfevazujici emitovani nomindlniho statniho dluhu mulZe v nékterych ptipadech vést

» 'V soucasnosti se dluhovi manaZefi v EU zaméfuji spie na redukci durace skrze swapové
transakce, tedy snazi se redukovat primérné tirokové naklady za cenu zvySené nominalni irokové
variability. Ceské ministerstvo financi naopak vyuziva od konce roku 2002 trokové swapy
k urychleni dosazeni cilovych hodnot durace dluhového portfolia v pasmu 3-4 roky.
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k zajisténi proti nabidkovym Soklim z hlediska danového vyhlazovani, jedna se pouze o

,»vedlejsi produkt® jinak motivovanych dluhovych strategii.

Existence EMU a Paktu stability a ristu (SGP) pfinesla dal$i teoretickou vyzvu pro
narodni dluhové managementy spocivajici v otazce, zda by se jejich primarnim cilem
nemélo stat spiSe vyhlazovéani podilu rozpoctového deficitu na hrubém domacim produktu
tak, aby nepfesahl cilova 3 %.** Cilem risk managementu potom neni vyhlazovéni
nominalnich trokovych nékladi, ale rozpoctova stabilizace (Piga 2001). Toto pojeti ma
samoziejm¢ vyrazné konsekvence pro koncipovani dluhovych strategii. Konvencni emise
nomindlniho dluhu nepfindsi dostatecné zajiSténi stabilnich rozpoctovych deficiti na HDP
a mize tak byt v rozporu s SGP.* Pfijeti stabilizace deficitd jako hlavniho cile dluhového
managementu analyzuje Missale (2001). Dluhové instrumentarium je nastavovano
v zavislosti na stochastickych vztazich mezi vystupem, inflaci a urokovou mirou, které
jsou determinovany nadnarodni ménovou politikou. Tyto korelace mimo jiné zavisi také na
vaze, kterou pfisuzuje ECB stabilizaci vystupu relativné ke stabilizaci inflace (flexibilni
cilovani inflace). Na zdklad¢ empirické¢ evidence Missale (2001) konstatuje, ze emise
dlouhodobého nominalniho fixné iroceného statniho dluhu v zemich Eurozony predstavuje
dostate¢né zajiSténi proti makroekonomickym Sokiim a pfispivd tak ke stabilizaci

rozpoctovych deficith na HDP v souladu s poZzadavky SGP.

Pres uvedeny zavér je idea reformulace cilit dluhovych manazeri smérem k rozpoctové
stabilizaci relevantni zvlasté v souvislosti s moznym konstituovanim nezavislé fiskalni
autority. V systémech s autonomnimi dluhovymi managementy je tato reformulace v rdmci

soucasné praxe znacn¢ nerealnd. Pokud by vznikla fiskalni autorita, 1ze si ptedstavit, Ze by

* Dalii vyzva se odrazi v soutasné akademické diskusi o moznostech konstituovani nadnarodniho
dluhového manaZzera, ktery by v prostoru Eurozéony mél vyhradni pravo na emisi eurodluhopist,
z jejichz vynosi by byly financovany vyptjcni potifeby narodnich fiskalnich autorit. Tato diskuse je
namétem na samostatnou studii.

» K tomu miize dochazet napiiklad v piipadé &istého monetarniho Soku, ktery vede k réistu inflace
pfi nezménéném realném produktu. Pokud inflace povede k proporciondlni zméné primarniho
deficitu a nominalniho produktu, podil primdrniho deficitu na nomindlnim HDP se neméni.
Urokové vydaje oviem rostou méné nez odpovida inflaci (diky podilu nomindlniho dluhu
emitovaného diive), coz vede k poklesu celkového rozpoctového deficitu na nominalnim HDP. Pti
deflaci je vyvoj opacny. Vidime, Ze ke stabilizaci by v tomto ptipad¢ ptispé€la spisSe emise inflacné
indexovanych dluhopisi, kterd ov§em neni konzistentni se sou¢asnymi cili minimalizace variability
urokovych nakladu.
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do jeji organizacni struktury mohl byt zafazen i dluhovy management, ¢imz by opétovné
doslo ke koncentraci fiskalni politiky do jednoho ekonomického centra, které by se stalo
silnou protivdhou nezavislé ménové politiky. V takovém piipad¢ by se dalo ocekavat, ze
dojde k ur¢itému odklonu od ¢isté portfoliového pristupu k optimalit¢ v dluhovém fizeni k
explicitnéjSimu sledovani SirSich makroekonomickych cilii. Jinak feceno, fiskalni autorita
by mohla zacit alespont do urcité miry nastavovat dluhovou strategii tak, aby pfispivala
k vétsi flexibilité fiskalni politiky a rozSifovala operacni prostor pro fiskalni stabilizaci
v podobé jak automatickych stabilizatort, tak diskrecnich anticyklickych opatfeni (Missale

2001).

7. Zavér

Namitky proti moznosti pouzivat diskre¢ni fiskalni stabilizaci jsou ve skute¢nosti kritikou
institucionalniho uspotfadani, které mize misto diskrecni stabilizace docilit opacnych
efektd. Diulezitym meznikem je vznik EMU s nadnarodni centrdlni bankou. Ten
zintenziviluje diskusi o vydefinovani tlohy ndrodnich fiskalnich autorit a autonomnich
dluhovych manazeri ve stabilizani politice v rdmci jednotného meénového prostoru,
charakteristick¢ho asymetrickym ptisobenim Sokl na jednotlivé ekonomiky, coz nastoluje
zavazné otazky ohledné dopadll vzdjemné konkurence a nadnarodni koordinace politik
téchto instituci. S budoucim vstupem do EMU c¢eké kandidatské zemé oklesténi moznosti
narodnich centralnich bank stabilizovat ekonomiku. O to vét§i zodpovédnost bude piejimat
fiskalni politika. Instrumentalné nezavisla instituce pro jeji provadéni je jednou z Sanci, o

kterych je tieba ptfinejmensim diskutovat.

Centralni banky dnes jiz nejsou ojedinélym piikladem toho, jak miize nezavisly tvirce
politiky relativné uspé$né fungovat. Z podru¢i vlady se jiz dnes obdobnym zplsobem
vyde¢lila €i vydé€luje 1 oblast fizeni statniho dluhu. Nejedna se zdaleka o pouhé akademické
doporuceni, ale moderni vyvojové trendy v praxi hospodarské politiky vyspélych zemich
OECD a EU. Autonomni fiskalni agentura by mohla byt dal$im krokem. Na trovni
jednotlivych ¢lenskych stati EMU pro ustaveni takovychto organi existuji padné davody.
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