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Nastaveni fiskalni politiky v hospodarskéem cyklu

Uvod

Fiskalni politika je jednim z nejviditelnéjSich nastroji hospodarské politiky. V obdobi ristu rozhoduje o tom, zda
vlady ,Setfi na horsi Casy“, nebo naopak zvySuji vydaje a snizuji dané. V obdobi recese pak uruje, zda ekono-
miku podpofi, nebo nespravnym nacasovanim opatfeni naopak jesté vice utlumi. Pravé zde vstupuje do hry pod-
statny rozdil mezi jejimi procyklickymi nebo proticyklickymi dopady. V evropském kontextu, ale i v ptipadé Ceské
republiky, jde o téma mimoradné aktualni.

Cilem této studie je pfipomenout vyznam tzv. vestavénych (automatickych) stabilizatort a diilezitost nacasovani
tzv. diskre¢nich fiskalnich opatfeni pro provadéni proticyklické fiskalni politiky. Nasledné rovnéz na pfikladé vy-
voje Ceskych vefejnych financi v obdobi let 2002-2024 ukazat, zda plUsobeni fiskalni politiky bylo stabilizaéni ¢i
nikoliv.

1 Proticyklické pusobeni verejnych financi je zadouci

Cyklicky vyvoj ekonomiky je v trznim hospodarstvi bézné pozorovatelnym jevem. Obvykle byva zachyco-
van vyvojem skute¢ného realného hrubého domaciho produktu (HDP) oscilujiciho kolem své potencialni hodnoty
(tzv. potencialniho produktu?’). Pokud je HDP vys$s§i nez potencialni produkt, pak se ekonomika nachazi nad svym
potencialem a tzv. produkéni mezera, tj. rozdil mezi realnym HDP a potencialem, je kladna. Pokud je HDP nizsi
nez potencialni produkt, pak se ekonomika nachazi pod svym potencialem a produkéni mezera je zaporna.

Za hlavnim diivodem cyklického chovani ekonomiky stoji oéekavani o jejim budoucim vyvoji.2 Je obvyklé,
Ze v dobé rastu celkové ekonomické aktivity zazivame ,dobré ¢asy* a predevSim soukromy sektor (domacnosti
a firmy) toto odrazi ve svém spotiebitelském a investi¢énim chovani a mnohdy pozapomina na ,horsi ¢asy*, které
pfijdou, tj. na sniZzeni ekonomické aktivity spojené s poklesem dynamiky vyvoje HDP. V trznich ekonomikach
nelze pfimo nafizovat soukromému sektoru, co ma délat, aby se v ,dobrych ¢asech” pfipravil na ,6asy horsi*,
ackoliv hospodarska politika (tj. ménova a fiskalni politika) se o mirné ovliviiovani soukromého sektoru smérem
k mensimu procyklickému chovani snazi a sama svymi kroky by méla pfispivat ke stabilng€jSimu (méné cyklic-
kému) vyvoji ekonomiky.3

Fiskalni politika by tudiz méla v ramci své stabilizacni funkce na hospodaisky cyklus pusobit pro-
ticyklicky, tedy zmirfiovat kolisani skute¢ného hrubého domaciho produktu kolem jeho potencialni urovné. Po-
kud je skute¢ny produkt nad potencialem (nastava jiz zmifnovana kladna produkéni mezera) a ekonomice se dafi,
coz se mj. projevuje zvySenymi (cyklickymi) vefejnymi pfijmy, pak by méla fiskalni politika reagovat tzv. proticyklic-
kou restrikci, aby skute¢ny produkt ,navratila“ k jeho potencialu. V pfipadé zaporné produkéni mezery by fiskalni
politika naopak meéla zavadét tzv. proticyklickou expanzi, aby napomohla zvysit poptavku v ekonomice a skuteény
produkt pfiblizila jeho potencialu. Proticyklicka fiskalni politika nejenze stabilizuje priibéh hospodarského cyklu,
ale rovnéz zvysuje duvéryhodnost a udrzitelnost vefejnych financi. Ve Spatnych dobach stimuluje poptavku
a v dobrych €asech nevytvafi zazemi pro budouci strukturalni nerovnovahu. Jinak feceno, proticyklicka fiskalni
politika tak v dobry dobach vytvafi fiskalni prostor (tedy jakysi ,fiskalni polstai“)4, ktery je pak k dispozici pro vyuziti
v dobach méné pfiznivych. Snaha o proticyklické plsobeni fiskalni politiky nepfimo znamena snahu vyhnout se
ekonomickeé krizi ¢i recesi,’ jejichz dusledky pak del$i dobu plsobi na formovani oéekavani.

Naopak procyklicka fiskalni politika vede k vétSimu ,,rozkmitani“ skuteéného produktu kolem jeho poten-
cialni arovné, a tim nepfispiva ke stabilizaci ekonomiky. V dobach ekonomického atlumu (zaporna produkéni
mezera) fiskalni restrikce zbyte¢né prohlubuje nepfiznivé dopady jiz tak negativniho vyvoje ekonomiky.® Na druhé

' Potencialni produkt je dlouhodobé ,optimalni“ &i udrzitelna Groven produktu. Neni to pfimo méfitelna veligina. Je pouze odhadovana. Je to
takova uroven HDP, pfi niZ mira nezaméstnanosti dosahuje své pfirozené Urovné, vyrobni kapacity jsou optimalné vyuzity a toto vyuziti je
dlouhodobé udrzitelné, aniz by vyvolavalo inflacni tlaky.

2 Mezi dal$i davody Ize fadit pfirodni katastrofy (povodné&, sucha), valky nebo pandemie (COVID-19).

3 Blize napf. Calderén, Duncan a Schmidt-Hebbel (2012), Aghion a Kharroubi (2013).

4 Zjednodu$ené feceno, fiskalni prostor je hypoteticky prostor, které maji vefejné finance k dispozici napf. pro zvyseni vydaji anebo snizeni
pFijma, aniz by ohrozily svou dlouhodobou udrzitelnost. Velikost fiskalniho prostoru je ur€éena mj. mirou zadluzeni (které jsou finan¢ni trhy
ochotné akceptovat), o€ekavanymi verejnymi pfijmy a ekonomickym rdstem. Kazda zemé ma jiny fiskalni prostor (pokud ho stale ma) a jinou
hranici udrzitelnosti dluhu, ktera se navic v ¢ase meéni. Fiskalni prostor se sniZuje, pokud realna urokova sazba je vySsi nez realny rast
ekonomiky anebo vykazuje trvale deficitni saldo hospodareni sektoru vladnich instituci.

5 Statisticky je za krizi oznatovano obdobi poklesu ekonomiky, které je hlubsi a trva déle nez recese, typicky vice nez Gtyfi Gtvrtleti (jeden rok
a vice). Recese je pak statistiky obvykle definovana jako pokles realného HDP trvajici nejméné dvé po sobé jdouci Ctvrtleti (6 mésicu a vice).
Vedle toho se Casto pouziva termin technicka recese, ktery oznacuje meziro¢ni pokles Ctvrtletniho HDP ve dvou po sobé& nasledujicich &tvrt-
letich.

5 Mnohdy jsou v8ak ekonomiky ,nuceny“ aplikovat procyklickou fiskalni restrikci z dtivodu nedostateéného fiskalniho prostoru.



Nastaveni fiskalni politiky v hospodarském cyklu

strané v dobach ,pfehfaté“ ekonomiky (kladna produkéni mezera) fiskalni expanze nevhodné podnécuje k dal-
Simu pfehfivani ekonomiky a narustu inflace.

Zjednodusené si rozdilné pisobeni fiskalni politiky v ramci hospodaiského cyklu mizeme zobrazit po-
moci grafu 1. Zde vyvoj potencialniho produktu zachycuje Seda teCkovana ¢ara. Vyvoj skute€ného HDP, ktery
neni — nyni Cisté teoreticky — ovliviiovan fiskalni politikou (FP), je zachycen Sedou plnou kfivkou. Zelena kfivka
zachycuje vyvoj HDP, na néhoz plsobi (vhodna) proticyklicka fiskalni politika. Cervena kfivka pfedstavuje vyvoj
HDP, ktery je ovlivnén (nevhodnou) procyklickou fiskalni politikou.”

Graf 1 Pro— a proticyklické pusobeni fiskalni politiky

Procyklicka expanzivni
FP v dobé kladné pro-
dukéni mezery jesté vice
prispiva k ,prehfivani“
ekonomiky.

Proticyklicka expanzivni FP v dobé zaporné
produkéni mezery napomaha ekonomice dostat
se zpét ke svému optimalnimu vykonu.

Vyvoj HDP
bez vlivu FP.

Proticyklicka restriktivni FP
v dobé kladné produkéni mezery
napomaha ekonomice tlumit jeji
Lprehfivani®.

Procyklicka re-
striktivni FP
v dobé zaporné
produkéni mezery
jesté vice prohlu-
buje ekonomicky
pokles.

Vyvoj HDP (resp. potencialniho produktu)

e o o o o \/yvOj potencialniho produktu
Vyvoj HDP (procyklicka FP)

Vyvoj HDP (bez zasahu FP)
Vyvoj HDP (proticyklicka FP)

Zdroj: NRR.

Stabilizacni role fiskalni politiky se opira o dva typy nastroji. Prvni ekonomové nazyvaji automatickymi
stabilizatory. Ty pusobi v ramci hospodafského cyklu automaticky, bez pfimého zasahu vlady. Jde zejména
o pfijmové dané (napf. daf z pfijma pravnickych a fyzickych osob) a ¢ast tzv. socialnich transferd (napf. davky
v nezaméstnanosti). Sazba dani z pfijm{ je stanovena v procentech. Pokud tedy rostou korunové pfijmy obca-
nam &i firmam, pak se zaklad dané z pfijmu, z néhoz se dari vybira, zvySuje, coz s sebou pfinasi i vyssi vefejné
pfijmy. Nazornym pfikladem automatického stabilizatoru je progresivni dan z pfijmu, kdy se zvySujicim se pfi-
jmem roste priimérna dariova sazba a se snizujicim se pfijmem se prumérna danova sazba naopak sniZuje.
V pfipadé davek v nezaméstnanosti zase roste objem vyplacenych penéz s tim, jak pfibyva ob&anu, ktefi v recesi
Ci krizi ztratili praci.

Druhy typ nastroju je oznacovan jako diskreéni opatreni, tedy zamérné kroky vlady, jimiz se méni vyse dani,
socialnich transfer(l a rozsah viadnich nakupl v&etné investic. A pravé u nich je kliCova doba, na kterou jsou
zavadény a jejich spravné nacasovani, aby pusobily proti vykyvim ekonomiky, nikoli je podporovaly. Diskre¢ni
opatfeni ale musime spravné zapinat i vypinat, tedy dodrZet jejich do€asnost. Pokud se tyto nastroje pouziji jen
na jasné ohrani¢ené ¢asové obdobi (napf. po dobu trvani krize), pak se nazyvaji jako tzv. jednorazova a pre-
chodna opatfeni (operace). Po odeznéni divodu zavedeni téchto operaci se jejich vliv nepropisuje do trvalé

"V textu a grafech abstrahujeme od vlivu mé&nové politiky, tj. nebereme v potaz nastaveni ménové politiky (zejména urokovych sazeb) cen-
tralni bankou s cilem zabezpecit cenovou stabilitu, tedy inflaci co nejblize stanovenému inflanimu cili. Ménova politika ma totiz rovnéz pod-
statny vliv na vysledny prabéh hospodarského cyklu a jeji provadéni mize mit jak zadany proticyklicky pribéh, tak i nezadouci pribéh pro-
cyklicky.
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struktury vefejnych pfijmud a vydaju. Naopak pokud fiskalni politika pFistoupi k trvalé zméné v nastaveni vefejnych
pFijmG anebo vydaju — napf. snizi dafiové zatizeni nebo zvysi podporu domacich subjektl (napf. jako reakci na
propuknuti né&jakého do¢asného Soku v podobé krize apod.), pak vliv této zmény Ize sledovat daleko za ¢asovy
horizont urcité udalosti. S vyhodou zpé&tného pohledu a na zakladé minulych zkuSenosti Ize obvykle konstatovat,
ze dopad na vyvoj vefejnych financi je obvykle negativni a nastava tzv. efekt zapadky.® Nicméné, diskrece muze
byt provadéna i ve spravném sméru, tj. pfinaset pozitivni zmény v oblasti vefejnych pfijm{ a vydaja.

Trvalejsi zmény fiskalni politiky se odrazeji ve zméné tzv. (primarniho) strukturalniho salda hospodaieni
sektoru vladnich instituci. Jde o takové saldo, tedy rozdil mezi pfijmy a vydaji, ze kterého se odstrani vliv hos-
podarského cyklu a rliznych jednorazovych a prechodnych opatfeni. Nasledné se od tohoto strukturalniho salda
odectou naklady dluhové sluzby, tedy uroky placené ze stavajici vySe dluhu. Takto definované primarni struktu-
ralni saldo je ukazatelem vhodnym i pro mezinarodni srovnani napfi¢ zemémi. Kazda zemé ma totiz jiny pomér
dluhu k HDP, a tedy jiné naklady dluhové sluzby, které srovnani mezi zemémi zamlzuiji.

2 Pri€iny procyklického chovani fiskalni politiky

Jak casté je procyklické chovani ekonomiky a které faktory jej ovliviuji? V pfipadé fiskalni politiky je empi-
ricky ¢asto pozorovatelné procyklické chovani, ackoliv by mélo dochazet k aplikaci proticyklického chovani. Kvili
procyklickému charakteru fiskalni politiky pak dochazi ke snizovani G¢innosti automatickych stabilizatord. Cykli¢-
nost fiskalni politiky se v koneé¢ném dusledku odrazi v narlistu vefejného zadluzeni, které nasledné muze ohrozit
dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi. Lze rozliSit tfi zakladni pfi€iny procykli¢nosti fiskalni politiky (Balas-
sone a Kumar, 2007): (i) pficiny spojené s méfenim hospodarského cyklu, €asovym zpozdénim v jeho rozpoznani
a implementaci vhodnych opatfeni; (ii) politické faktory a (iii) pfistupnost na finanéni trhy.®

Prvni okruh pfi€in mozné procykli¢nosti fiskalni politiky souvisi s mérenim hospodarského cyklu a naca-
sovanim pripadné reakce. Jak jsme jiz poznamenali na poc¢atku textu, hospodarsky cyklus se nejCastéji zachy-
cuje vyvojem realného hrubého domaciho produktu kolem jeho potencialni hodnoty. Vybizi se otazka, jak stanovit
v realité neméfitelny potencialni produkt.'® Tento problém je zasadni jak v rozvijejicich se a tranzitivnich ekono-
mikach (souvisi s kvalitou vykazovanych statistickych vykazu), ale také v ekonomikach vyspélych, obzvlasté v do-
bach zavadéni novych technologii, finan¢nich inovaci a v prostfedi vyznamného ekonomického propadu.™
Kromé odhadu potencidlu zplsobuji procykli¢nost fiskalni politiky na¢asovani jednotlivych opatfeni, resp. ¢asova
zpozdéni, ke kterym v jejich zavadéni dochazi. Informace o vyvoji ekonomiky (HDP) se v ¢ase reviduji a pficha-
zeji se zpozdénim. Nasledné vyhodnoceni situace a reakce fiskalni politiky pfinasi dal$i ¢asové prodlevy v imple-
mentaci vhodnych politik.

Druhym davodem procykli€nosti fiskalni politiky mohou byt politické faktory. Zde se odrazi ¢asto citovany
vztah mezi volebnim a hospodarskym cyklem. Politici, bez ohledu na aktudalni stav ekonomiky, si svymi volebnimi
sliby snazi ,kupovat” pfizen stfedového voli¢e navySovanim vydaji (mnohdy mandatorni povahy, tj. zvySovani
rigidity ve struktufe a vySi vydaji) nebo snizovanim danové zatéze v domnéni, Ze si voli¢ neuvédomi dlouhodobé
disledky této politiky. Narast deficitu z realizace volebnich slibl se odrazi v narlstu dluhové zatéze. V ramci
volebni soutéze a snahy byt znovu zvolen mohou politici zamérné opomijet, ze negativni dopady takto provadéné
fiskalni politiky ponesou az dalSi vlady. ,Rozhodovaci obdobi“ politikll je tedy kratkodobé, nepfesahujici volebni
cyklus. Samotnym problémem pak je fragmentace na politickém trhu, kdy se u moci nachazi nékolik politickych
stran. Pro dosazeni konsensu nazort je vétsi pravdépodobnost, Ze bude dochazet ke znaénym Ustupkim a v této
situaci je podstatné horsi provadét anticyklickou fiskalni politiku nez v pfipadé vétSinové vlady jedné politické
strany. Pokud v3ak neni t&€sna pozitivni vazba mezi ekonomickym a volebnim cyklem, coZ se v realité prokazuje,
pak ,kupovani voli€t“ pfed volbami nemlze podstatnym zpUsobem vysvétlit procyklicnost fiskalni politiky. Vliv
politického prostfedi na cykli€nost a horSi vysledky vefejnych financi I1ze tedy spiSe hledat v celkové kvalité insti-
tuciondalniho prostfedi (Larch a kol., 2020). Vyspélejsi politické a institucionalni prostfedi (v&etné napf. existence
fiskalnich pravidel i nezavislych fiskalnich instituci) napomaha k potlaceni procyklického chovani fiskalni politiky.

8 "Efekt zapadky" (ratchet effect) ve vefejnych financich popisuje situaci, kdy vydaje statu po odeznéni krize neklesaji zpét na plvodni Groven,
a to i pfesto, Ze duvody pro jejich skokové navyseni jiz pominuly. Tento jev je pfirovnavan k mechanické zapadce, ktera umoznuje pohyb
pouze jednim smérem — vydaje rostou, ale zpétny pohyb k plvodnimu nastaveni vefejnych financi je velmi obtizny. V eském kontextu Ize
uvést pfipad zruseni zdafiovani tzv. superhrubé mzdy k 1. lednu 2021, které mélo byt do¢asné (dva roky), ale nakonec se z tohoto opatfeni
stala trvald zména.

9 Analyze cykli¢nosti fiskalni politiky a jejim dopadim se na piikladech rdznych zemi vénuji Setné studie jako napf. Alesina a Tabellini (2005);
Frankel, Végh a Vuletin (2011); Herrera, Kouame a Mandon (2019); Keita a Turcu (2022); de Haan a Gootjes (2023).

1 Potencialni produkt je nepozorovatelna veli¢ina, ktera je ekonomy odhadovana pomoci nékolika metod, at jiz ryze statistickymi (Hodrick(iv-
Prescottuv filtr &i jiny jednorozmérny statisticky filtr) nebo pokrocilejSimi metodami na zakladech ekonomické teorie (produkéni funkce, struk-
turalni modely s aplikaci Kalmanova filtru atd.).

" Diskuzi o posuzovani cykli¢nosti fiskalni politiky na zakladé ,historickych” dat a datovych predikci nabizi box 2.2 v NRR (2020).
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Vsichni aktéfi v politickém prostoru by si totiz méli uvédomit, Ze usilovat o proticyklickou politiku je v kone€ném
disledku i v jejich zajmu.

Treti okruh diivodt procyklického chovani fiskalni politiky Ize spatFit v éase proménlivé pristupnosti viad-
niho sektoru na mezinarodni finanéni trhy. Toto se tyka pfedevSim rozvojovych, rozvijejicich se a pfipadné
méne fiskalné kredibilnich rozvinutych ekonomik. Pokud se ekonomika ocitne napf. ve finanénich obtizich &i krizi
nebo na trzich bude probihat nervozita projevujici se ve zvySené averzi k riziku, pak tyto ekonomiky mohou mit
problémy se ziskanim dostate¢nych zdroji pro financovani vefejnych vydajd a nakladd dluhové sluzby, resp.
jejich ziskani bude velmi nakladné nebo jinak nevyhodné. V dobg&, kdy by bylo Zadouci, aby tyto ekonomiky pro-
vadély fiskalni expanzi, tak mnohdy jsou nuceny aplikovat restriktivni politiku, tj. chovaji se procyklicky, coz situaci
jesté vice ztézuje. PFistupnost na mezinarodni finanéni trhy se zhorSuje s narlstajicim zadluzenim, kdy si inves-
tofi neustale kladou otazku o dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi v dané zemi. Hranici ,ztracejici davéry*
z vySe svého zadluzeni k HDP ma vSak kazda ekonomika jinou. Tento problém je jesté umocnén, pokud se eko-
nomika zadluZuje v zahraniéni méné. Kombinace oslabeni domaci mény a zvySené rizikové prémie kvali vyssi
averzi k riziku vede k nebezpecéné ,spirale” Gstici v narlstajici a hife kontrolovatelnou miru zadluzeni.

3 Jak pusobila fiskalni politika od po€atku nového milénia
v Cesku?

Nasledujici ¢ast textu se zaméruje na vyhodnoceni puisobeni fiskalni politiky na é¢eskou ekonomiku v le-
tech 2002—-2024 s dirazem na obdobi let 2017-2024. V analyze se porovnava vyvoj produkéni mezery a zmény
primarniho strukturalniho salda sektoru vladnich instituci. Strukturalnim saldem ekonomové oznacuji takové saldo
vefejnych rozpodtl, které je ocisténo o vliv hospodarského cyklu (cyklicky ocisténé saldo) a jednorazovych ¢i
prechodnych operaci. Po nasledném odedéteni Urokl placenych z dluhu ziskame jiz zminéné primarni strukturalni
saldo.

3.1 Fiskalni politika v obdobi let 2002-2008

Od proticyklické expanze v roce 2002 po procyklickou expanzi v roce 2008. Pocatkem milénia Ceské verejné
finance charakterizovaly vysoké strukturalni deficity atakujici hodnotu 6 % HDP, které se vSak od roku 2004 az
do eskalace globalni finanéni krize v roce 2008 snizily na hodnotu kolem 2 % HDP. Obdobi nékolika let pfed
globalni finanéni krizi tak Ize obecné hodnotit jako vesmés pozitivni z pohledu aplikované fiskalni politiky, mj. diky
provedené reformé vefejnych financi, kdy v priibéhu roku 2003 byla schvalena fada legislativnich norem a opat-
feni racionalizujicich vefejné vydaje s naslednou planovanou aplikaci (2004—2007), viz MF CR (2004). Toto ob-
dobi je také spjato s pFipravou a naslednym vstupem Ceské republiky do Evropské unie, kdy ke konci sledova-
ného obdobi probihaly i intenzivni debaty o vstupu do eurozény. Fiskalni ¢ast Maastrichtskych kritérii tak mohla
byt dalSim dlvodem pro snizovani deficitu vefejnych financi pod 3% hodnotu daného kritéria. Grafické znazornéni
pusobeni fiskalni politiky ve zkoumané obdobi pfinasi graf 2. V roce 2008 graf 2 sice indikuje provadéni pomérné
vyznamné procyklické expanze, ale to mlze byt zplsobeno nepfesnym odhadem potencialniho produktu v dobé
eskalace globalni finanéni krize.
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Graf 2 Pro- a proticyklické pasobeni fiskalni politiky v Ceské republice v letech 2002—2008
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Zdroj: MF CR: Makroekonomicka predikce Ceské republiky (rizna vydani); vypodty NRR.

Pozn.: 1) Primarni strukturalni saldo je saldo sektoru vladnich instituci oci§téné o urokové platby z dluhu tohoto sektoru, cyklickou slozku
a jednorazové a prechodné operace'?. 2) Primarni cyklicky ogisténé saldo je saldo sektoru viadnich instituci ogiténé o urokové platby z diuhu
tohoto sektoru a cyklickou slozku. Primarni cyklicky ocisténé saldo tedy obsahuje jednorazové a prechodné operace, které mohou slouzit
k do€asné stimulaci ekonomiky. 3) Primarni cyklicky ocisténé saldo je oznaceno pismenem c a pferuSovanou ¢arou.

3.2 Fiskalni politika v obdobi let 2009-2016

Od proticyklické expanze v roce 2009 k procyklické restrikci v roce 2016. V dalSim sledovaném obdobi let
2009-2016 znatelné& ovlivnily Ceskou republiku, a tedy i jeji vefejné finance, dopady globalni finanéni krize a dlu-
hové krize nékterych evropskych ekonomik. | pfes nepfesnosti spojené s odhadem potencialniho produktu je
zfejmé, Ze prakticky po celé sledované obdobi se Ceska ekonomika nachazela v zaporné produkéni mezefe. Az
posledni dva sledované roky zac&alo pfibliZovani realného HDP k jeho optimalni drovni (tzv. ,uzavirani“ produkéni
mezery). V reakci na negativni Soky dopadajici na ¢eskou ekonomiku dochazelo k aplikaci proticyklické expan-
zivni fiskalni politiky a ,pfekvapivé” téZ procyklické restrikce, viz graf 3. Fiskalni restrikce v dobé zaporné pro-
dukéni mezery sice dostate€né nestimulovala agregatni poptavku, a mohla tak pfispét k prodlouzeni slabsiho
ekonomického vykonu, nicméné vyznamné napomohla ke stabilizaci vyvoje verejnych financi. '3 Z této stabilizace,
které jeSté napomohl obnoveny ekonomicky rist, se ,tézilo" prakticky az do propuknuti pandemie COVID-19 (viz
téz nasledna analyza obdobi 2017—-2024).

12V obdobi let 2002—2008 byl napf. rok 2005 vyznamné ovlivnén jednorazovymi a pfechodnymi operacemi. Jednalo se o zachyceni nedobytné
pohledavky v Syrii; dodavky vojenské techniky pro armadu jako forma splatky ruského dluhu; zménu tG€etniho zachyceni pronajmu letountd
Grippen (MF CR, 2005).

'3 Dal&imi moznymi diivody aplikace procyklické restriktivni fiskalni politiky byly mj. obavy ze situace na finanénich trzich zasazenych krizemi
(globalni finanéni a dluhové evropské) a taktéz snaha o omezeni negativniho vlivu krizi na budouci vyvoj vefejnych financi (tj. potlateni efektu
zapadky).
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Graf 3 Pro- a proticyklické psobeni fiskalni politiky v Ceské republice v letech 2009-2016
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Zdroj: MF CR: Makroekonomicka predikce Ceské republiky (rtizna vydani); vypoéty NRR.
Pozn.: popis grafu viz poznamky pod grafem 2.

3.3 Fiskalni politika v obdobi let 2017-2024

Od procyklické expanze v roce 2017 k procyklické restrikci v roce 2024. S vyhodou zpétného pohledu Ize
konstatovat, ze v letech 2017-2019 byla provadéna procyklicka fiskalni expanze, a to i pfes existujici kladnou
produkéni mezeru.'* Zjednodusené Ize tedy fici, Ze v téchto dobrych ¢asech'® nebyl v ekonomice vytvoren dosta-
te€ny fiskalni prostor, ktery by bylo mozné vyuzit napf. v ,covidovych® letech 2020-2021. Pokud by fiskalni politika
v letech 2017-2019 plsobila restriktivné proti vyvoji hospodarského cyklu, nemusela by nasledné vyse viadniho
zadluZzeni nabyvat tak vysokych hodnot, ekonomika by se tak nepfehfala a dochazelo by k naplnéni stabilizaCni
funkce vefejnych financi.

4 Diskuzi o posuzovani cykli¢nosti fiskalni politiky na zakladé ,historickych“ dat a datovych predikci nabizi box 2.2 v NRR (2020).
5 Jde o nepiimé potvrzeni tzv. paradoxu finanéni stability, ktery fika, Ze nejvétsi rizika pro finanni systém nevznikaji v dobéach krize, ale
v obdobich ekonomického rustu a klidu.
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Graf 4 Pro- a proticyklické pisobeni fiskalni politiky v Ceské republice v letech 2017-2024
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Zdroj: MF CR (leden, 2026): Makroekonomicka predikce Ceské republiky; vypoéty NRR.
Pozn.: popis grafu viz poznamky pod grafem 2. Pro roky 2017-2019 je primarni cyklicky oci§téné saldo prakticky shodné s primarnim struk-
turalnim saldem z dGvodu téméf nulovych jednorazovych a prechodnych opatfeni.

Pandemie a nasledna energeticka krize byla jasnym signalem pro fiskalni expanzi v dobé hospodaiského
poklesu. Béhem pandemie COVID-19 se stat vyrazné zadluzil ve snaze zmirnit dopady neoCekavaného Soku.
Nejen v Cesku byla provadéna proticyklicka fiskalni expanze, ktera méla napomoci snizit propad ekonomiky a sti-
mulovat riist skutedného produktu k jeho potencialni Grovni. Cast této politiky byla v tuzemsku realizovana pro-
stfednictvim tzv. jednorazovych a prechodnych opatfeni (program Antivirus, kompenzaéni bonus, ulevy na zdra-
votnim a socialnim pojisténi atd.), ktera neovliviiuji strukturalni saldo ani v delSim obdobi. Jak jiz bylo uvedeno,
jednorazova a pfechodna opatfeni se zapocitavaji do primarniho cyklicky o€isténého salda (viz pferuSovana Cara
v grafu 4), ale nikoliv do primarniho strukturalniho salda (viz plna &aru v grafu). Proto je vySe téchto sald rozdilna.
NejvyraznéjSi odliSnost je patrna pfedevsim v roce 2020. V roce 2021 vSak jiz tento rozdil mezi obéma saldy
klesa a zaroven dochazi ke zhorSeni strukturalniho deficitu, coz naznacuje prosaknuti nékterych krokd viady do
struktury pfijmud a vydaju, a tedy téz jejich dlouhodobéj$i dopad na vyvoj vefejnych financi (i za asovy horizont
pandemie), viz zmiflovany efekt zapadky. Pfikladem je napf. jizZ zmifované zruSeni zdafovani tzv. superhrubé
mzdy. To bylo pivodné koncipovano jako opatfeni do¢asné (nejCastéji byly zmifiovany dva roky platnosti), avSak
postupem €asu se stalo opatfenim trvalym, které se aplikuje i v sou€asnosti.

V letech 2022-2023 eskalovalo geopolitické napéti, coz podnitilo dalsi rist cen energii, potravin ale i ja-
drové inflace'®. Fiskalni politika byla spiSe restriktivni &i neutralni. | v tomto obdobi dochazelo k aplikaci
jednorazovych a pfechodnych opatfeni, avSak nikoliv s tak vyraznym dopadem do hospodareni sektoru vliadnich
instituci jako b&éhem pandemie COVID-19. V ramci téchto opatfeni se jednalo pfedevsim o podporu (mozna az
nadmérnou) domacnosti a podnikll zasazenych vysokymi cenami potravin, energii a dalSich poloZek. Zaroven
sem patfilo i zavedeni dané z neoCekavanych zisku (sektor energetiky a bankovnictvi) a odvod z nadmérnych
pFijma vyrobcl elektfiny na strané vliadnich pFijm(. Dale vlada poskytovala humanitarni davky a ostatni vydaje
spojené s napadenim Ukrajiny Ruskou federaci. Na druhou stranu do¢asna inflani vina podnitila trvalé zavedeni

16 Jadrova inflace oznaduje cenovy riist nepotravinafskych polozek spotfebniho kose bez poloZek regulovanych cen, zmén nepfimych dani
a pohonnych hmot. Jadrova inflace tedy zachycuje dlouhodobé inflacni trendy v ekonomice bez vlivu kratkodobych cenovych vykyva (tj. v ce-
nach potravin a pohonnych hmot) &i ,administrativnich“ zasaht v podob& zmény regulovanych cen a nepfimych dani.
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tzv. indexace'” u dalSich polozek verejnych vydaja. Do roku 2023 se (automatickd) valorizace tykala jen davek
dachodového pojisténi. Pak se tento princip rozsifil na platby za statni pojisténce, vydaje na obranu, platy ucitell
v regionalnim $kolstvi a odmény zastupitellim obci a kraji. Rok 2023 byl také rokem, kdy byla pfedstavena kon-
solidace vefejnych financi, ktera s sebou pfinesla pozitivni zmény do vysledku hospodareni sektoru vladnich in-
stituci pro nasledujici obdobi.

V roce 2024 se v ramci jednorazovych a pfechodnych operaci stale aplikovala dan z neoekavanych ziskl. Na
strané vladnich vydaju doslo k vyznamnému meziroénimu Gtlumu vyuzivani jednorazovych a pfechodnych ope-
raci (pouze humanitarni davky pro uprchliky a jejich ubytovani, feSeni povodrfiovych Skod).

Zasadnéjsi charakteristikou roku 2024 byla aplikace fiskalni restrikce, a to i pfes zapornou produkéni me-
zeru. Opét s vyhodou zpétného pohledu vSak Ize konstatovat, Ze tato konsolidace mohla zapocit dfive a jeji
dopady na vefejné finance mohly byt vice rozlozeny v ¢ase. Nastal tudiz obdobny problém jako po globaini fi-
nanéni krizi a dluhové evropskeé krizi: chvalyhodny zamér konsolidovat vefejné finance nebyl nastaven optimainé,
a to jak svym pocatkem (v obdobi poklesu ekonomické aktivity), tak nerozlozenim restrikce do delSiho ¢asového
obdobi.

Ackoliv tedy byla v letech 2022-2024 provadéna umirnénéjsi fiskalni politika oproti pandemickym letiim
2020-2021, tak stale pretrvaval strukturalni deficit. To odrazi provedené zmény ve struktufe vefejnych pfijmu
a vydajll, které reagovaly na negativni ekonomické udalosti (pandemie COVID-19, energeticka krize a inflaéni
vina), avSak jejich dopad se propsal do strukturalniho salda daleko za ¢asovy horizont téchto negativnich $oku.
Trvajici vysoky strukturalni deficit jasné doklada, Ze je znaéné problematické zménit strukturu pFijmud a vydajl
sektoru vladnich instituci, a to i pfes snahy o konsolidaci vefejnych financi pfedstavenou v roce 2023 a zakotve-
nou mj. do zakona ¢. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoc¢tové odpovédnosti, jez byl v ramci této konsolidace nove-
lizovan a zahrnoval mj. postupné zpfisniovani limitu strukturalniho salda.

Zaver

Studie zdlraznuje, ze fiskalni politika by méla v priibéhu hospodarského cyklu pusobit proticyklicky —
tedy tlumit prehfivani ekonomiky v dobé ristu a naopak podporovat ekonomiku v dobé poklesu. Pro-
ticyklicky pfistup stabilizuje vykyvy skute¢ného HDP kolem jeho potencialu, posiluje divéryhodnost vefejnych

financi a vytvafi fiskalni prostor pro horsi ¢asy. Naopak procyklicka politika vykyvy zesiluje, coz zhorSuje i prova-
déni ostatnich ¢asti hospodarské politiky, zejména politiky ménové.

Analyza vyvoje ¢eskych verejnych financi v letech 2002-2024 ukazuje, ze fiskalni politika nebyla vzdy
stabilizaéni. Stru¢né fe€eno, od reformy vefejnych financi z po&atku milénia az do propuknuti globalni finanéni
krize byla vesmés provadéna relativné zodpovédna fiskalni politika. Dopady globalni finan¢ni krize a dluhové
krize nékterych evropskych ekonomik s sebou pfinesly aplikaci proticyklické expanzivni fiskalni politiky a ,pfekva-
pivé*“ téz procyklické restrikce (viz analyzované obdobi 2009-2016). V letech 2017-2019 byla uplathovana pro-
cyklicka expanze navzdory pfiznivé ekonomickeé situaci, €imz nevznikl dostateCny fiskalni prostor pro naslednou
pandemii. Béhem let 2020-2021 byla naopak realizovana silna proticyklicka expanze v reakci na covidovy Sok,
pretrvavajici vysoky strukturalni deficit ukazuje, ze konsolidace verejnych financi je obtizna a ze Ceské verejné
finance zlstavaji zranitelné i po odeznéni mimoradnych krizi. Vyvoj béhem pandemie a v nasledujicich letech
také jasné ukazal, Ze na pfechodné negativni Soky je vhodné&jSi reagovat do€asnymi &i jednorazovymi opatfenimi
namisto trvalych zmén v nastaveni struktury vefejnych pfijmud €i vydaju, které dlouhodobé negativné ovliviuji
vefejné finance.

Situace v mnoha vyspélych (nejen) evropskych zemich ukazuje, ze fiskalni politika maze byt silnym sta-
bilizaénim nastrojem.'® Pro stabilizacni funkci fiskalni politiky je vSak nutné spinit dvé zakladni podminky. Tou
prvni, tedy spravnému nacasovani kroku (nastroja) fiskalni politiky, jsme se vénovali v ramci této studie. Druhou
podminkou je, zZe pro stabiliza¢ni fiskalni politiku existuje dostatecny fiskalni prostor, tedy dal$i mozné zadluzeni,
které je dlouhodobé udrzitelné. KliGovou otazkou pro nadchazejici obdobi nebude to, zda ke stabilizaci pouzit
fiskalni politiku, ale jak sladit kratkodobou podporu ekonomiky s dlouhodobou udrzitelnosti vefejnych financi. Vy-
zev, které pred Ceskem i Evropou stoji, je nemalo: zvy$ené vydaje na obranu, zelena transformace, energeticka
bezpeclnost, starnuti obyvatel, stabilita dichodového systému ¢&i kvalita a dostupnost zdravotni péce. Ty staty,
které jiz nyni zatéZuje vysoka mira zadluzeni, patrné nebudou mit dostatek fiskalniho prostoru k feSeni téchto

7 Automaticka indexace znamena, Ze vybrany parametr vydajové ¢i dafové politiky (jeho vy$e ¢i tempo rustu) je navazan na urdity ekono-
micky ukazatel a kazdoro¢né se upravuje o jeho vyvoj.

8 O to vice pak u zemi, které plisobi v mé&nové unii, kde za provadéni ménové politiky je zodpovédna jedna centralni banka, jak je tomu
v pfipadé zemi eurozony.
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vyzev. Pfipadné dalsi zvySovani dluhu — pokud bude vibec mozné (. trhy akceptovatelné) — s sebou pfinese
dal$i podkopavani ekonomického rustu a nahlodavani politické stability.

A jaké kroky je tedy vhodné podniknout pro to, aby fiskalni politika naplfiovala svoji stabilizaéni funkci?
V zasadé se jedna o dvé oblasti, které jsou vzdjemné propojené: (i) existence fiskalniho ramce (tj. nezavislé
fiskalni instituce a pravidla), (ii) zodpovédné jednani predstaviteld fiskalni politiky.

Nezavislé fiskalni instituce sice nemaji pravomoc pro vykonavani fiskalni politiky (napf. provadét a schvalovat
zmény v zakonech apod.), ale svym pusobenim — napf. komunikaci s vefejnosti, publikovanim odbornych textd,
diskuzemi s predstaviteli fiskalni politiky apod. — mohou upozorfiovat na (dlouhodoba) negativa procyklické fis-
kalni politiky. Dodrzovani vhodné konstruovanych (Ciselnych) fiskalnich pravidel rovnéz pfispiva k provadéni
zodpoveédné fiskalni politiky. Byt jen ocekavané poruseni fiskalnich pravidel mize na financnich trzich vyvolat
znacné negativni reakce ustici ve zvySeni rizikové prémie, coz se nasledné projevi v narlistu pozadované vynos-
nosti z fad drzitell vliadnich dluhopis(i, coz nakonec povede ke zvyseni naklad(l na dluhovou sluzbu.

Spoléhat se pouze na existenci nezavislych fiskalnich instituci a pravidel vSak nestac¢i. Kromé toho je nutné du-
sledné dodrzovat zodpovédné jednani predstaviteltl fiskalni politiky. Z tohoto pohledu je mj. zasadni trans-
parentnost pfi provadéni rozpoctové politiky a diraz na stfednédoby pohled pfi sestavovani rozpo¢td. Dale je
zasadni spravné uzivani nastroja fiskalni politiky, tj. omezovani aplikace nevhodnych diskre¢nich opatfeni a na-
opak pouzivani optimalné navrzenych automatickych stabilizator(.

Pouze striktni dodrzovani efektivné konstruovaného fiskalniho ramce a provadéni uvazlivé fiskalni politiky napo-
muze udrzet vefejné finance dlouhodobé udrzitelné. A dlouhodobé udrzitelné vefejné finance zaroven pfispivaji
k celkové ekonomickeé stabilité, z niz budou v kone¢ném disledku ,tézit* vSichni.
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