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    Předmluva


    


    Strukturální deficit rozpočtu je složitý ekonomický pojem, který je výpočtem (odhadem) a nikoli statistickou veličinou a který se může stát novým jablkem sváru v eurozóně a celé Evropské unii. Nová smlouva o fiskální unii stanoví, že strukturální schodek jednotlivých zemí by neměl převyšovat 0,5 % HDP, jinak přijdou tresty. Považuji za naprosto chybné, aby se takto volně definovaná ekonomická konstrukce stala politickým kritériem. Nejen stará maastrichtská kritéria, ale i toto nové kritérium vyrovnanosti veřejných financí navíc dodržuje v současnosti jen několik málo členů EU a nikdo se nezabývá problematikou přechodného období – jak a za jak dlouho se k tomuto stavu dostat. O tom, proč tomu tak je a jaké to bude mít důsledky, pojednává nový sborník Centra pro ekonomiku a politiku.


    V části A uveřejňujeme texty ze semináře „Strukturální schodek rozpočtu – měkký ukazatel k tvrdým trestům?“ z 26. března 2012. Poradkyně prezidenta republiky Stanislava Janáčková zpochybňuje, že by Evropská komise mohla být spravedlivým arbitrem toho, co je a kolik činí strukturální schodek. Poradce a ředitel sekretariátu prezidenta republiky Martin Slaný upozorňuje, že strukturální schodek je pouhým odhadem a měkkým ukazatelem, který je z podstaty své konstrukce absolutně nevhodný jako přesné měřítko pro posuzování rozpočtové politiky. Výkonný ředitel Centra pro ekonomiku a politiku Jan Skopeček varuje, že bychom ke strukturálnímu schodku v mezinárodních smlouvách měli být ostražití.


    V části B přinášíme další relevantní texty. Viceguvernér České národní banky Vladimír Tomšík navrhuje jako řešení rozpočtových deficitů zavést dluhovou daň. Členka bankovní rady ČNB Eva Zamrazilová považuje strukturální deficit za mlhavý ukazatel, který nabádá ke kreativnímu účetnictví a dává falešné signály tvůrcům hospodářské politiky. Člen bankovní rady ČNB Pavel Řežábek zkoumá využitelnost strukturálního salda pro hodnocení fiskální politiky. Náměstek ministra financí Ladislav Minčič ukazuje, že podle nové fiskální smlouvy za výjimečných okolností neplatí nic, přichází však koordinace a schvalování státních rozpočtů v Bruselu. Hlavní ekonom ING Bank a člen NERV Jiří Rusnok podporuje zavedení speciální dluhové daně. Ředitel pro strategii společnosti Partners Pavel Kohout analyzuje trojici krizí, které sužují Evropu: krizi bankovní, krizi měnovou a krizi veřejných financí. Ekonom a předseda Strany svobodných občanů Petr Mach zkoumá fiskální pravidla z pohledu teorie veřejné volby. Hlavní ekonom Patria Finance David Marek rozebírá pravidla vs. diskreční rozhodování ve fiskální politice. Doktorand Právnické fakulty UK Tomáš Břicháček nabízí právní analýzu fiskální smlouvy. Investiční stratég Raiffeisenbank Aleš Michl dává přednost kurzovému vyrovnávacímu mechanismu platební bilance před zafixovanou kurzovou strukturou v podobě společné evropské měny. Podle ředitele Prague Twenty Lukáše Kovandy začleněním konceptu strukturálního deficitu do fiskální smlouvy je zaděláno na budoucí nekonečné spory. Tomáš Munzi z Národohospodářské fakulty VŠE argumentuje, že evropský fiskální pakt představuje „strukturální omyl“ svého druhu. Analytička Lidových novin Lenka Zlámalová kritizuje svírací kazajku společné evropské měny.


    V části C přinášíme český překlad Smlouvy o stabilitě, koordinaci a řízení v hospodářské a měnové unii (fiskální kompakt), podepsanou 25 členskými zeměmi Evropské unie 2. března 2012. Pro úplnost dodávám, že Česká publika a Velká Británie se ke smlouvě nepřipojily.


    Když jsem před čtrnácti lety navrhoval jako poslanec zákon o vyrovnaném státním rozpočtu, nepočítali jsme s podobnými mlhavými koncepty, nýbrž chtěli jsme se opírat o jasně podloženou statistiku. Rozpočtová pravidla jsou zajímavá myšlenka, není je však třeba zavádět na úrovni unie za pomoci podobných měkkých ukazatelů. Přeji inspiraci a pozorné čtení.


    


    Václav Klaus


    V Praze, 28. května 2012

  


  
    


    A. Texty ze semináře „Strukturální schodek rozpočtu – měkký ukazatel k tvrdým trestům?“ (26. března 2012)

  


    
      

      Evropská komise – spravedlivý arbitr?

      Stanislava Janáčková

      poradkyně prezidenta republiky

      Strukturální deficit je pojem, který má silný potenciál stát se novým jablkem sváru v eurozóně a celé Evropské unii. Ale zároveň je strukturální deficit také nástrojem k tomu, aby normální občané rezignovali na posuzování fiskální politiky své vlády. Aby uvěřili, že důležitý není jasně viditelný celkový deficit rozpočtu, ale strukturální deficit, který není přímo pozorovatelný – a musí ho přesně spočítat Evropská komise. Občané mají zároveň uvěřit, že Evropská komise bude spravedlivým arbitrem a bude všem fiskálně nezodpovědným zemím udělovat sankce podle stejných, jednoznačných pravidel.

      Strukturální deficit – měkký ukazatel

      Jenomže nic není vzdálenější realitě. Strukturální deficit má zdánlivě jednoduchou definici – je to celkový rozpočtový deficit po odečtení cyklických vlivů a mimořádných faktorů. V teoretické rovině lze pohled na rozpočtový deficit jako na veličinu, která se skládá z cyklické a strukturální složky, považovat za užitečný. Úplně jiná situace ale nastává, když je strukturální deficit vydáván za jakýsi přesný a nezpochybnitelný podklad pro udělování ekonomických sankcí. Zatímco myšlenka odlišit cyklickou složku deficitu, dejme tomu jako následek recese, od strukturálního deficitu – způsobeného dlouhodobě špatně nastavenou fiskální politikou – dává smysl, v praxi se strukturální deficit nedá přesně změřit. Ne proto, že by na to neexistovala ekonometrická metoda. V rámci Evropské unie se používají hned dvě metody, přičemž každá dává jiný výsledek – a možných metod je ještě více. Ale ani v tom není hlavní problém. Zásadní je, že tyto propočty jsou typickou ukázkou přesné práce s nepřesnými daty. Ať se použije kterákoli metoda, nedá se získat víc než hrubý odhad, pouhá aproximace, tedy to, čemu se říká měkké číslo.

      Tvrdit, že dovedeme strukturální deficit přesně vyčíslit, je jen ekonometrická fikce. A tato fikce byla nyní slavnostně vtělena do nové evropské fiskální smlouvy. Jde o tzv. fiskální pakt, neboli „Smlouvu o stabilitě, koordinaci a řízení“. Tak ji nazývá zatím neoficiální český překlad. Ovšem v oficiálním anglickém textu název zní „Treaty on Stability, Coordination and Governance“ – jde tedy spíše o vládnutí než o pouhé řízení. A tomu, že ve hře je nový způsob vládnutí, také plně odpovídá obsah smlouvy. Celý dokument by se dal spíše nazvat „Smlouva o soustředění moci v rukou Evropské komise a velkých zemí“. Je totiž postaven tak, aby umožnil Evropské komisi se souhlasem Německa a Francie určovat fiskální politiku ostatních zemí eurozóny.

      Právě tato smlouva dostává teoretický pojem strukturálního deficitu do popředí nové pozornosti a zájmu. Samotné použití kritéria strukturálního deficitu totiž není nové. Už od roku 2003 se v revidovaném Paktu stability a růstu zavedlo posuzování deficitů podle toho, zda jsou cyklické nebo strukturální, čímž se už tehdy kritérium pro schodek rozvolnilo a vnesla se tam značná míra arbitrárnosti. To vyhovovalo zejména Německu a Francii, které měly s plněním původního Paktu stability potíže. Již tehdy však také bylo řečeno, že země, které závazkům Paktu nedostojí, by měly zlepšovat své finance, a to tak, aby cyklicky očištěné saldo jako procento z HDP klesalo každoročně o 0,5 procentního bodu. To by se mělo vztahovat na státy eurozóny, země v ERM II a na státy v proceduře nadměrného schodku. Navíc se od roku 2009 deficity posuzují také podle nové definice „střednědobého cíle“ (medium-term objective, MTO), kde je strukturální deficit doplněn o vlivy stárnutí populace. Toto kritérium se používá ve stabilizačních a konvergenčních programech a je určitou formou posouzení střednědobé fiskální udržitelnosti. Země v proceduře nadměrného schodku musí každoročně dokazovat, že činí dostatečné kroky směrem ke střednědobým cílům. Až dosud se však plnění těchto kritérií nikdy tvrdě nevymáhalo a nepokutovalo, s výjimkou sankcí, které má teď – zřejmě pro výstrahu – dostat Maďarsko.

      Rozdíl do budoucna má být ve zpřísnění kritéria a v tvrdším vymáhání. Za prvé se stanoví pravidlo, že strukturální deficit veřejných financí by neměl v žádném roce překročit 0,5 % HDP. A za druhé, za nedodržení tohoto limitu hrozí sankce až do výše jednoho promile (0,1 %) HDP příslušné země. Na první pohled se to jeví jako rozhodný krok ke zpřísnění fiskální disciplíny – a také je to tak prezentováno. Je tedy třeba se podívat, zda to tak opravdu je. Zda je to kritérium přesné, zda je skutečně přísné, a zda je nestranné a jasně vymahatelné.

      Přesné kritérium?

      Použití strukturálního deficitu jako kritéria pro finanční sankce s sebou nese velké problémy. Prakticky se tato veličina nedá přímo pozorovat a její odhad pomocí ekonometrických metod obsahuje značnou míru arbitrárnosti. Velmi stručně je postup takový, že nejprve se celkový deficit očišťuje o cyklické vlivy, aby se získalo tzv. cyklicky očištěné saldo rozpočtu. Tam záleží na volbě metody odhadu, přičemž i stejný konkrétní postup, uplatněný na všechny, může některé země znevýhodňovat, podle jejich specifik.

      V druhém kroku se cyklicky očištěné saldo upravuje o tzv. „mimořádné a jednorázové vlivy“ – o jejichž uznání či neuznání zatím rozhodoval ECOFIN – a získá se strukturální deficit. A potom se ještě do toho zapracuje odhad demografických trendů a jejich vlivu na veřejné finance, čímž se získává tzv. střednědobý cíl. Se střednědobými cíli pak Evropská komise pracuje.

      
        Ovšem jinou metodu než Evropská komise používá pro odhad strukturálního deficitu Evropská centrální banka (a celý Evropský systém centrálních bank) – a samozřejmě obě metody dávají značně rozdílné výsledky.
        Pro hlubší ilustraci složitosti celého problému uvedeme bližší popis obou metod (
        p
        ři podrobnějším popisu metod byly využity materiály České národní banky, která se do hloubky zabývá metodami odhadu strukturálního deficitu, provádí a porovnává pro
        č
        eskou ekonomiku propočty strukturálního deficitu podle různých přístupů, a ukazuje na jejich významně rozdílné výsledky
        )
        .
        
          1
        
      

      Metoda Evropské komise

      Jde o tradiční metodu využívanou též Mezinárodním měnovým fondem, Světovou bankou či OECD. Nejprve se odhadne potencionální produkt a tzv. mezera produktu (output gap), což by mělo říci, do jaké míry je ekonomika momentálně nad nebo pod svým potenciálem. Poté se odhadne cyklická složka deficitu pomocí elasticit rozpočtu na mezeru produktu. Odečtením cyklické složky od celkového salda se získá cyklicky upravené saldo, to se upraví o mimořádné jednorázové vlivy a tak se odhadne strukturální deficit.

      
        Při výpočtu mezery produktu se pro stanovení potenciálního produktu používá Cobb-Douglasova produkční funkce ve tvaru P=aK
        α
        L
        1-α
        , kde a, tedy souhrnná produktivita faktorů, se odhaduje z časových řad, mezní produktivity faktorů α a 1-α se odhadují pomocí podílů mezd a zisků na HDP, vstupem kapitálu je hodnota fixního kapitálu, pro vstup práce se využívá koncept „rovnovážné zaměstnanosti“ opírající se o tzv. míru nezaměstnanosti nezvyšující inflaci – NAIRU.
      

      Celková citlivost (elasticita) příjmů, výdajů a deficitu rozpočtu na změnu mezery produktu, použitá pro výpočet cyklické složky deficitu, se skládá z pěti dílčích elasticit. Jde o čtyři individuální daňové elasticity a jednu výdajovou elasticitu související s nezaměstnaností. Každá dílčí elasticita se pak ještě skládá ze dvou složek – z elasticity příjmové či výdajové položky na její makroekonomickou bázi, a z elasticity této báze na změnu mezery produktu. Pět dílčích elasticit ještě dostane váhy na základě svého významu v rámci celkového daňového výnosu. Komise pravidelně zveřejňuje výsledný parametr elasticity pro všechny členské státy EU. V podstatě však se Komise opírá o elasticity, které počítá a publikuje OECD – zatímco prognózy HDP si dělá vlastní.

      Očištění cyklicky očištěného salda o mimořádné a jednorázové příjmy a výdaje, aby se z cyklicky očištěného deficitu získal strukturální deficit, pak provádí ECOFIN na individuální bázi (hlasováním o zahrnutí příslušného příjmu či výdaje mezi jednorázové vlivy).

      Je zřejmé, jaká možná úskalí se skrývají už ve výpočtu cyklicky očištěného deficitu. Produkční funkce není jedinou metodou výpočtu potenciálního produktu a mezery produktu. Do roku 2002 využívala Evropská komise výpočet potencionálního produktu jako trendu z časových řad reálného HDP, což je postup, který některé modely fungování ekonomik používají dodnes, a výsledky se různí podle použití konkrétních ekonometrických postupů. Propočet potenciálního produktu pomocí Cobb-Douglasovy produkční funkce je teoreticky sofistikovanější, ale vyžaduje vyčíslení vstupů, odhad vývoje celkové produktivity faktorů a odhad parametru α. To vše jsou citlivé ekonometrické postupy, které se mohou při udělování sankcí stát předmětem sporu.

      Totéž platí i pro následný výpočet elasticity deficitu na mezeru produktu při kvantifikaci cyklicky očištěné bilance rozpočtu. Všude se v nějaké podobě využívá časových řad, jejichž vypovídací schopnost může být u některých ekonomik poznamenána významnými systémovými a strukturálními změnami. Všude se usuzuje z minulých charakteristik ekonomiky na její chování v přítomnosti. Velmi arbitrární „koncovkou“ celého procesu je potom další očišťování již cyklicky očištěné bilance o vybrané jednorázové vlivy k získání strukturálního deficitu, tak jak to provádí ECOFIN.

      Při posouzení strukturálního deficitu i z hlediska udržitelnosti veřejných financí ve střednědobém horizontu, v podobě tzv. střednědobého cíle, se dalším možným předmětem sporu mohou stát predikce demografického vývoje a jeho konkrétních dopadů do rozpočtu. Jde o predikce, zpracovávané pro ECOFIN pracovní skupinou Evropské komise – Aeging Working Group.

      Metoda používaná Evropským systémem centrálních bank

      Tato metoda je relativně nová (používá se od roku 2008). Ne­opírá se o výpočet celkové mezery produktu. Vychází z poznatku, že některé položky státního rozpočtu mají vazbu spíše na cyklický vývoj jednotlivé komponenty HDP (například spotřeby nebo zaměstnanosti) než na mezeru produktu jako celek. Proto cyklickou složku vývoje rozpočtu vztahuje ke konkrétním makroekonomickým veličinám, tzv. bázím. Každá báze se může nacházet v jiné fázi cyklu, kvůli časovým zpožděním. Bázemi jsou průměrná mzda a zaměstnanost v soukromém sektoru (tato báze figuruje dvakrát – jednak pro daň z příjmu fyzických osob v soukromém sektoru, jednak pro sociální pojištění placené v soukromém sektoru), provozní přebytek (pro daň z příjmu právnických osob), soukromá spotřeba (pro nepřímé daně) a nezaměstnanost (pro výdaje související s nezaměstnaností).

      Cyklické pozice jednotlivých bází se získávají na základě porovnání skutečné hodnoty s hodnotou trendu (z časových řad). Vliv cyklické pozice se pak kvantifikuje pomocí daňové nebo výdajové elasticity. Jde o jiné elasticity, než jaké používá metoda Evropské komise. Členské státy si je mohou samy stanovit na základě modelování minulosti s přihlédnutím k národním specifikům, nebo převzít doporučené hodnoty elasticit od ECB. V obou případech elasticity musí být stanoveny jako konstanty pro celou časovou řadu, tedy jako dlouhodobé elasticity.

      Získaná cyklická složka deficitu se odečítá od celkového deficitu a vypočte se cyklicky očištěný deficit či saldo. Pro konečný výpočet strukturálního deficitu se může provést další očištění, ale pouze o dva taxativně vymezené neočekávané výdaje – výdaje spojené s přírodní katastrofou nebo výdaje nařízené soudem v případě žaloby na stát. Dále je možná úprava o jednorázové ­příjmy.

      Metoda Evropské komise i metoda ESCB trpí klasickými problémy ekonometrických postupů. Není možné přesně změřit vstupy práce a kapitálu, jejich mezní produktivity, souhrnnou produktivitu faktorů, ani přesně definovat cyklus a elasticity rozpočtu na cyklus. Volba některých parametrů je arbitrární. Další arbitrárnost je v uznávání mimořádných a jednorázových vlivů. To už žádný model nespočítá, to prostě musí někdo rozhodnout (zatím to rozhodoval ECOFIN), a právě o uznání mimořádných vlivů se mohou strhnout velké spory. Mnohdy právě jejich posouzení bude zásadní pro udělení nebo neudělení hospodářských sankcí. Nicméně po členských zemích nový fiskální pakt vyžaduje, aby si takto odhadem získané a arbitrárně upravené kritérium, tento měkký pojem, zapracovaly do národní legislativy jako povinný cíl pro svou fiskální politiku.

      Automatické sankce pro všechny bez rozdílu?

      Slibovaná automatičnost udělování sankcí za překročení strukturálního deficitu je také jenom fikcí. Pravidlo pro strukturální deficit – ne více než půl procenta HDP – se fakticky bude uplatňovat opět ve formě střednědobých cílů. To znamená, že Evropská komise na individuální bázi, podle svých vlastních demografických odhadů, pro každou zemi zvlášť rozhodne, jaký časový prostor jí pro splnění kritéria poskytne. A navíc, zemím s celkovým dluhem menším než 60 % HDP může Evropská komise povolit vyšší strukturální deficit – až 1 % HDP.

      To kritérium pro sankce tedy bude měkké a arbitrární nejen proto, že je to pouhý odhad, ale také proto, že Evropská komise bude mít velkou volnost při jeho uplatňování. Přitom pokud by se některá vláda chtěla proti verdiktu Evropské komise postavit, musela by získat na svou stranu kvalifikovanou většinu všech zemí eurozóny. To se samozřejmě neobejde bez největších zemí – prakticky bez Německa a Francie. Tyto země budou v konečné fázi rozhodovat – což má uklidnit zejména německé daňové poplatníky a poskytnout jim iluzi, že v budoucnu už nebudou nutné další fiskální transfery z jejich kapes.

      Když to shrneme, tak ve výsledku nejde ani tak o zpřísnění fiskální disciplíny, jako spíše o bezprecedentní přesun fiskálních pravomocí – od národních vlád k úředníkům Evropské komise a k nejmocnějším zemím eurozóny. To však může vyvolat silné konflikty.

      Konkrétní udělování sankcí je svěřeno Evropskému soudnímu dvoru. Pikantní je, že všechny země eurozóny jsou smlouvou vyzývány, aby se samy u Evropského soudního dvora navzájem „udávaly“ pro neplnění fiskálních kritérií. Ale ani potom sankce nejsou nutně automatické pro všechny bez rozdílu, protože smlouva říká, že Soudní dvůr může udělit sankci až do výše jednoho promile HDP příslušné země. Z toho by plynulo, že sankce může přijít – ale také zřejmě nemusí. A vypadá to, že i její výše bude věcí rozhodnutí Evropského soudního dvora. Lze se těšit, jak bude Evropský soudní dvůr odborně přepočítávat strukturální deficit a posuzovat, zda země nebyla poškozena třeba už volbou metody jeho odhadu, zda jí byly správně uznány mimořádné faktory a správně odhadnuty demografické predikce. Všechny tyto arbitrární faktory tam vstupují do hry a namísto jednotné fiskální disciplíny mohou nastolit silné rozpory mezi zeměmi.

      Přísná fiskální disciplína?

      Je zcela na místě otázka, zda bude nový fiskální pakt skutečně zajišťovat fiskální disciplínu. Strukturální deficit je totiž měkké kritérium i v tom smyslu, že pro vysoce zadlužené země eurozóny není dostatečně přísné. Představuje útěk od jasného kritéria celkového deficitu ke strukturálnímu deficitu, který se už svou definicí vymlouvá na cyklus, na krizi, na recesi. Kritérium strukturálního deficitu říká – my si povolíme cyklický deficit (protože za ten my nemůžeme, za ten může cyklus) a k tomu navíc si dovolíme ještě 0,5 % nebo až 1 % HDP deficitu strukturálního. Takový postup sice vypadá vědecky, ale nestačí to, pokud by některá silně zadlužená země chtěla svůj dluh důvěryhodným způsobem snižovat. Jedině celkový deficit rozhoduje o tom, zda dluh země klesá nebo roste.

      Kritérium strukturálního deficitu vychází z učebnicové teze, že fiskální politika by neměla prohlubovat cyklické výkyvy a naopak by měla působit proticyklicky. Tedy povolit v obdobích recese záměrně určitý deficit, který by pak byl kompenzován přebytky v obdobích nadprůměrného růstu. Jak víme, tato učebnicová představa nefunguje v realitě. Deficity z období recese nikdy nebývají plně kompenzovány rozpočtovými přebytky. Jinak by evropské země dnes nebyly tak zadlužené. Proto také svoboda mít v recesi deficity dnes fakticky platí jenom pro některé země. Jen pro ty, které nejsou už z minulosti hluboce zadlužené. Těm silně zadluženým už finanční trhy nechtějí tolerovat další deficity ani v době recese.

      Proto byl také nový fiskální pakt nucen zahrnout ještě jedno kritérium, které by měly dodržovat země eurozóny s veřejným dluhem, přesahujícím 60 % HDP – ovšem už bez hrozby sankcí. Takové země se ve smlouvě zavazují, že budou dluh snižovat kaž­doročně o jednu dvacetinu jeho výše. Toto pravidlo by logicky vyžadovalo splácení dluhu pomocí primárních rozpočtových přebytků (primární rozpočtový přebytek je přebytek po odečtení úroků placených z vládního dluhu) v roční průměrné výši rovnající se jedné dvacetině dluhu. Také to vlastně už stanovil starý Pakt stability. Jenomže dnes je dluhová situace daleko horší. Z celé eurozóny má dnes dluh pod 60 % HDP jen Finsko, Lucembursko, Slovinsko, Slovensko, Estonsko a Kypr. Ostatní jsou nad 60 %. Bylo spočítáno, že např. pro Itálii by úkol snižovat dluh o dvacetinu ročně vyžadoval přebytek rozpočtu ve výši 3 % HDP, každoročně, bez ohledu na cyklus.

      V dnešní situaci ve světě a na finančních trzích skutečně hrozí, že některé země eurozóny budou muset řadu let provádět fiskální restrikci i bez ohledu na to, jestli nebudou zrovna v recesi. To je samozřejmě situace velmi nepříznivá a staví to budoucnost pod velké otazníky. Nový fiskální pakt svým důrazem na strukturální deficit se mimo jiné také snaží odvést pozornost finančních trhů od celkových deficitů a uchlácholit je.

      Ale ani čísla o strukturálním či cyklicky upraveném deficitu nejsou nijak uklidňující. Cyklicky upravený průměrný vládní deficit činil v roce 2010 v Evropské unii –5,3 % HDP a v eurozóně –5,0 % HDP. Největší hříšníci byli Irsko (–29,3 % HDP), Portugalsko (–9,2 %), Slovensko (–7,7 %), Británie (–8,9 %), Řecko (–8,7 %), Španělsko (–7,0 %) (European Economic Forecast – Autunm 2011). Dokonce i při vědomí toho, že výsledný strukturální deficit může být oproti CAB ještě upraven o „jednorázové faktory“, je zřejmé, jak obtížné by pro většinu zemí bylo plnit Smlouvu o rozpočtové odpovědnosti v oblasti strukturálních deficitů. Zároveň se celá akce se strukturálními deficity může zvrhnout v boj o uznání „jednorázových faktorů“, které by jednotlivým zemím umožnily vyhnout se sankcím.

      Podobné je to s dluhy. Průměrný vládní dluh činil v roce 2010 v EU 80,2 %, v eurozóně 85,4 %. U celkem 14 států EU překračoval dluh úroveň 60 % HDP. Největší úroveň vládního dluhu mělo Řecko (144,9 %), Itálie (118,4 %), Belgie (96,2 %), Irsko (94,9 %), Portugalsko (93,3 %), ale i Německo (83,2 %) a Francie (82,3 %). Nejnovější údaje Eurostatu říkají, že ve třetím čtvrtletí 2011 průměrný vládní dluh v EU vzrostl na 82,2 % HDP, v eurozóně činil 87,4 % HDP. Snižování dluhu o 20 % ročně by bylo pro oněch 14 „hříšníků“ velmi náročné – spasit by je mohl jen zázrak v podobě rychlého hospodářského růstu.

      Pro srovnání, pokud jde o Českou republiku, podle posledního publikovaného fiskálního výhledu Ministerstva financí ČR z listopadu 2011 dosáhl v roce 2010 celkový deficit vládního sektoru –4,8 % HDP a strukturální deficit –4,4 % HDP (cyklická složka deficitu byla 0,5 % HDP, mimořádné faktory 0 %). Pro rok 2011 tento výhled očekával celkový deficit –3,7 % HDP a strukturální deficit –3,1 % HDP (cyklická složka 0,3 % HDP, mimořádné faktory 0,2 %). Do roku 2014 je predikován pokles celkového deficitu na –1,9 % a strukturálního deficitu na –1,6 % HDP. Na vyrovnaný rozpočet se máme dostat až v roce 2016 a i pak bude záviset na vývoji cyklu, zda bychom se tím vešli do limitu 0,5 % HDP pro strukturální deficit. Není tedy jasné, proč ministr financí prohlašuje, že Česká republika si chce klást ještě náročnější úkoly, než by nám stanovil nový fiskální pakt (snad má na mysli celkový dluh vládního sektoru, kde s 37,6 % HDP v roce 2010 a s 40,5 % predikovanými za rok 2011 skutečně kritérium 60 % plníme).

      V každém případě ale dosažení požadovaných parametrů fiskálního paktu bude některým členům eurozóny trvat celá desetiletí. A je otázka, zda se jim to vůbec může podařit bez možnosti devalvace, nebo bez odepsání části dluhů inflací. Proto je vysoce pravděpodobné, že se nový fiskální pakt opět stane jen přehlídkou dobrých úmyslů. Už nyní se ukazuje, že v Irsku bude nutné referendum, možná to hrozí i v Německu. Španělsko už varuje, že nebude schopné plnit, francouzský prezidentský kandidát Hollande prohlásil, že smlouva se musí přepracovat. Hrozí tak, že se na tomto paktu eurozóna bude spíše štěpit.

      Když se na začátku běžného roku sestavuje rozpočet na příští rok, je už tak dost obtížné „strefit se“ do určité výše celkového salda jako procenta HDP. Komplikovat situaci ještě závazným limitem pro strukturální deficit v procentech HDP znamená jen o to vyšší pravděpodobnost, že se tvůrci rozpočtu do cíle „nestrefí“. Právě v situacích, kdy hrozí prohloubení deficitu kvůli prudkému zpomalení růstu, se s vysokou pravděpodobností mohou razantně měnit i elasticity a další veličiny, se kterými modely pro výpočet strukturálního salda pracují a které jsou odvozovány z minulých trendů.

      Politikům v zemích EU se zatím nikdy nepodařilo dodržet ani to zdánlivě jednoduché pravidlo, že by v dobách příznivého růstu HDP měl rozpočet být přebytkový, aby se co nejrychleji kompenzovaly případné deficity z nepříznivých let. Takové pravidlo by přitom veřejnost snadněji pochopila a mohla i snadněji kontrolovat, než „sofistikované“ ale intuitivně neprůhledné pravidlo pro strukturální deficit. Neprůhlednost je ovšem typickým – a záměrným – rysem většiny aktivit Evropské unie. Způsob, jakým bylo a je zemím vnucováno schválení nové Smlouvy o rozpočtové odpovědnosti bez její podrobné znalosti, je toho novým dokladem.

      Na závěr ještě jedna poznámka. Soustředění pozornosti na strukturální deficit přehlíží fakt, že současná krize není jen běžný cyklický výkyv, není to jen jedna epizoda v poklidně běžícím hospodářském cyklu. Je to krize konkurenceschopnosti v nové světové situaci, kdy nebývale rychle roste hospodářská síla zemí dříve – tak zvaného – třetího světa. Třetí svět přestává být třetí a hrozí postupně odsunout na zadní pozici právě Evropu. Přitom Evropská unie o zvyšování své konkurenceschopnosti mluví, ale dělá pravý opak. Podrývá si ji nesmyslnými regulacemi a drahými zelenými dotacemi, nemá odvahu otevřeně říci, že na dosavadní sociální systém už bohužel nebudou peníze, a snaží se také za každou cenu zachránit společnou měnu, která některým zemím neustále podrývá konkurenceschopnost. A tento vliv eura se bude stále reprodukovat a bude trvalým zdrojem problémů.

      Stále více odborníků vyslovuje přesvědčení, že cenou za udržení eura bude nutnost dlouhodobě probíhajících fiskálních transferů. Jedním z cílů nového fiskálního paktu je právě zamlžit fakt, že eurozóna se z původní formy měnové unie nezadržitelně mění na unii transferovou. A je celkem pochopitelné, že ten, kdo platí, ten také rozhoduje – a ostatní se musí podřídit. Právě o tom je nová fiskální smlouva. Z tohoto hlediska se hlídání strukturálních deficitů může stát novou mantrou, kterou budou všichni opakovat v marné naději, že všechny problémy se tím vyřeší. Bohužel, nevyřeší.

      
        1) „Cyklicky očištěné saldo veřejných financí: přístupy a výsledky“, informace Sekce měnové a statistiky pro bankovní radu ČNB, červenec 2009 (nepublikováno). Analýzu různých ekonometrických „zádrhelů“ při aplikaci metody OECD a Evropské komise, ale také u metody ESCB, lze najít v článku Vladimír Bezděk, Kamil Dybczak, Aleš Krejdl: Cyclically Adjusted Fiscal Balance – OECD and ESCB Methods:Czech Journal of Economics and Finance, Nos. 11–12/2003, s. 477.

      

    

  

  

    




    Problematika konstrukce strukturálního deficitu




    Martin Slaný




    poradce a ředitel sekretariátu prezidenta republiky




    Původně výhradně analytický koncept strukturálního deficitu proniká v posledních letech v rostoucí míře do konkrétních rozhodovacích procesů. Neděje se tak výhradně v Evropské unii, kde se strukturální deficit stal ústředním tématem v rámci fiskálního dozoru, což doposud vyústilo v hranici strukturálního deficitu ve výši 0,5 % HDP v tzv. smlouvě o fiskální unii.2 Rovněž některé jednotlivé státy tento koncept nedávno aplikovaly do svého právního řádu, například Německo.3




    Problémem však je, že konstrukce strukturálního deficitu jako taková neumožňuje, aby byl tento ukazatel použitelný jako přesné a nezpochybnitelné měřítko pro posuzování rozpočtové politiky či jako „tvrdý“ podklad pro trestání jednotlivých zemí. Jak se pokusím v textu doložit, tento teoretický koncept je těžko empiricky uchopitelný. Strukturální deficit je totiž pouhým odhadem, „měkkým“ ukazatelem. Podléhá velmi různorodým metodologickým a ekonometrickým variantám, předpokladům, podléhá řadě nejistot a různým interpretacím. Jsem rovněž přesvědčen, že evropská logika zavedení zmíněného pravidla je rovněž chybná a pro euro, pro eurozónu kontraproduktivní.




    Vraťme se však k pojmu strukturálního deficitu. O čem je vlastně řeč? Mnoho změn ve veřejných rozpočtech se děje automaticky v závislosti na vývoji ekonomiky. Obecně platí, že v situaci ekonomického růstu budou díky vyššímu výběru daní a naopak některým nižším výdajům rozpočty vykazovat lepší výsledky, zatímco v recesi tomu bude naopak. Deficit, který je o tento vliv hospodářského cyklu očištěn, se nazývá strukturální deficit neboli též cyklicky očištěný deficit. Je založen na odhadu, jaké by byly příjmy a výdaje rozpočtu, pokud by se ekonomika nacházela na své přirozené úrovni výstupu, tedy na tzv. potenciálním produktu. Potenciální produkt představuje odhad maximálně dostupného výstupu při plném využití vstupů (výrobních faktorů), při kterém ještě nevznikají inflační tlaky. Jeho odhad (slovo odhad je třeba zdůraznit) obecně stojí na dvou základních krocích4:




    	• na odhadu vzdálenosti mezi aktuálním výstupem ekonomiky (statisticky zaznamenaným hrubým domácím produktem – HDP) od potenciálního produktu – tedy na odhadu tzv. produkční mezery (též se používá pojmu mezera výstupu), a




      	• na identifikaci rozpočtu ve vztahu k mezeře produktu, tedy citlivosti příjmů a výdajů na změnu produkční mezery.


    
Strukturální deficit poté dostaneme tak, že od skutečného deficitu odečteme jeho cyklickou část získanou jako součin produkční mezery a celkové elasticity, celkové citlivosti reakce deficitu na mezeru výstupu.




    Klíčové odhady produkční mezery




    Odhad strukturálního deficitu stojí na odhadu potenciálního produktu, resp. produkční mezery, což je nepozorovatelná veličina. Naneštěstí existuje řada alternativních metod. Mezi nejpoužívanější patří:




    	• Hodrick-Prescottův filtr,




      	• Band-Pass filtr,




      	• Kalmanův filtr,




      	• vícerozměrná metoda nepozorovaných komponent,




      	• strukturální vektorová autoregrese nebo,




      	• přístup přes produkční funkci.


    
Metod je samozřejmě daleko více. Liší se ve svých předpokladech, liší se v použitém ekonometrickém aparátu, případně využívají i jiné časové řady, jiná vstupní data. Vedou proto zákonitě k rozdílným odhadům produkční mezery, tedy i k rozdílným hodnotám odhadu strukturálního deficitu. Jelikož potenciální produkt přímo měřitelný není a jeho odhad není ani možné ověřit, nemůže být žádná z metod výpočtu nadřazena metodě jiné. Obrázek č. 1 ukazuje na příkladu České republiky, jak velmi se liší odhady produkční mezery za použití pěti rozdílných metod. Jak je patrné, rozdíl mezi jejich odhady je de facto neustále více než 1 procentní bod. Obdobný rozsah tentokráte tří variant odhadu produkční funkce, resp. mezery výstupu udává rovněž Česká národní banka ve své pravidelné Zprávě o inflaci.




    Obrázek 1: Odhad mezery výstupu pro ČR
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    Zdroj: Cífka (2009).




    Poznámka: použité odhady jsou: PF – metoda produkční funkce, MP – Hodrick-Prescottův filtr, BP – Band-Pass filtr, UC – metoda nepozorovatelných komponent, MVUC – vícerozměrná metoda nepozorovatelných komponent.




    Jednotlivé metody se však neliší jen mezi sebou navzájem. Můžeme najít různé varianty i v rámci jednoho přístupu. Evropská komise například metodu výpočtu produkční mezery v roce 2010 sama během půl roku pozměnila dvakrát, což se samozřejmě promítlo do konečných odhadů. Na příkladu Německa se odhad strukturálního deficitu v uvedeném roce 2010 pohyboval mezi 19 a 35 mld. euro (Truger a Will, 2012).




    Jak kreativně si lze „hrát“ se sledovanými daty v rámci jedné metody, ilustrujme na příkladu první zmíněné a často používané metodě – naHodrick-Prescottově filtru(HP filtr).Aniž bychom zacházeli do detailů, tento filtr je častá metoda k oddělení trendové a cyklické části časové řady (reálného HDP) (podrobnější popis metody např. v Horn a kol. 2007). Jediným vstupním parametrem, který je nutné arbitrárně zvolit, je konstanta lambda (λ), která nám udává, jak moc budou dané údaje „vyhlazeny“5. Právě parametr lambda je v odborné literatuře předmětem nespočetných diskusí, kdy se experimentuje s jeho různými hodnotami. Jen alternativní doporučení pro hodnoty parametru lambda v případě ročních dat se pohybují mezi 6,25 a 400 (Horn a kol. 2007).Na obrázku č. 2 vidíme tři různé hodnoty parametru lambda na odhadu produkční mezery v ČR. Mějme při tom na paměti, že se neustále jedná o jednu metodu odhadu produkční mezery (HP filtr) a v rámci ní jen měníme jeden parametr (λ). Výsledky dosahují opět velkých rozptylů. Například v roce 2008 dle odhadu pomocí HP filtru s parametrem λ = 100 se ekonomika nacházela téměř na svém potenciálním produktu (produkční mezera dosahovala jen velmi malých kladné hodnoty). S parametrem λ = 4000 se naopak ve stejném roce česká ekonomika nacházela v kladné produkční mezeře o více než 1 procentní bod větší.




    Obrázek 2: Různé hodnoty parametru lambda u HP filtru
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    Zdroj: Cífka (2009).




    Poznámka: produkční mezera v ČR odhadnuta HP filtrem.




    Častou metodou odhadu produkční mezery – tedy odchylky reálného HDP od potenciálního produktu (kterou používá i Evropská komise) – je postup přes produkční funkci. Ani tento přístup není bez vášnivých diskusí v odborné literatuře. Klíčové je u něj totiž zjistit exogenní proměnné: míru participace, rovnovážnou úroveň nezaměstnanosti6, podíl investic (resp. kapitálu) k produktu či souhrnnou produktivitu výrobních faktorů. Tyto složky jsou odhadovány a prognózovány separátně, opět za použití nejrůznějších ekonometrických technik. Jedno z nejslabších míst je předpoklad o vývoji souhrnné produktivity a zejména odhad rovnovážné nezaměstnanosti, odhad NAIRU. Ta stojí v centru zájmu ekonomického výzkumu a panuje zde snad ještě větší rozptyl modelů a technik odhadů, což s sebou samozřejmě přináší neméně pestré výsledky (viz Němec 2008).




    Další metodologické problémy




    Bez potíží není ani druhý podstatný krok k určení strukturálního deficitu – a tím je odhad citlivosti příjmů a výdajů rozpočtu na produkt, resp. odhad elasticit. Otázkou jednak je, kterým položkám veřejných rozpočtů přiřadit cyklické chování. Zatímco takřka všechny kategorie daní jsou ovlivněny ekonomickým cyklem (zejména daně z příjmů fyzických a právnických osob, pojistné na sociální zabezpečení, nepřímé daně), u výdajů je citlivá jen malá část (zejména podpory v nezaměstnanosti). Otázkou rovněž je, jak citlivost odhadnout a jakou váhu, jaký význam, při sestavování celkové elasticity jednotlivým dílčím elasticitám přiřadit. Pro ilustraci uveďme dílčí a agregovanou elasticitu příjmů a výdajů vládního sektoru vzhledem k HDP v ČR dle Evropské komise.




    




    Tabulka 1: Příjmové a výdajové elasticity vůči HDP




    	

            Příjmové položky citlivé na změny HDP


          



          	

            Elasticita vůči HDP


          



          	

            Váha pro výpočet celkévé elasticity příjmů


          



          	

            Celková elasticita příjmů vůči HDP


          

        
	

            Daň z příjmů fyzických osob


          



          	

            1,19


          



          	

            13,42


          



          	

            0,99


          

        
	

            Daň z příjmů právnických osob


          



          	

            1,39


          



          	

            12,13


          

        
	

            Pojistné na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění


          



          	

            0,80


          



          	

            41,65


          

        
	

            Nepřímé daně


          



          	

            1,00


          



          	

            32,80


          

        
	

            Výdajové položky citlivé na změny HDP


          



          	

            Elasticita vůči HDP


          



          	

            Podíl na celkových výdajích (%)


          



          	

            Celková elasticita výdajů vůči HDP


          

        
	

            Dávky v nezaměstnanosti


          



          	

            –3,30


          



          	

            0,70


          



          	

            –0,02


          

        






    Zdroj: Machová (2011)




    Elasticity jsou vesměs založené na předchozím vývoji a jsou brány jako neměnné. Praxe ale opět ukázala, že se mohou značně vychýlit od stanovené hodnoty, jak je patrno z odhadu daňové elasticity (obrázek č. 3). Vidíme, že daňová elasticita na příkladu zemí eurozóny v jednotlivých letech významně kolísá od své odhadované hodnoty. Není tedy zdaleka konstantní.




    Chceme-li využívat strukturální deficit pro mezinárodní srovnání, například v rámci Evropské unie, navrhují někteří autoři (např. Burnett a Matier 2010) zohlednit pohyby v cenách dovozů a cenách vývozů, neboli vzít v potaz efekt tzv. směnných relací. Ten rovněž ovlivňuje bilanci strukturálního rozpočtu, a není obvykle zabudován do odhadu potenciálního produktu. Ekonomiky s velkým trhem pociťují efekt směnných relací v menším rozsahu. Avšak u malých otevřených ekonomik, zejména s vysokým podílem zpracovatelského průmyslu, jako je třeba Česká republika, je vývoj směnných relací natolik významný, že může zásadně ovlivnit i výši strukturálního deficitu. Výkyvy ve směnných relacích mohou i převýšit výkyvy produkční mezery.




    Obrázek 3. Volatelní elasticita k HDP
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    Zdroj: Larch a Turrini (2009).


    Poznámka: pro země eurozóny.




    Přidejme k tomuto ještě jedno specifikum stále konvergujících, tranzitivních ekonomik. Tím je větší citlivost zvolené metody výpočtu HDP, mezery výstupu, strukturálního salda, než je tomu u vyspělých, západoevropských ekonomik. Je velkým problémem věrohodně vyjádřitneměřitelné transformační změny,což opět ovlivňuje odhad HDP, potenciálního produktu, produkční mezery a nakonec i samotného strukturálního deficitu. Máme tu tedy legitimní výtku proti jednotné, univerzální metodice výpočtu v rámci ekonomicky různorodé skupiny zemí, jako je třeba Evropská unie.




    Ve vztahu k udělování sankcí za překročení hranice strukturálního deficitu jsou velkým problémem nemalá časová zpoždění a následné revize údajů. Odhady produkční mezery se totiž mohou ex post výrazně měnit s tím, jak se objevují nová data o vývoji ekonomiky. Pokud bude růst potenciálního produktu menší, než se předpovídalo při tvorbě rozpočtu, výsledné strukturální saldo bude horší a musí být korigováno. Změnám v odhadech podléhá nejen potenciální produkt, ale i aktuální HDP (který zpětně ovlivňuje i odhady vývoje potenciálního produktu), korekcím podléhá produkční mezera i strukturální schodek.




    Změny odhadů mohou s odstupem času dosahovat fatálních změn, jak ilustrují následující data z Evropské komise (obrázek č. 4). Vidíme na nich, jak Evropská komise ve svých pravidelných jarních a podzimních zprávách od roku 2007 do zprávy z podzimu roku 2011 postupně měnila odhady potenciálního produktu, produkční mezery a strukturálního salda (resp. cyklicky očištěného deficitu) pro Německo za rok 2008. Data se mění výrazně a to i dlouho po roce 2008.




    Zatímco v podzimní zprávě roku 2007 Evropská komise u Německa předpovídala, že jeho strukturální saldo v následujícím roce 2008 bude mínus 0,4 %, v podzimní zprávě z roku 2009 již s téměř ročním odstupem odhadovala strukturální deficit ve výši mínus 1,5 %. Změny v odhadech tím ale neskončily. V jarní zprávě roku 2011 se opět odhad významně změnil, tentokráte na hodnotu mínus 0,5 % HDP. Platí, že zatímco v letech 2009 a 2010 by musel být Německu při aplikaci dnešního fiskálního paktu vyměřena sankce na výrazné překročení hranice strukturálního deficitu (0,5 % HDP), na počátku roku 2011 by musela Evropská komise sankci vzít zpět, neboť by se deficit právě vešel do zmíněné hranice 0,5 % HDP.




    Obrázek 4: Velké zpětné korekce odhadů (příklad Německa)
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    Zdroj: data Evropské komise, vlastní úprava.




    Poznámka: vývoj odhadů uvedených ukazatelů pro Německo za rok 2008 v % během času 2007–2011.




    Je potřeba zdůraznit, že tak velké korekce nejsou způsobené nějakou mimořádnou chybou či špatnou metodikou Evropské komise. Je to obecný problém. Jak upozorňuje Horn a Tober (2007), například Mezinárodní měnový fond (MMF) v roce 2000 vykazoval pro Německo produkční mezeru za rok 1999 ve výši mínus 2,8 %, avšak o šest let později již odhad téže instituce pro produkční mezeru roku 1999 byl plus 0,1 %. Tedy rozdíl 3 procentních bodů a co je snad ještě významnější, rozdíl trendu vývoje.




    Problém těchto korekcí může vést k morálnímu hazardu. Země mohou být zainteresovány na rozdílu mezi očekávaným a skutečným růstem potenciálního produktu. Země může mít velmi optimistickou předpověď vývoje HDP a vinit pak jeho nižší růst z horšího vývoje strukturálního salda. Korekce rozpočtu mohou vést rovněž k rozkmitání hospodářského cyklu, být tzv. procyklické a destabilizovat ekonomiku. Existuje i řada dalších omezení, která souvisí se samotným odhadem ukazatele HDP jako takového (viz Loužek ed., 2005). Jelikož i HDP přesně neznáme a musíme jej odhadovat, je vlastně z něj vycházející mezera výstupu a následné strukturální saldo odhadem druhého řádu.




    Nevhodný ukazatel




    Strukturální deficit je okouzlující a užitečný „učebnicový“ koncept, který ale zůstává pouhou teoretickou konstrukcí, jež je obsahem nekončící akademické debaty. Strukturální deficit není ihned pozorovatelný, musí být odhadnut. Odhad není jednoznačný, spolehlivé měření je nemožné. Jak jsme se mohli přesvědčit, technické postupy ke zjištění strukturálního deficitu jsou velmi rozmanité, všechny jsou ve velkém měřítku netransparentní a náchylné k předpokladům své tvorby. V odborné literatuře se vyskytuje například více jak sedmdesát variant odhadu strukturálního deficitu, které se drží základních parametrů přístupu Evropské komise (Horn a kol. 2007).




    Na odhady strukturálního deficitu veřejných rozpočtů je bezesporu nutné nahlížet s rezervou. Dávají totiž prostor rozdílným interpretacím a možných právním sporům v případě sankce. Je stěží vymahatelný a právně konkrétní odhad lehce zpochybnitelný. Ať už akceptujeme konkrétní metodiku se všemi jejími potížemi, je její použití vždy závislé na datech o HDP. Problémem je i velké časové zpoždění – od skutečného „provinění se“ (růstu strukturálního deficitu nad hraniční úroveň), přes jeho zjištění, až k nastavení trestu. S ohledem na revize navíc hrozí velké zpětné opravy odhadů. Je pak legitimní otázkou, zda a jakým způsobem by následovaly i zpětné korekce trestu?




    Není zájmem lacině zpochybňovat obecnou možnost či potřebu vytvoření jasného, explicitního fiskálního cíle či pravidla. Základním požadavkem každého takového pravidla je jeho jednoduchost a transparentnost. Pro ukazatel strukturálního deficitu neplatí však ani jedno.
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        2) Oficiální anglický název zní: Treaty on stability, coordination and governance in the Economic and Monetary Union.


      




      

        3) Německo ve své změně ústavy z roku 2009 připouští od roku 2016 dlouhodobě strukturální deficit ve výši 0,35 % HDP. Blíže k omezování zadlužení v právních řádech vybraných zemí Mach (2011).
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