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FINANVCE
A UVER 11/95

DT:336.12; 338.23:336.74 (100.2)

K typologii rozpoctovych deficita

Pavel DVORAK—Martin MANDEL* 2. ¢ast

Aplikace typologie rozpoétovych deficitii na Barrovu interpretaci hypotézy
ricardidnské ekvivalence

Podstata Barrovy-Ricardovy hypotézy

David Ricardo je autorem myslenky, Ze deficitni kryti vefejnych vydaja —
tzn. substituce souc¢asnych dani rozpoétovym deficitem — nemusi mit zadny
pozitivni vliv na agregatni poptavku. Tento nazor, oZiveny v sedmdesatych le-
tech Barrem, je pfedmétem neustalych teoretickych sporu.

Barrova-Ricardova hypotéza vychazi z néasledujicich logicky navazujicich
tvrzeni:

a) za fixniho objemu vefejnych vydaji neméa snizeni dani kryté vefejnym
dluhem vliv na soukromou spotfebu, protoZe je vyrovnano zvySenim soukro-
mych aspor;

b) neméni-li se spotfeba domacnosti ani vlady, nedochazi bezprostfedné ani
k nartistu agregatni poptavky;

c) zvy$eni disponibilniho dichodu soukromého sektoru vyvolané snizenim
dani se promitne do zvy$eni soukromych Uspor, a ne do spotfeby, protoze se
racionalné otekava budouci zvySeni dani, které je nutné k uhrazeni vefejného
dluhu a Uroku z ného;

d) protoZe narist soukromych Uspor kompenzuje pokles uspor vefejnych,
nedochazi k rastu urokové miry;

* Doc. Ing. Pavel Dvoiak, CSe. — Jihodeska univerzita Jindfichiiv Hradec a katedra vefejnych finan-
ci VSE Praha, Doc. Ing. Martin Mandel, CSc. — katedra ménové teorie a politiky Fakulty financi
a Gcetnictvi VSE Praha

Redakce piispé&vek obdrzela v dubnu 1995.
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e) protoZe se neméni irokova mira, nedochazi v uzaviené ekonomice k po-
klesu domaci investi¢ni aktivity (k efektu vytlaéovani) ani k pfilivu zahranié-
niho kapitalu s vlivem na apreciaci kurzu narodni mény a v ekonomice otevte-
né nedochazi ke vzniku deficitu bézného uétu platebni bilance.

Podle uvedené hypotézy tedy rozpodtovy deficit nemd Zddny iuéinek na
agregdtni poptdvku. Barro oznaéil ricardianskou alternativu za popfeni zd-
kladi keynesiinské fiskdlni politiky.

Ricardidnska hypotéza ma tadu odptrct (Tobin, Buiter, Brunner, Bern-
heim a dalsi). Kritika se snaz{ prokéazat to, Ze ,, prospéch” soukromého sektoru
ziskany prostfednictvim odloZeni dani je vy$$i neZ ,,neprospéch” vznikly nut-
nosti tyto dané pozdéji uhradit, v diisledku éehoZ se soukroma spotteba prece
jen zvy$i. Kritické hodnoceni téchto pfipominek ze strany Barra lze nalézt
v [Barro 1989].

Aplikace typologie rozpoétovych deficittt

Zasadnim prinosem uvedené typologie je poznatek, Ze zatimco klasickd
keynesidnskd analyza jednoznaéné vychdzi z pohybu vefejnych vydaji (stu-
duje tedy disledky deficitu typu AX), Barrova interpretace ricardidnské ekvi-
valence se tykd deficitu typu BB (tj. poklesu dani pfi daném objemu vydajid).

To je ovSem z hlediska disledkt mimofadné dalezité, protoze ve viech key-
nesianskych ptipadech je agregatni poptavka bezprostiedné ovlivnéna zmé-
nou objemu vefejnych vydaji, zatimco v Barroové-Ricardové verzi zménou
objemu vefejnych pfijma s dopadem na zvys$eni soukromé spotfeby. Skuteé-
nost, Ze v tomto pfipadé jde o situaci, kdy vydaje jsou explicitné oznadeny ja-
ko fixnt, v fadé analyz tohoto problému jejich autorim unika.

Barro [1989, s. 56] vyslovné uvadi: ,,Po celou dobu pfedpokladam, Ze uroven
vladni spotfeby je dana. Ricardianska analyza se zabyva zménami ve velikos-
ti rozpoctového deficitu a zdanéni pfi dané struktufe vladnich vydaja.”

Vyznam uvedené podminky spoéiva v tom, Ze v tomto ptipadé je viiv defici-
tu na agregatni poptavku realizovan ¢isté prostfednictvim soukromé spotieby.
Skuteénost, ze deficit pak nema vliv na objem agregatni poptavky ani na uro-
kovou miru, a tedy ani na jeji komponenty (spory, investice a éisty export) —
jez byla Buchananem oznaéena jako ,,debt neutrality theorem" a Barrem p#i-
psana Ricardovi —, je dusledkem uvedeného pFedpokladu.

Rozlisime-li tedy typy deficitu podle zpisobu vzniku a pfijmeme-li hypotézu
o jejich rozdilném makroekonomickém uéinku, miizeme formulovat dva zavé-
ry:

a) Barrova-Ricardova hypotéza se netykd obecného deficitu, ale pouze jeho
specidlniho typu. Jde o deficit vznikly sniZenim dani za danych vydaji (deficit
typu BB). Jeji zdvéry nelze aplikovat ve vztahu k deficitu obecné ani formulo-
vat tak, Ze vyvraceji podstatu keynesidnské deficitni uvahy, kterd se tykd de-
ficitu AX.

Barrova-Ricardova hypotéza je tedy specidlnim pfipadem, definovanym za
jasné stanovenych podminek. Vychozi podminky podmifujici platnost ricar-
didnské hypotézy jsou velmi silné a zna¢né nerealné. ,Ricardiansky pfipad je
sice zajimavy myslenkovy experiment, je vSak zaloZen na extrémnich a ne-
realistickych predpokladech.” [Bernheim 1989, s. 56]. Typ deficitu BB je v rea-
lité zcela vyjimeény.
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Zobectiovdni zdvéru této hypotézy jako doporudeni pro obecnou fiskdlni
politiku je zdsadnim omylem — v tom je moZné souhlasit s Bernheimem, ze
»ti, kdo doporuéuji tuto (ricardidnskou) konstrukcei jako voditko pro koncipo-
vdni skuteéné hospoddfské politiky, nabizeji pfedpis vedouct ke katastrofé”
[Bernheim 1989, s. 56].

b) ProtoZe jde o specialni a zcela vyjimeény typ deficitu, je ricardidnskd al-
ternativa empiricky netestovatelnd. Vétsina studii, které se hypotézu pokou-
s$eji testovat (kriticky zaméfené empirické studie se snazi dokazat, Ze vlivem
deficitu dochazi ke zvyseni soukromé spotfeby, agregatni poptavky, zvy3eni
arokové miry a k efektu vytlaovani), ji testuje na pfipadech deficiti jiného
typu.

Napf. Soderstromova studie [1987], oznafend jako empiricky test ricardian-
ské hypotézy (jde o pfedpokladany efekt ve vztahu k soukromym usporam),
analyzuje vliv deficitd zplisobenych ropnym Sokem — tedy $okem na vydajo-
vé strané. Argumentace proti Barrové hypotéze neni v disledku pochybu agre-
gatni poptavky napf. pfi vydajovych Socich (obecné v diisledku deficitu vznik-
lého zvysenim vydaji) na misté.

Barro sam nejenze ,,wealth” efekt takového deficitu nepopira, ale naopak
zdiraziiuje; ,,Souéasna hodnota dani (a ostatnich pfijma) se nemizZe zménit,
dokud vlada nezméni soutasnou hodnotu rozpoétovych vydaji.“ [Barro 1989,
s. 38]

Neoklasicky piistup, normativni odmitani obecného deficitu a generacni
problém

Motto:
»Hdjim-li princip vyrovnanosti, éinim tak na zdkladé mordlniho odsouzeni inherent-
nt definiént viastnosti deficitu, nikoliv jeho hypotetickych disledk.“
Jiti Kinkor, HN ze 4. fijna 1994

Uvedené tvrzeni, které z normativniho hlediska odsuzuje deficit jako obec-
nou kategorii, je zaloZeno na dvou implicitnich ptedpokladech, a to Ze:

a) v ekonomii existuje obecny moralni kodex, ktery umoznuje uréity ekono-
micky jev odsoudit ¢i naopak oznadéit jako zadouci (individualné je samoziej-
mé mozné moralné odsoudit cokoliv).

Pokud by ovSem tento kodex povazZoval za nemravné to, Ze jedna generace
z{skadva na ukor druhé nebo jeden obéan na tukor druhého, musel by a priori
oznadit jako nemravné celé vefejné finance, zaloZzené na vynuceném pferoz-
délovani. Z tohoto hlediska je nemravny i sebevyrovnanéjsi rozpocet.

Navic, deficit nelze vidy povaZovat za disledek volniho aktu, na ktery by
bylo mozZné uplatfiovat moralni hlediska;

b) deficit takové inherentni vlastnosti skute¢né ma.

Aby mohl rozpoétovy deficit mit néjaké inherentni definiéni vlastnosti, mu-
sel by existovat jako obecnd, jednoznaéné definovana kategorie. V predcho-
zim textu jsme se pokusili ukazat, Ze tomu tak neni, Ze neni deficit jako
deficit. Argumentace proti rozpoétovému deficitu musi tedy byt vedena pfipad
od pfipadu v konkrétni, pozitivni roviné,
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Deficitni saldo stdtniho rozpoétu a spotfeba budoucich generaci

Zakladni tezi, o kterou se opira normativni apriorni odmitani rozpoétového
deficitu, je myslenka, ze deficit statniho rozpoétu vede k Ziti sou¢asné genera-
ce na ukor generaci budoucich. Pokusme se na uvedeny problém podivat pro-
stfednictvim polozek, které vystupuji v majetkové bilanci generace.

majetkova bilance

generace
soukroma soukroma
aktiva domaci pasiva domaci
— fyzicka
— cenné papiry — cenné papiry
— penize
zahraniéni zahraniéni
statni* statni*
aktiva domaéci pasiva domaci
— fyzicka
— cenné papiry — cenné papiry
— penize — penize
zahrani¢ni zahraniéni
¢isty majetek generace

* vlada plus centralni banka

Po kompenzaci stejnych poloZek na strané aktiv a pasiv dostavame reduko-
vanou majetkovou bilanci generace:

redukovana majetkova bilance

generace
soukroma soukroma
aktiva domaci pasiva
— fyzicka
zahraniéni zahraniéni
statni statni
aktiva domaci pasiva
— fyzicka
zahraniéni zahraniéni
¢isty majetek generace

PoloZme si nejdiive otazku, zda deficit statniho rozpoétu financovany pro-
dejem obligaci domacim subjektim (typ XB) vede jednoznaéné ke zvyseni za-
dluZeni budoucich generaci.
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Opfeme-li nase uvahy o vztahy vyplyvajici z uvedené majetkové bilance,
zda se, Ze tomu tak neni. Rist statniho dluhu na strané pasiv je kompenzovan
rastem aktiv soukromych subjekta drZicich statni obligace. Budouci generace
mohou zvys$eni dani v budoucnu financovat zpétnym prodejem obligaci statu
v dobé jejich splatnosti. V uzaviené ekonomice je proto obhéajeni teze o zadlu-
Zzovani budoucich generaci (&i Ziti na Ukor budoucich generaci) velice tézké,
pokud neopustime makroekonomicky charakter terminu generace a nezacne-
me pracovat s jednotlivymi socialnimi skupinami obyvatelstva, které jsou
v rizném véritelském postaveni ke statnimu rozpoétu a soucasné rozdilné
participuji na jeho prerozdélovacich procesech.

Z hlediska majetkové bilance generace dochazi jednoznaéné k zadluzovani
budoucich generaci v ptipadech, kdy zemé vytvaii sviij dluh ve vztahu k za-
hraniéi. Toto zadluZovani viak nemusi byt jesté doprovazeno poklesem cisté-
ho majetku generace, pokud vypujéené zdroje jsou pouzity produktivné ke
tvorbé fyzickych aktiv.

V ptipadé statu mizZeme tedy hovotit o zadluZovani budoucich generaci ze-
jména v ptipadech, kdy stat prodava své cenné papiry do zahraniéi a zaroven
jsou takto ziskané cizi zdroje neproduktivné spotiebovavany souéasnou gene-
raci. V dobé splaceni statniho a zaroveii zahraniéniho dluhu musi tedy stat
prostiednictvim zvyseni dani sniZit spotfebu budouci generace, aby mohl vy-
vést ¢ast vytvofeného HDP na tithradu svého zahraniéniho dluhu. Tim klesa
i redlna spotireba budouci generace.

Zaroven je vSak pravda, Ze i vnitini zadluzeni statniho rozpoétu muize zpro-
sttedkované vyvolavat zvyseni zahrani¢niho zadluzeni, pokud si doméaci pro-
dej statnich obligaci vynuti vnéjsi zadluzeni jinych domacich sektora (firem,
domacnosti nebo centralni banky). V zasadé zde existuji dva transmisni me-
chanizmy pfenosu vnitiniho dluhu statu do vnéjsiho zadluZeni zemé:

1. Zvysena poptavka po zapijénich fondech na domacim trhu pfi prodeji
statnich obligaci bude tlaé¢it nahoru domaci irokové sazby, které prilakaji za-
hraniéni kapital. Cast ,vytlaéené“ soukromé domaci poptavky po zapajénich
fondech bude tedy kryta nabidkou zahrani¢niho kapitalu za cenu ristu zahra-
niéniho zadluzeni.

2. V pfipadé existence pevného ménového kurzu muize vést iluze z riastu bo-
hatstvi ke zvySenym nakuptm deviz za ¢elem dovozu spotfebniho zbozi. Zvy-
$ené nakupy deviz jsou financovany z devizovych rezerv centralni banky.

Zde je nutné poznamenat, Ze rist bohatstvi je z pohledu celé spole¢nosti
skuteéné pouze iluzi, ktera je zaloZena na individualistickém pohledu jedince,
nebot zvy$ena drzba statnich aktiv v rukou soukromého sektoru je kompenzo-
vana zvysenym zadluZenim statu. Pfesto lze ptedpokladat, Ze ptlisobeni této
iluze je docela realné, nebot skupina lidi, kterd nenakoupila statni obligace,
zvyseni statniho dluhu nejspise nepocituje a sviij import nesnizi. Na druhé
strané drzitelé obligaci pod tlakem ristu svého individualniho bohatstvi svij
import zvysi. .

Redukovana majetkova bilance generace zaroven ukazuje, Ze Ziti na ukor
budoucich generaci lze realizovat i pfi vyrovnaném béZném rozpoétu. Jednou
z takovych moZnosti je prodej statnich fyzickych aktiv do zahraniéi p#i sou-
¢asném neproduktivnim (spotfebnim) vyuZziti takto ziskanych zdroja. Dalsi
moznosti je zanedbani nutnych oprav statniho majetku, a to zejména v pfipa-
dech, kdy v éase dochéazi k progresivnimu riistu nakladia na jeho opravu. Para-
doxné muze plsobit i pFipad, kdy vlada formalné drzi vyrovnany bézny rozpo-
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¢et, zatimco chybéjici zdroje si vypljcuje centralni banka v zahraniéi a na-
sledné je prodava v ramei devizovych intervenci soukromému sektoru na roz-
Sifeni importu spotfebnich piredmétu.

Vsechny tyto procesy nenavratné snizuji stranu statnich aktiv v majetkové
bilanci generace bez adekvatni kompenzace v soukromych aktivech (jejich
rust) nebo v celkovych pasivech (jejich pokles).

Fiskalni monetarizmus, vyrovnany statni rozpocet a emisni politika

Podivejme se jesté bliZze na deficity typu XA — tzn. deficity kryté emisi. Na
prvni pohled se zd4, Ze pro ménovou politiku centralni banky neni nic ideal-
néjsiho nez trvale vyrovnany statni rozpoctet. Polozme si bez pfedsudki otaz-
ku, zda je v kazdé situaci poZadavek trvale vyrovnaného stdtniho rozpoétu
konzistentni s optimdlnim fungovdnim emisni politiky centrdlni banky.

M. Friedman zduraziioval, Zze vychozim pfedpokladem uspé&Snosti ménové
politiky je detailni kontrola vyvoje ménové baze, ktera je obvykle definovana
jako souéet obéZiva a rezerv obchodnich bank. Prostiednictvim Guplné kontro-
ly ménové béaze v bilanci centralni banky a za piredpokladu stability penézniho
multiplikdtoru je pak v silach centralni banky plné kontrolovat i vyvoj méno-
vych agregéati, nebot plati:

M=MB.m

kde M — libovolné zvoleny ménovy agregat
MB — ménova baze
m — penéini multiplikator
Vzhledem k tomu, Ze pohyb ménové baze zavisi z hlediska bilan¢ni identity
na vyvoji ostatnich polozek v bilanci centralni banky, M. Friedman doporuco-
val maximalni ,,vy€isténi“ bilance centralni banky vylouéenim vsech polozZek,
které nejsou pod jeji plnou kontrolou.
Na nésledujicim schématu mame zachycenu zjednodusenou bilanci central-
ni banky:

CB
cenné papiry, CP obézivo, O
avéry bankam, UB rezervy bank, RB
avér vliadsé, UV vklady statu, VS
zahraniéni aktiva, ZA vklady a uvéry od zahrani¢nich
subjektl, VZ
kapital, K

- Na jejim zakladé mazZeme odvodit nasledujici bilan¢ni identitu v pfiriistko-
vém vyjadreni:
MB=0+RB=CP+ UB+ (UV-VS)+(ZA- V2 - K

PfirGstek ménové baze MB je roven kladnému ptiristku cennych papirii
v portfoliu centralni banky, pfirdstku Uvéri poskytovanych bankam, pfirast-
ku ¢&istého Gvéru vladé (uvéry vlady minus vklady statu), pfiristku ¢istych za-
hraniénich aktiv (zahrani¢ni aktiva minus vklady a avéry od zahraniénich
avérl) a zaporné hodnoté pririistku kapitalu centralni banky.
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Na prvni pohled je zfejmé, Ze centralni banka neni schopna plné kontrolo-
vat vSechny polozky ve své bilanci. Poskytnuty objem Gvéri bankam zavisi ve
znaéné mife na ochoté ¢&i potfebé obchodnich bank tyto avéry éerpat. Pohyb
¢istych zahrani¢nich aktiv zavisi na zvoleném systému ménového kurzu. V sy-
stému pevného ménového kurzu, ktery nuti centralni banku intervenovat
(tzn. nakupovat a prodavat devizy) podle vyvoje platebni bilance, je pohyb ¢is-
tych zahraniénich aktiv uréen vyvojem béiné a kapitalové bilance zemé, Vy-
voj éistého tvéru vladé plné zavisi na vyvoji hospodafeni statniho rozpoétu,
ktery centralni banka nema mozZnost ovlivnit.

Spatna kontrolovatelnost vyse jmenovanych t¥i poloZek ze strany central-
nich bank je diivodem, pro¢ monetaristé tradiéné doporuéuji jejich ,,vylouée-
ni“ z bilance. Uvéry bankam by mély byt plné nahrazeny operacemi na vol-
ném trhu. Volné pohyblivé kurzy (floating), které funguji bez devizovych in-
tervenci, by mély byt preferovany pfed systémy pevnych ménovych kurza,
které naopak nuti centralni banky k zavaznym devizovym intervencim. V po-
dobném duchu jsou koncipovana i posledni doporuéeni Evropské unie, ktera
vytvéareji podminky pro pfevod vkladi statu od centralnich bank do obchod-
nich bank.

V3echna tato doporuceni a opatieni maji za kol oé€istit bilance centralnich
bank od $patné kontrolovatelnych polozek a umoznit Gplnou kontrolu ménové
béaze. Idealni situace z pohledu kontroly ménové baze prakticky nastane v pfi-
padé, kdy v aktivech centralni banky budou vystupovat pouze cenné papiry,
jejichz pohyb je spojen s operacemi na volném trhu. Na strané pasiv je to pak
samotnd ménova baze. Emisni politika centrdlni banky je realizovana pro-
stfednictvim nakupi cennych papirt v ramci operaci na volném trhu.

V tomto bodé se vSak dostavame k zakladnimu rozporu mezi poZadavkem
trvale vyrovnaného statniho rozpoétu a zdkladnim doporucenim monetaristi
pro provadéni emisni politiky. Emisi penéz prostiednictvim operaci na vol-
ném trhu si nelze piedstavit bez trvalého ,,pfisunu* statnich cennych papirt
do ekonomiky, jenz je zajisfovan pravé deficity statniho rozpoétu.

V podminkach ¢eské ekonomiky se zda, Ze tato kontradikce mezi moneta-
ristickym pohledem na optimalni fungovani ménové politiky a pozadavkem tr-
vale vyrovnaného statniho rozpo¢tu nas nemusi prilis trapit, nebot pouzivime
systém pevného ménového kurzu a intervenovani proti zhodnoceni kurzu pii
soudasném aktivu platebni bilance nam zajisfuje emisi penéz vice nez dosta-
teénou.

Pomineme-li skuteénost, Ze platebni bilance vsech zemi nemohou byt v da-
nou chvili aktivni a nelze tedy na tomto principu zaloZit celosvétovy mecha-
nizmus emise penéz, je z dynamické povahy platebni bilance patrné, Ze ani
jednotlivd zemé nemize s trvalymi piebytky svého kapitalového a bézného
uétu pocitat soustavné. Deficit platebni bilance v systému pevného ménového
kurzu pak nuti centralni banku intervenovat proti znehodnoceni kurzu vlastni
mény, ¢imz zaroveri dochazi ke stahovani domaci mény z obé&hu.

Proti emisi penéz zaloZené na devizovych intervencich dale hovori skuteé-
nost, Zze emitovani penéz prostiednictvim ndkupa deviz centralni bankou neni
pro spoleénost levnou zaleZitosti. Pokud jsou devizy ziskavany prostfednic-
tvim aktiva béZzného aétu, dochazi na jedné strané k trvalému transferu ¢asti
narodniho diichodu do zahraniéi, na strané druhé pak umrtvujeme kapital
v devizovych rezervach pii nizkych vynosech — v soucasné dobé okolo 3 %.

Spoleéné naklady emise vznikaji i v pfipadech, kdy primarnim zdrojem ak-
tiva platebni bilance je ¢isty pFiliv zahraniéniho kapitalu. Jestlize si podnik
pajéi v zahranidéi za 8 % a devizy prostfednictvim obchodnich bank od néj na-
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koupi CNB, ktera je opét na mezinarodnich penéznich a kapitalovych trzich
umisti pii prGmérné mife vynosnosti 3 %, stoji spole¢nost kazdé zvySeni mé-
nové baze o jednu korunu 5 haléia. Rovnéz tak v pfipadé piilivu portfoliovych
a pfimych investic nelze pocéitat s tim, Ze by nizké vynosy z devizovych rezerv
kompenzovaly zisky zahrani¢nich investori. Koneény dachodovy tok mezi
¢eskou ekonomikou a zahrani¢im bude vyznivat opét v nas neprospéch.

Pri pozadavku vyrovnanosti statniho rozpoétu a soucasné rovnovaze plateb-
ni bilance (pfipadné pfi vyuzivani volné pohyblivého kurzu) je teoreticky moz-
né fesit problém emise penéz prostiednictvim uvéru centrdlni banky obchod-
nim bankdm. Jak jiz bylo feéeno, tento zptisob emise penéz je viak monetaris-
ty zasadné kritizovan, protoZze neumoziiuje pfesnou kontrolu ménové béaze.
V dnes$ni dobé jiz prakticky neexistuje ve vyspélych trznich ekonomikach cen-
tralni banka, ktera by tomuto zplisobu emise pfikladala vétsi vyznam. Ve Spo-
jenych statech je dnes témét 100 % emise zajisfovano prostiednictvim operaci
na volném trhu. U evropskych centralnich bank si reeskontni a lombardni
uvéry zachovavaji ponékud vétsi vyznam. Nicméné hlavnim zdrojem emise
jsou i zde nakupy statnich cennych papira a dlouhodoby trend v téchto zemich
mluvi rovnéz ve prospéch emise prostfednictvim operaci na volném trhu.

Z nasich Gvah vyplyva, Ze pozadavek trvalé vyrovnanosti statniho rozpodétu
nardzi na zasadni problém, a to jakym zptisobem emitovat penize v dlouhém
obdobi. Z téchto diivodl doporuéuje teoreticky smér tzv. fiskalniho monetariz-
mu existenci deficitli statniho rozpocétu, a to v rozsahu potfebné emise penéz.
Deficity realizované v téchto objemech nejenZe nevyvolavaji problémy s mé-
novou rovnovahou, ale naopak jsou ekonomickou nutnosti pro pruzné funguji-
ci penézni systém zemé.

Zaver

Dlouhodobé rozporné a v mnoha pfipadech protikladné nazory na makro-
ekonomické disledky rozpoétového deficitu jsou podle nazoru autord zpaso-
beny dvéma faktory:

a) metodickou nejednoznaénosti vymezeni pojmu rozpoétovy deficit,

b) nerozliSovanim riznych typl deficitu v zavislosti na zptisobu vzniku a na
zpusobu kryti tohoto fenoménu.

Cilem ¢lanku neni obhajoba rozpoétového deficitu, ale poukaz na teoretic-
kou nespravnost jeho apriorniho normativniho odmitani. Clanek se pokousi
poukéazat na opravnénost vytvofeni typologie rozpoctovych deficitfi, ktera
umoziiuje posun diskuze o tomto problému na vys$si rozliSovaci irover. Za za-
sadni povaZuji autofi nasledujici teze:

— rozpoctovy deficit je G¢etni, nikoliv ekonomicky pojem, protoze tato kate-
gorie pod spoleénym nazvem zahrnuje jevy s odli§nym ekonomickym obsa-
hem;

— je nemozné specifikovat disledky deficitu jako obecné kategorie; disku-
ze o deficitu jako obecné kategorii nerespektuje existenci vice typa deficitu
s naprosto odliSnymi makroekonomickymi dasledky; srovndni makroekono-
mickych dusledkii deficitu je moZné pouze pro deficity stejného typu;

— je nesprdvné hodnotit deficit izolované — tzn. aniz bychom soufasné ne-
hodnotili finanéni operace, které k nému vedly (deficit je z tohoto hlediska
vidy disledkem), i finanéni operace, vii¢i nimz je deficit alternativou. Meto-
dicky je izolace problému rozpoétového deficitu zavaznou chybou, protoze de-
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ficitni financovani je vzdy jen jednou z alternativ financovani vefejnych vyda-
it

— chceme-li hodnotit problém rozpoétového deficitu z ekonomického hle-
diska, musime postoupit ,,pfed néj“ (k analyze financénich operaci, které k je-
ho vzniku vedly) a za néj (k formdm, z nichZ byl transformovdn).

Obsah ¢lanku je zdmérné diskuzni; navrZzend typologie si neoscbuje pravo
na dokonalost — je spiSe pokusem ukézat prostor pro dalsi moZny postup pfi
feSeni tak teoreticky, prakticky i politicky naro¢ného problému, jakym roz-
poétovy deficit je.
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SUMMARY

The Typology of Budget Deficits

Pavel DVORAK, South-Bohemian University in JindfichGv Hradec and Public Finance Chair of the
Prague School of Economics
Martin MANDEL, Monetary Theory and Policy Chair of the Prague School of Economics

The article deals with the problem of budget deficit. It is an attempt to explain the
reason of longterm controversion in evaluation of its macroeconomic influence.

If we take apart the methodological problems of defining of budget deficit, main rea-
son is the fact, that commonly there are not differentiated the types of deficit, depen-
ding on the way of its creation and the way how it is covered, which have quite different
macroeconomic consequences.

Authors stress that deficit is an accountant, not economic term, because one name
covers quiet different economic contents. Therefore it is not possible to specify the con-
sequences of deficit as a common cathegory.

The deficit also must be judged as an alternative, linked with the opportunity costs of
increasing taxes or decreasing expenditures.

In the framework of an attempt to create the typology of budget deficits there are dis-
cussed three problems:

a) Barro version of hypothezis of ricardian equivalence,

b) normative access to deficit — the generational problem,

c¢) links of money financed deficit with monetary policy in conditions when does not
exists neccesary volume of goverment bonds.
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