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teorie financi

DT: 336.01; 336.12 (1—662)

Teorie deficitniho rozpoctu

Ing. Ale$ BULIR

Jediny sprdvny rozpodet je vyrovnany rozpodet.
Adam Smith (1776)

- Jediné sprdvné pravidlo je, Ze rozpocet by nemél byt ni-
kdy vyrovndn — a2 na okamzik, kdy prebytek brzdici in-
flaci je nahrazovdn deficitem potlacujicim deflaci.

Warren Smith (1969)"

Po ,keynesidnské revoluci* znaéné mnozstvi zapadnich ekonomi argumento-
valo, Ze prostfednictvim vladnich vydaji financovanych deficitem statniho roz-
poctu je mozné dosahnout dva z hlavnich makroekonomickych cilt vlady: plnou
zaméstnanost a vysoké tempo hospodaiského ristu. Mély byt omezeny ztraty
hrubého domaciho produktu z nevyuzivdni kapacit a prabéinym ,doladova-
nim“ (fine-tuning) omezeno koliséni v ramei hospodarského cyklu.

N4ézory na politiku nevyrovnaného statniho rozpoétu se v pritbéhu let vyrazné
zménily. Mnozi ekonomové dnes véri, Ze rozpoétovy schodek mé jen maly vliv
na zaméstnanost a vystup (output) v dlouhém obdobi a pfedevs§im se projevuje
v redistribuci vyrobeného produktu. Zdidraznovany jsou rusivé duisledky verej-
ného dluhu.

Uéelem ¢lanku je struéna diskuse nejznaméjsich koncepci zapadni teorie, kte-
ré se zabyvaji otazkou, zda deficitni financovani pfinasi , ¢isty ekonomicky vy-
nos“ pro spoleénost. Nékteré zavéry téchto teorii nas mohou inspirovat pri fe-
Seni problémi centrilné planovanych ekonomik a reformnich zmén jejich hos-
podafskych mechanismd, resp. k pfehodnoceni nékterych ,vSeobecné prijima-
nych“ nazory.

Klasické a keynesianské verejné finance a fiskalni politika

Od dob klasické politické ekonomie az do poloviny 20. stoleti byl za zdkladni
tezi ekonomické teorie povazovan pozZadavek vyrovnaného stdtniho rozpoétu.
S vyjimkou vilek, kdy vnitfni dluh zemé rostl vypisovanim valeénych ptijéek,
statni rozpocty usilovaly o dosazeni pfebytku (sniZovani dluhu) nebo byly sesta-
vovany jako vyrovnané. Deficit stdtniho rozpoétu byl v teorii klasickych financi
povaZovdn za néco zcela nepFirozeného.

! Citovdno podle [24], s. 345.
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Toto chapani nevyrovnaného statniho rozpoétu a verejného dluhu se zménilo
aZ v pritbéhu prvni poloviny naseho stoleti. Teoretickym zakladem zprvu prag-
matické politiky (Rooseveltliv ,New Deal®) se stalo ekonomické uéeni J. M.
Keynese a navazujici aparat modernich neklasickych (keynesidnskych) verej-
nych financi. MySlenky o prirozenosti a ekonomické vyhodnosti deficitu statni-
ho rozpoctu vytlaédily ze zidpadnich ucebnic ekonomie pouéky klasické teorie.
Tyto ekonomiky byly schopné — alespon v dlouhém obdobi — jak technicky
(zménami piijmu a vydaji), tak politicky dosdhnout vyrovnaného statniho roz-
po¢tu, a pfesto uplatiiovaly politiku statniho dluhu.?

50. a 60. 1éta ve vyspélych kapitalistickych zemich (v rozvinutych trznich eko-
nomikach) byla zcela ve znameni kratkodobé makroekonomické stabilizaéni
politiky stimulace agregdtni poptavky financované v prevazné mire rozpoéto-
vym deficitem. V nasledujicich ¢astech upresnime, jaky typ deficitu mame na

" mysli. Vysledky této politiky se postupné zhorsovaly. Piedev§im 70. léta, dopro-
vazena dosud nebyvalym soubéhem inflace a nulového ristu (stagflace), resp.
poklesu hrubého domaciho produktu (slumpflace), vedla k dstupu od hospodar-
ské politiky tohoto typu a rovnéz k ,,navratu® ke klasické teorii financi. Nejzna-
méjSim soufasnym predstavitelem klasickych financi je James M. Buchanan se
svou znamou uéebnici [5].3

Problematika schodkového statniho rozpoc¢tu dnes ov§em neni pouze otdzkou
studia rozvinutych kapitalistickych zemi. Po uplynulych desetiletich, kdy roz-
poéty zemi RVHP byly sestavovany a ,,plnény“ jako vyrovnané nebo pfebytkové
(srovnej [17], s. 57), je dnes situace jina. Sovétsky svaz pfiznal, Ze schodek roz-
poctové soustavy v roce 1988 dosahl cca 15 % hrubého doméciho produktu*
a analogické deficity byly po desetileti kryty ivérem od Stitni banky (Gos-
bank). Deficitni jsou rozpoéty v Polsku a Madarsku a tlaky na schodek rozpoé-
tové soustavy jsou stédle silnéjsi i v Ceskoslovensku.

Schodky v socialistickych zemich (v zemich s centralné planovanou ekonomi-
kou) pochopitelné maji jen malo spoleéného s teoretickymi diskusemi o ,,¢istém
prinosu“ deficitniho financovani pro spoleénost. Jsou predevsiim disledkem
vyssich vydaji oproti rozpoctovym prijmim. PFi fakticky autonomnim ristu
vydajli na socidlni opatfeni a ,nhutnou” podporu exportu stagnuji nebo klesaji
prijmy ze zdanéni vyrobniho sektoru. (Pochopitelné i ve vyspélych kapitalistic-
kych statech by bylo obtiZzné presné odlisit, kdy byl schodek disledkem teorii
podloZenych rozhodnuti a kdy vyplynul z dlouhodobé nezvladnutelného vypad-
ku pfijmi éi naopak nardstu Géelovych vydaji. Je obtizné pfedpovidat odlis-
nosti chovani systému bez statniho zasahu a s nim.)

Na druhé strané ,,v pozadi“ hospodarské politiky socialistického statu miiZe-
me sledovat implicitni tvrzeni o rustové 1loze vydaji statniho rozpoétu, o tom,
Ze umozni rychlejsi a stabilnéj$i rozvoj narodniho hospodafstvi, zménu struktu-
Ef ekonomiky nebo Ze umozni vyhnout se pfeneseni krizovych impulsi ze svéta.

ada argumenti ,,pro“ aktivni fiskalni politiku v socialismu je z tfeti nebo ¢tvr-
té ruky a nikdo uz presné nevi, odkud tyto mySlenky plivodné pochazeji. Neni-li

* Dosazeni poklesu dluhu a vyrovnani statniho rozpoétu pochopitelné neni jednoduchou zaleZitosti;
nardZi na silné socidlni nebo politické bariéry. Administrativa prezidenta Reagana v tomto sméru
nebyla 1ispé$ng, i kdyz pravni podminky, tzv. Grammiv-Rudmantv zékon, si vytvoiila. Viz [7], [12].

® Odlisnost klasickych vefejnych financi a neklasickych, tzv. , funkénich financi“ je diskutovana
v 8lanku [15].

* Podle odhadii washingtonského institutu PlanEcon vzrost! aktudlni deficit statniho rozpottu SSSR
z primérnych 20 mld. SUR v letech 1980—1985 na 55 mld. SUR v roce 1986, 95 mid. SUR v roce 1987
a odhady pro rok 1988 ¢inily 120 mld. SUR. V roce 1989 mél schodek ziistat na pfiblizné stejné irovni.
Podil deficitu na hrubém domdcim produktu vzrostl z 3 % na 14 % — viz [4]. (V soudasné dobé se
uvedeny podil u USA pohybuje kolem 3 %.)
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pozornost vénovana explicitnimu teoretickému zdlivodnéni toho, proé¢ provozo-
vat aktivni rozpoctovou politiku, potom nas nepiekvapi, Ze je$té mensi pozor-
nost je zamérena na teoretické argumenty proti této politice: efekt ,,stlaéovani
nestatnich investic, inflaéni tlaky, pfipadné ¢asova zpozdéni zdsaht vladni po-
litiky. Toto jsou totiZ relevantni problémy i pro centralné planované ekonomi-
ky.

Vedle pragmatického zjisténi, Ze rozpoctovy schodek zde prosté je — af pro-
jeveny, ¢i nikoli — musime vénovat pozornost i jeho pri¢indm a pfedeviim teo-
retickému zdivodnéni toho, zda je to dobfe ¢i nikoli. Saldo statniho rozpodétu
nikdy neni neutralni. Impulsy pro nase uvazovani mohou nepochybné poskyt-
nout i zavéry zapadnich teorii. Pokusime se provést jejich velmi zjednodu$enou
revizi a pozitivni vyklad.

Cyklicky a strukturalni deficit

Deficitni financovani je jen jednim z moznych rozpoétovych ndstroji a ne
kazd4 fiskalni politika nutné schodek vyuziva. Rozpo¢tova politika miiZe ovliv-
nit makroekonomickou rovnovahu, vztah agregiatni nabidky a poptavky, aniz
by nutné indukovala rozpoétovy deficit: ,,[. . .] rozpoétova politika miiZze udinit
mnoho, ale schodek ndm nemusi fikat nic uziteéného o skuteéné uloze rozpoc¢-
tové politiky“ [16], s. 489.

Pro analvtické ticely proto neni rozhodujici vymezeni bézného deficitu (A).
V ekonomické teorii se rozliSuje jednak strukturdlni (aktivni) schodek (S), ktery
je vyvolan kratkodobymi, ,ad hoc* zdsahy statu (diseretionary policy) typu
zmén dafiovych sazeb, socidlnimi ddvkam!, exportnimi dotacemi, vydaji na
zbrojeni atd.; strukturalni deficit nesouvisi s tim, je-li ekonomika v krizi nebo
v rozmachu; jednak cyklicky (pasivni) defizit (C), ktery je indukovan stavem
hospodarskeho cyklu bez konjunkturnich :zdasaha statu (politika tzv. rules)
Cyklicky deficit méri zmeny v pfijmech a vydajich, ktere vyplyvaji z toho, Ze
ekonomika neni na drovni svého potencidlniho vystupu Pri zvolenych dano—
vych sazbach a strukture vydaji se cyklicky deficit méni podle stavu ekonomi-
ky. Privlastek aktivni, resp. pasivni je uZivan ve smyslu vzniku schodku vzhle-
dem k vladni politice a nema nic spoleéného s vyslednym znaménkem zavéreé-
ného tétu. Pro vztah strukturdlniho a cyklického deficitu plati:

(S) =(4) — (O)

Propocet strukturalniho deficitu je moZzny vykdzanim aktudlniho salda a poten-
cidlniho hrubého doméciho produktu, ktery je pribézné propoéitdvan vzhledem
k vyrobnim kapacitdm. Cyklicky schodek (pfebytek) je potom ekonometricky
odhadnut vzhledem k optimalnimu produktu.

* Teoretické zduvodneni a kvalifikované odhady cyklického deficitu muzeme nalézt napiiklad ve stu-
dii |8]. Historicky prehled vyvoje ndzoru na vztah mezi stabilni hospodarskou politikou a kratkodoby-
mi zdsahy vlady prostrednictvim rozpoctové a ménové politiky je uveden v [2].

8 Potencialni vystup je vyvozen od maximalné dosazitelné urovné hrubého narodntho produktu pti
dané urovni technologie a pxacmnich sil. V soudobé ekonomické teorii neni chapin jako V\'fstup pri
plné zaméstnanosti, nybrz pfi takovém zapojeni pracovnich sil, které odpovida piirozené mife neza-
méstnanosti. Jeji definici srovnej v [10]. V nékterych pripadech se potencialni hruby domaci produkt

pragmaticky odvozuje od vystupu vytvoreného pri vyvtizeni kapacit na 82,5 %. .[...] ekonomika je
velmi blizko plnému vvuziti své priumyslové kapacity a pracovnich zdroji. Potencialni tempo rustu
je plavdepodobne v rozsahu od 2,25 do 2,75 %.~ ([1], s. 18).

Pripomindme, Zze koncept potencialniho vystupu se vyuziva pfi vyvtvareni makroekonometrickych
modeli ¢eskoslovenskeé ekonomiky. Srovnej (25], s. 10--14.
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V ndsledujicich édstech se budeme zabjvat krdtkodobymi vlddnimi zdsahy,
které vedou k strukturdlnimu schodku nebo pfebytku. Vzhledem k zaméru sti-
mulace agregatni poptavky, vystupu, a tedy i vys§i zaméstnanosti se rozpoétu
se zasahy tohoto typu fika také ,rozpocet plné zaméstnanosti*“ (full-employ-
ment budget). Je logické, Ze stimulace zaméstnanosti se projevi praveé ve struk-
turalnim schodku statniho rozpoétu. Vychdazi se z pfedstavy, Ze nelze zasadné
zménit hospodatsky cyklus, a tedy zaroven i cyklicky schodek rozpoctu.

DEFICIT JAKO STIMULATOR AGREGATNI POPTAVKY

V tficatych letech predlozil J. M. Keynes alternativni makroekonomickou teo-
rii. Dosud zcela prevladajici klasickd teorie pfedpokladala, Ze ceny a mzdy jsou
pruzné, pfiéemz relativni ceny se neméni, stalou tiroven vystupu (kiivka agre-
gatni nabidky je vertikalni) a plné vyuziti vyrobnich faktort. V Keynesové po-
jeti jsou ceny a mzdy nepruzné, trhy nejsou ,,¢istény“ cenou, nybrz makroeko-
nomicka rovnoviha je dosaZena pfizptisobenim spotieby zméné dichodu. Z ri-
gidity cen potom vyvozoval moznost dlouhodobé nevyuzitych vyrobnich kapa-
cit a nezameéstnanosti. Ranni keynesianci jako A. Hansen dokonce piedpoklada-
li, Ze kapitalistickd ekonomika je z titulu téchto piedpokladd odsouzena k trva-
1é stagnaci.

V klasickém modelu, zaloZzeném na Sayové zakonu trhi, se ekonomika.ne-
ustdle pohybuje na své hranici vyrobnich moZnosti, nejsou Zadné nedobrovolné
nevyuZzité zdroje, a proto makroekonomicka stimulace agregatni poptavky
ovlivni pouze cenovou hladinu. Na grafu ¢. 1 vidime, Ze posun agregitni poptiv-
ky doprava z AD4 ha ADg nemohl posunout ekonomiku za hranici potencidlni-
ho vystupu @*, nybrz vedl jen k rdstu absolutnich cen z P4 na Pp. Klasicka
teorie se proto stavéla odmitave k rozpoétovému deficitu a viladnim stimulacim
agregatni poptdvky, které nemohly vést k vy$Simu produktu a vy$§i zaméstna-
nosti.

V nasledujicich ¢astech se pokusime o zjednodu$enou rekapitulaci zakladnich
tezi, jeZ podporuji ideu deficitniho financovani. V keynesidnském svété nemén-

-nych cen a nevyuzitych zdroji si naSe jednoduché kfivky musime zakreslit ji-
nym zptsobem — viz graf ¢. 2. Pfedev§im pfedpoklddame, Ze pod tirovni poten-
cidlniho hrubého domaciho produktu @* je kfivka agregatni nabidky téméf ho-

Graf & 1 ' Graf & 2

ADg AS
AD, i

— — — —

|
|
[
|
s Qs Q" q
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rizont4lni (nepruznéa viéi cenam). Stejny nartst agregdtni poptavky AD jako
na grafu ¢. 1 vede ke zvySeni produktu z @4 na @5, aniz by se zménila cenova
hladina. Prostoru nalevo od potencialniho produktu se fika keynesianské pole
deprese”; v ném by se méla bézné nachdzet ekonomika, ktera nepodléha zad-
nym stétnim zdsahtm.

Doporuéeni pro hospodafskou politiku v takto zjednoduseném modelu jsou
jednoduché: vladni makroekonomickd politika muzZe posunout ekonomiku (po-
moci riistu agregatni poptavky rozpodtovymi vydaji, pfipadné rastem penézni
zasoby) z rovnovahy pii nizké zaméstnanosti A na rovnovaznou droveil ,,plné“
zaméstnanosti B. K rdstu cenové hladiny nedojde, nebot kfivka agregatni na-
bidky je mezi body A a B plocha.

Ponechme stranou moznost stimulace agregatni poptavky prostfednictvim
ménové politiky a zaméfme se na cestu pomoci politiky rozpodtovych vydaja.
Nemusi se nutné jednat o aktudlni schodek rozpoétu, ale vzdy se jedna o piso-
beni na strukturalni schodek (piebytek). Pfedpokladejme, Ze vlidda miZe ménit
dvé veliiny: dané (p¥jmy statniho rozpoétu) a vydaje rozpoctu.

Necht jsou zvyseny rozpoctové vydaje.” Agregatni poptavka vzroste, nebot
mezni sklon ke spotfebé vefejného sektoru (cp,) je roven 1 a je vétsi nez mezni
sklon ke spotfebé soukromého sektoru, tj. vyrobch a domacnosti (cpy):

ac, acy
= U = = T <
Cpu dYp, 1, resp. cp dYy, 1

kde C je spotieba a Y dchod.

Mezni sklon ke spotfebé k4, ze dodateénd jednotka dichodu je vefejnym
sektorem cel4 spotfebovina a déle zvySuje agregatni poptavku. Naopak, sou-
kromy sektor by z dodate¢né jednotky ést (1 — Cpr) uspofil, a tim omezil agre-
gatni poptavku. Cim je mezni sklon ke spotiebé soukromého sektoru mensi, tim
je i rozdil mezi meznimi sklony vétsi a tim je také vétsi narist agregitni poptav-
ky vlivem rozpoétovych vydajii financovanych danémi. Pokud se zvysi vydaje
a dané nevzrostou (narust vnitiniho dluhu), gpotom se agregatni poptavka posu-
ne o cely objem pfirdstku vladnich vydaji.

Uspé&$nost deficitniho financovani zavisi v keynesianskych modelech na dvou
faktorech: (1) sklonu kfivky agregitni nabidky a (2) rozsahu, ve kterém deficit
kiivku agregatni poptdvky posune. Oba budou postupné diskutovany v ramci
alternativnich koncepci. Je nutné si pfipomenout, Ze ptivodni popularita keyne-
sidnské hospodaiské politiky byla zaloZena na-presvédéeni o neschopnosti
trinich ekonomik dlouhodobé dosédhnout irovné agregitni poptdvky odpovida-
jici hrubému domacimu produktu pii . plné“ zaméstnanosti (potencidlnimu vy-
stupu @*). Aktuélni vystup byl — v jejich modelech — trvale pod urovni opti-
malniho.® ,

Obdobi, kdy skuteény hruby domaci produkt je mensi nez potencidlni, vede
k riistu nechténé a ,zbyteéné“ nezaméstnanosti. Vlida prostiednictvim deficitu
statniho rozpodtu zvysi agregatni poptavku a priblizi ekonomiku k rovnovazné-

" Analogicky efekt nastane i v situaci, kdy vydaje rozpoétu a dané jsou zvy3eny o stejné mnozstvi.
Tato operace tzv. ,,vyrovnaného rozpoétu* zvedne agregétni poptavku, nebot ptiristek viadnich vyda-
jii kladné ovlivni agregatni poptdviu vice, ne# ji pfirlistek dani ovlivni negativné. Vydajovy multipli-
kétor je z definice vy$3i ne? dafiovy ,demultiplikdtor" — srovnej [24], s. 170.

¢ Poznatky o vztahu mezi dodateénou jednotkou agregétni poptavky a hrubym domdicim produktem
tist{ do teorie o vydajovém ndsobiteli (multiplikitoru). Keynesidnské teorie predpoklada, ze alespori
v prvnich dvou letech je multiplikdtor vétsi nez 1 (zvySeni rozpoctovych vydajit o jednotku vede po
dobu minimalné dvou let k riistu vystupu o vice neZ 1) a Ze je stabilni.
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mu bodu pfi plné zaméstnanosti. Skuteény hruby domdci produkt bude blizky
potencidlnimu a skuteéné tempo ristu bude vyssi, nez by bylo bez statnich za-
sahi.

Kapitalova akumulace

Deficit rozpo¢tu v predchozim vykladu mél kratkodoby vliv na stimulaci
agregatni poptavky. MizZeme si ovSem predstavit druhotny efekt této politiky
na tempo ristu. Méjme bliZe nespecifikovanou produkéni funkei Q = f (L; K),
kde realny vystup @ je funkci vyrobnich faktori: prace L a kapitdlu K. Mezni
produkty obou faktoril jsou kladné a rovnaji se cené faktord. Pfi dodateéném
mnozstvi prace (kapitdlu) vystup vzrista o mezni produkt dodateéného vstupu
(input).

Rist pracovni sily souvisi s populaénim vyvojem, ktery je v kratkém a stied-
nim obdobi nezdvisly na ekonomické situaci. Na druhé strané objem zasoby
kapitalu tizce souvisi s hospodaiskym vyvojem. Cim je vy33{ mira investovani
(rozsifovani kapitdlu), tim je vy$si tempo ekonomického ristu, a ¢im vyssi
a stabilnéjsi je tempo ristu, tim je vy$si akumulace do kapitalu.

Vyrobei uréuji — na zdkladé informaci o stavu ekonomiky — nejziskovéjsi
iroven vystupu, a tim zdroveni pomér mezi kapitilem a praci (K/L). Rozhodnuti
o roz§ifeni kapitélu je zaloZeno pfedev§im na oéekdvani riistu odbytu, na po-
kradovani konjunktury. Je-li v ekonomice nedostateéni agregitni poptavka
a z toho vyplyvajici nezaméstnanost a pomaly rist, potom jsou oéekavani ohled-
né investic a ekonomického ristu nizs§i nez pfi oZiveni.

Teorie proto pfedpoklad4, Ze deficitni financovdni zvysi — byt jen kratkodobé
— skuteény rist nad pivodni droven, a tim povzbudi investice do kapitdlu.
Strukturalni deficit zadrovei vede k ristu cen akeii, a tedy k podpofe ekonomic-
ké aktivity — srovnej [21]. Stimulace agregitni poptavky by proto mohla vést
k dlouhodobé vy$simu ristu potencidlniho a posléze i aktualniho hrubého do-
maciho produktu z divodu vétsiho rozsahu kapitdlu.

Symetricky hospodarsky cyklus

Piredchozi dva dasledky schodkového statniho rozpoctu predpokladaly, zZe
hospodafsky cyklus je asymetricky, kiivka agregatni nabidky md tvar jako na
grafu ¢, 2 a ani v ¢ase konjunktury se skuteény hruby domdiei produkt nemize
dostat nad droveit potencidlniho; nebo Ze se hruby domaéci produkt pohybuje
v ramci cyklu nad a pod potencidlnim outputem, pfiéemz vychylky nejsou sy-
metrické: cyklické poklesy jsou hlubsi a delsi nez cyklicka obdobi expanze.
V zjednoduseném modelu byla jedinou pfi¢inou poklesu ,,chybéjici“ agregatni
poptavka, a proto pfirstek poptavky po zboZi a sluzbdch byl méné ¢asty nez
pokles poptavky.'

® Hovofi-li keynesidnska teorie o nezaméstnanosti, ma na mysli nechténou nezaméstnanost. Ta podle
obvyklé definice znamend, Ze jednotlivci jsou ochotni pracovat za mzdu uréenou na trhu price, ale
nejsou schopni nalézt zaméstnani. Na pracovnim trhu je pFevis nabidky préice nad poptavkou pfi dané
mzdé. Pokud by byl trh prdce dokonale konkurenéni, mzda by okamzZité poklesla a trh price by byl
LVylidtén“. Téméf viechny teorie nechténé nezaméstnanosti proto usuzuji na nékterou z forem nomi-
nalni nebo redlné nepruznosti mezd.

V ranych keynesidnskych modelech byla nechténd nezaméstnanost dusledkem rigidity nominalnich
mezd, pficemz realné mzdy klesaly pii rustu vystupu. Modernéjsi sméry, jakymi je napriklad ,nova
keynesidnskd ekonomie* (New Keynesian Economics), pfedpoklddaji, Ze nepruzné jsou redlné mzdy
v disledku tzv. ,efektivnich mezd“ vlivem viceletych mzdovych kontraktdi, valorizaci ve vztahu
k ristu indexu spotfebitelskych cen (systém COLA) atd. — srovnej {3].
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Podle ponékud novéjsi a ,méné keynesidnské* teorie mize ekonomika ziskat
jisté vyhody deficitnim financovanim i v pfipadé, Ze vykyvy aktudlniho hrubého
domaciho produktu okolo potencidlniho jsou symetrické. Tuto situaci mame za-
kreslenu na grafu ¢. 4 pomoci trajektorii hrubého domaciho produktu @, (bez
fiskdlni akce) a @, (s fiskalni akci) a na grafu & 5 pomoci kfivek agregatnich
poptavek AD, a ADp. Miizeme opustit pfedpoklad horizontalni kiivky agregat-
ni nabidky (AS); pii daném sklonu AS (45°) symetrické vikyvy agregatni po-
ptavky vedou k symetrickému pohybu vystupu kolem jeho potencialni drovné
Q*.

Vidime, Ze v ramci celého cyklu ekonomika neziskdva vétsi produkt. Obdobi
rozpoctového schodku, kdy je ekonomika pod svou dlouhodobou trajektorii
»plné“ zameéstnanosti, se stfida s rozpoctovym pfebytkem, kdy vystup je nad
potencidln{ drovni. Vysledkem je, Ze rozpocet je v ramci celého cyklu vyrovnin
a primérna vroven vystupu je stejna, jako by byla bez fiskadlnich zasahi. Model
implicitné pfedpoklad4, Ze deficitni financovini nemuZe bezprostiedné zmeénit
vjrvoj potenciélniho vj’stupu Q*; jediné, co muze, je tlumit hospodaisky cyklus.
V éase t je na grafu ¢. 4 produkt @, i @, shodny.

Spoleénost s takto ovliviiovanou ekonomikou dosahuje schodku statniho roz-
poctu v obdobi krize, resp. pfebytku v obdobi konjunktury.!! Cyklicky vyrovna-
ny roz, 11;méet by mohl stabilizovat agregdtni poptavku a omezit variabilitu pro-
duktu*, jak to vidime u vyv01e Q. na grafu ¢. 4. Stabilizovany hruby domaéci
produkt povede k omezeni rizika spojeného s investicemi do kapitalu a zpro-
sttedkované zvysi samotné investice. Ty povedou v koneéném disledku k rych-
lejéfnu-rfistu Q* a nésledné i skuteéného produktu. Hypoteticky zde hrozi
opaéné nebezpeéi nez pfi nizkém tempu ristu. Pfi opakované stabilizaéni poli-
tice maZe skuteéné tempo ristu pfesahnout tempo potencidlni (optimalni) se
vSemi negativnimi disledky: inflaci, pfehfatim konjunktury, neefektivnim vy-
uzivanim kapacit a neefektivni vyrobou ve srovnani se svétem.

Dalsi vyhodu stabilizovaného riistu pfedstavuje stabilizovand spotieba.
V standardni teorii se obvykle pfedpoklad4, Ze jednotlivci maximalizuji svij

1* V¢voj skuteéného a odhady potencidlniho hrubého doméciho produltu v USA pro 1éta 19551987
(v mid. USD v cendch roku 1982) jsou uvedeny v grafu &. 3 (pfevzato z (14), s. 50). Tato data nepotvrzuji
dlouhodobé delsf a hlubgi krizové obdobi oproti hospodafské expanzi.
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uzitek ze spotfeby v jistém éasovém horizontu (hypotéza Zivotniho cyklu). Déle
se predpokldda, Ze priristek uzitku z kazdé dodateéné jednotky spotfeby klesé,
resp. je mensi nez Pokles spotfeby o jednotku. Hovotime o klesajici mezni uzi-
te¢nosti spotieby.'® Podle tohoto piedpokladu — dokonce i pti symetrickém ko-
lisani produktu a spotfeby — rozdéleni uzitku a ztrat bude asymetrické. Ocekd-
vany uZitek ze spotFeby vzroste p¥i stabilizaci hrubého domdctho produktu (di-
chodu).

Stabilizace nominalniho hrubého domaciho produktu

Ekonomicka teorie nabizi je$té jedno zdlivodnéni pozitivniho vlivu deficitni-
ho financovéni. Predpokladejme, Ze cyklické vykyvy nomindlniho hrubého do-
madciho produktu jsou asymetrické. Nesoumérné vychyleni redlného vystupu pti
zméné agregatni poptavky je zobrazeno na grafu ¢. 7 — kfivka agregitni nabid-
ky je nad trovni potencidlniho produktu (Q*) strméjsi, nebot zapojeni dodatec-
nych vyrobnich faktort je nad touto urovni mozné jen diky vyraznému zvySeni
jejich ceny (mezd, zisku ¢i renty). V tomto pfipadé zvyseni poptavky (AD) vede
k malému zvySeni realného hrubého doméaciho produktu (z @* na @) a velkému
zvySeni hladiny absolutnich cen (z P* na Pg) a naopak velkému poklesu redlné-
ho hrubého domaciho produktu (z @* na Q,), resp. malému poklesu cenové hla-
diny (z P* na P,) pfi sniZeni agregatni poptavky. , Neoptimalni“ poptavky ve-
dou bud k vyraznému poklesu vyroby a zaméstnanosti (AD,), nebo k inflaci
(ADp).

Hospodarska politika by proto méla zménit nominalni vydaje statniho roz-
poctu — v situaci nad i pod trovni potencidlniho vystupu — o stejnou hodnotu,
pokud je pokles nebo nariist agregatni poptavky stejny. Méla by jednat ve stej-

' Presn&ji fedeno, v obdobi konjunktury jsou cyklicky i strukturalni deficit pfebytkové a v krizi na-
opak oba schodkové. Schodky maji shodnd znaménka.

2 Lze argumentovat také tak, Ze schodek omezi ztratu z nezaméstnanosti (dead-weight cost of unerh-
ployment), kterd by jinak nastala. A naopak, piebytek hospodafeni statniho rozpoétu pomiize omezit
ziraty (pfezameéstnanost, inflace, pfehfati konjunktury), které by vyplynuly ze situace, kdy je ekono-
mika nad svym potencidlem, tedy mimo dlouhodobou rovnovdhu — srovnej [14], s. 51.
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ném rozsahu, i kdyz vychozi stav ekonomiky je v kazdém pripadé jiny. Stabili-
zaéni ,doladovaci* fiskalni politika usilujici o @* potom omezuje v ramci cyklu
jak inflaci, tak nezaméstnanost. Model redukuje naklady vyplyvajici z nevyro-
beného produktu (@4, Pa) a rovnéz i ndklady inflace (@p, Pp).

Nejvyznamnéjsi inovaci této koncepce je pravé antiinflaéni plsobeni stabili-
zaéni rozpo¢tové politiky. Mezi niklady oéekdvané inflace mizZeme poéitat do-
pady na kapitalovy trh, chybné alokace vyrobnich faktorii nebo sniZeni 1iéin-
nosti regula¢nich opatieni vlady. Neodekdvand (neanticipovand) inflace vede
ptedevsim k pferozdéleni bohatstvi ve prospéch vlastniki nepenéznich aktiv
— podrobnéji viz [24], kap. 11.

Nékteré kritické pripominky k vychodiskim teorii deficitniho financovani

Jak 1ze vidét, predkladané vyhody dlouhodobého plisobeni schodkového stat-
niho rozpoétu vyplyvaji z omezeni ztrat ,,nevyrobeného“ produktu pfi zvySené
zaméstnanosti, z vy$Siho tempa ristu redlného hrubého domdaciho produktu a ze
stabilizace vystupu a spotfeby. Podminkou dosazeni téchto cild je: a) schopnost
fiskdlni politiky zvyS§it agregatni poptavku; b) kiivka agregatni nabidky musi
byt — pfinejmensim v kratkém obdobi — horizontalni nebo pomalu rostouci
funkei cen. Teoretické namitky proti Géinnosti rozpoétové politiky se proto
soustieduji na zpochybnéni sklonu ktivky AS a schopnosti vlady bezprostredné
(bez zpozdéni) ménit polohu AD.

Ktera vychodiska keynesidanské teorie jsou nejvice napadana? Vedle uvodnich
tezi klasické teorie o vertikdlnim tvaru kiivky agregatni nabidky'* (graf &. 1)

¥ Klesajici mezni uZiteénost spotfeby znamens, 7e

du > a d—%-‘ < 0

dc dc?
kde u je uzitek. Funkci uZitku jsme proto zakreslili jako konkdvni — viz graf ¢. 6. Vyhodu stabilizace
spotfeby si miZeme ilustrovat na jednoduchém piikladé: Necht spotieba je ndhodnéd proménna s nor-
malnim rozdélenim na uzavieném intervalu od 1 do 2 a necht uZitek ze spotieby je definovan jako
prosta konkavni funkce # = C*°, Snadno spoéteme, Ze ofekivana hodnota (priimér) uzitku je 1,22.
Nyni pfedpoklddejme, Ze spotfeba ma normalni rozdéleni od 0 do 3, rozsah moZné variability vzrostl
0 200 %. Ot¢ekavana hodnota uzitku (priimér) je omezena na 1,15. Miizeme tedy uzavfit, Ze pii mensi
variabilité spotfeby pravdépodobné roste uzitek z ni plynouci.
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je napadan pfedpoklad o permanentnim pfevisu nabidky na trhu prace a dlou-
hodoba stabilni zaménitelnost miry inflace a miry zaméstnanosti (symetrické
kolisani hospodarského cyklu). Zduraznuje se také, ze konjunkturalni politika
s sebou nese urcité naklady: administrativni (nutnost vydrzovani apardtu), pfe-
rozdélovaci naklady (rozpoctovd politika) a tzv. ndklady vedlejsich efektd (po-
hyb urokovych mér v pripadé ménové politiky). Tyto ndklady mohou prevysit
vynosy z ,,doladovacich* zasahti. Je zajimavé si pov§imnout, ze znac¢na ¢ast ar-
gumentil pochazi od ¢elného predstavitele tzv. chicagské Skoly a nositele Nobe-
lovy ceny Miltona Friedmana.

J. M. Keynes argumentoval, Ze ekonomika muze zustat trvale pod hranici plné
zaméstnanosti z divodu nedostatecne agregatm poptavky a nedokonale konku-
renénich trhi, predevsim trhu prdce.'"” Hypotéza makroekonomické rovnovahy
pii neplné zaméstnanosti bvla zddraznéna objemem dlouhodobé stabilniho
vztahu mezi mirou inflace (p) a mirou nezaméstnanosti (U) — takzvanou ,jed-
noduchou® Phillipsovou kfivkou, srovnej [10] a graf é. 8.

Pokud mira nezaméstnanosti byla ptili§ vysokd vzhledem k ,,plné* zaméstna-
nosti, mohla byt sniZzena zndmym mechanismem stimulace agregatni poptavky.
Nékladem sniZeni nezaméstnanosti je riist inflace. Rozsah ,,infla¢nich nakladi“
zaméstnanosti je uréen sklonem Phillipsovy kfivky: ¢im je strméjsi, tim je po-
kles nezaméstnanosti vyvazen vyssi inflaci. V 50. a 60. letech se skutetné zdalo,
Ze vldda ma moznost volby mezi jistou mirou inflace a jistou mirou nezamést-
nanosti a Ze Phillipsova kfivka je v ¢ase neménna a relativné plochd — srovnej
[20].

Hypotéza piirozené miry nezaméstnanosti

Proti ndzoru o moznosti dlouhodobé rovnovihy pfi ,neplné* zaméstnanosti
a o jejim TeSeni cestou poptavkové stimulace byla postavena Miltonem Fried-
manem formulovana hypotéza pfirozené miry nezaméstnanosti. Tato teorie se
dnes stala souéasti zdkladnich uéebnic — viz [24]. Friedman zdtiraznil, Ze eko-
nomika se automaticky vraci do stadia ,,plné“ zaméstnanosti uréené pfirozenou
mirou nezaméstnanosti.'® Vysledkem poptavkové stimulace neni v dlouhém ob-
dobi vyssi zaméstnanost, nybrz jen stale se zrychlujici inflace,

Jesté radikdlnéjsi odmitnuti keynesidnské politiky pfislo od ,,nové klasické
makroekonomie®, tzv. ,,8koly racionilnich oéekavani“. Jeji predstavitelé tvrdi,
Ze systematickd stabilizacni politika neni schopna ovlivnit redlny vystup ve
spoleénosti sloZzené z raciondlnich individui. Ta maji ,dokonalou* znalost hos-
podéfské politiky a k vychyleni od U, ani kratkodobé nedojde. U¢inny (kratko-
dobé) mizZe byt jen subjekty neotekdvany zdsah. Pokud jsou vychozi pfedpokla-
dy hypotézy racionalnich oc¢ekavani platné (viz [19}), potom je moZné teoreticky
odmitnout jakoukoliv konjunkturni politiku — viz [11].

Mira nezaméstnanosti sméfuje ke své pfirozené mife a poptavkova stimulace
nemuize udrzet zaméstnanost v dlouhém obdobi nad touto hranici. P¥i dané z4-

" Vertikdln{ kfivka AS je geometrickym vyjadfenim monetaristického predpokladu, ze soukromy se-
ktor je stabilizujicim prvkem v ekonomice, ktery se nejlépe udrzuje v optimalnim stavu pravé bez
jakychkoli zasahii stdtu.

'* Ekonomové maji odjakZiva problémy s definovanim ,trvalé* nezaméstnanosti a jejim odlisenim od
cyklické nezaméstnanosti. Mnozi argumentuji, Ze nic takového jako trvald nezaméstnanost neexistuje,
nebot trzni ekonomika se p¥izplisobi v bodé, kdy je trh prace ,vyéistén“. Keynes sim byl presvédéen
o platnosti teze o &isténi trhil v dlouhém obdobi, ovSéem dlouhé obdobi povazoval za piili§ diouhé na
to, aby trzni sily byly ponechdny sobé samotnym. Jeho tak &asto citovand véta zni, ze v ,dlouhém
obdobi jsme vSichni mrtvi®.
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sobé kapitadlu (K) je potencidlni vystup (Q*) determinovan objemem pracovni
sily L,. Ta je odvozena od pfirozené miry nezaméstnanosti (U,):

Q* =f(L.; K)

Ekonomika je neustdle na své optimalni drovni, pfipadné se do ni velmi rychle
vracl.

Ani konzervativni ekonomové oviem neodmitaji moznost pozitivnich vynosi
ze schodku stdtniho rozpoétu. Je ovSem omezen na kratké obdobi a musi se

!5 Tato mira neni neménnd v ¢ase; je ovlivnéna demografickym vyvojem, strukturalnimi zménami
v ekonomice nebo dlouhodobou hospodaiskou viddni politikou. Nékteré vyzkumy ukazuji, Ze demo-
graticky vyvoj spolu s mensimi institucionalnimi zdsahy do trhu a strukturdlnimi zménami trhu préce
vedou k poklesu prirozené miry nezaméstnanosti pod 6 % v druhé poloviné 80. let v USA — srovne)
[6]. PFirozend mira nezaméstnanosti je definovdna pro situaci, kdy skuteénd mira inflace se rovnd
odekdvané, tj. kdy nent tlak na rist nebo pokles mezd.

Model médme zakreslen na grafu ¢. 9. Dlouhodobd Phillipsova kiivka (LR) je vertikalni na Grovni
prirozené miry nezameéstnanosti w v dlouhém obdobi neni moznost zamény mezi mirou inflace a mirou
nezaméstnanosti. V kratkém obdobi, zobrazeném krdtkodobou Phillipsovou kfivkou (SR,), je moZnost
volby mezi jistou tirovni miry inflace a nezaméstnanosti. Predpokladejme, ze ekonomika je v situaci
odpovidajici bodu A. Pfi viadni stimulaci agregatni poptavky vyrobei pozoruji rist trzeb a cen, coz
zpodatku hodnoti jako rist poptavky po jejich zboZzi. Zvy3uji vyuziti kapacit a zaméstnavaji dodatec-
nou pracovni silu. Riist mezd vede k riistu zaméstnanosti. Vy3si ceny a mzdy a nizsi nezaméstnanost
vyustuji do situace, ze ekonomika je v bodé B. Posun do bodu B je pouze dofasny, nez vyrobci
a pracujici poznaji, Ze nevzrostly ceny jejich zbozi a jejich mezd, nybrz Ze se zvy$ila inflace, tedy ceny
viech komodit. Namisto rstu relativnich cen (zbozi a prace) v jednom odvétvi doslo k ristu cenové
hladiny. Poptavka i nabidka pracovni sily poklesnou zpét na droven pfirozené miry nezaméstnanosti,
oviem ekonomika se nevrati do bodu A, nybrz se posune do bodu C. Ekonomika ma v nové situaci
opét jen kratkodobou moZnost zamény nezaméstnanosti a inflace na izokvanté SRp. Posun zpét do
bodu A je mozny analogickou restrikei AD a dotasnym zvy$enim nezaméstnanosti nad uroven U,.

Tento model si miZeme zapsat formalné: necht U je skuteénd mira nezaméstnanosti, P skute¢nd
cenova hladina a P, ofekdvana cenova hladina:

Un"“U:'f(P-PP)

Mira nezaméstnanosti miZe poklesnout pod svou pfirozenou miru, jen pokud oéekavana mira inflace
je pod urovni skute¢né.
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jednat o ,neoc¢ekavané $oky“. Dopiedu oznamena politika je zabudovédna do
o¢ekavani subjektd a je proto neuéinnd — pfi vyhlaSené stimulaci agregatni
poptavky anticipuji infla¢ni vyvoj a redlné veli¢iny se nezméni. Jista vyhoda
aktudlniho deficitu mizZe naopak vzniknout bez stabilizace vystupu z titulu ne-
ménnych dani v pritbéhu cyklu. Klasicki teorie vefejnych financi tvrdi, Ze pri-
bézné zmény v danovych sazbach vedou k nejistoté vyrobet a ke ztratam vystu-
pu. Z tohoto pohledu miize byt vyhodnéjsi , ponechat” aktualni schodek i pre-
bytek cyklickému vyvoji neZ ménit dariové sazby a pouzivat strukturalni deficit.

M(ZZNOST DEFICITNIHO FINANCOVANI OVLIVNIT AGREGATNI PO-
PTAVKU

Dokonce i v pfipadé, Ze kiivka agregatni nabidky (kratko- nebo dlouhodob3)
neni vertikdlni, mohou schodky statniho rozpoétu mit zanedbatelny vliv na hru-
by domaéci produkt. Jedn4 se o pfipady, kdy deficitem indukované vladni vydaje
jsou vyvazeny deficitem vyvolanym poklesem soukromé spotfeby.

Strukturalni deficit a omezeni soukromych vydaja a investic

Jinym obohacenim teorie vefejnych finanei ze strany monetaristické teorie je
vztah mezi deficitem statniho rozpodtu vyvolanym jednorazovymi zasahy statu
a omezenim vydaji a investic (crowding out). Deficitni rozpoéet vede k vefejné-
mu dluhu, ktery je pokryt pajckami na penéznim trhu. Pfi dané nabidce ivéri
vzroste poptavka ze strany stitu. Je vzdy uspokojena, nebof stit si miZe stano-
vit libovolny drok. Za jinak nezménénych okolnosti vede rist poptavky po tivé-
rech k ristu drokovych sazeb. Jejich rist povede — v oblastech citlivych na
trok — k poklesu soukromych vydaji i vydaji vyrobet. A protoze investice
jsou v trzni ekonomice jednou z polozek nejcitlivéj§ich na zménu irokovych
sazeb, miZe rist strukturdlniho deficitu'’ vést k poklesu poméru kapital/prace
a nakonec i k sniZeni potencidlniho tempa ekonomického ristu. P¥i vysoké tiro-
cennych papirti namisto do vyroby.

Toto strohé odmitnuti ovSem ignoruje otdzku, na co je deficit pouzit. Rozpoc-
tové vydaje mohou byt pouzity na ndkup ,vefejného kapitdlu“, pfedevsim in-
frastruktury. Zcela jind situace nastane, pokud je strukturalni deficit vyuzit na
spotfebu. Nabizi se analogie s vnéjsim dluhem, ktery nékteré rozvojové zemé
doslova ,,projedly“ namisto produktivnich investic. Vydaje na infrastrukturu®
mohou proto za jistjch okolnosti a po jisté dobé zvy$it miru hospodifského
rastu.

Deficit obchodni bilance

Efekt schodku statniho rozpo¢tu zvysujiciho poptavku po tvérech zavisi na
tom, je-li ekonomika ,,oteviend“, nebo ,,uzavieni“. V pfedchozim pfipadé ome-
zeni investic bvla implicitnim predpokladem uzavienost ekonomiky — stat si

' Teorie ,,crowding out" je spjata se strukturdlnim deficitem. Cyklicky deficit je vii¢i investicim ne-
utrdlni. V obdobi krize (schodek cyklického deficitu) dochézi k poklesu poptdvky po penézich a po
- 1vérech a také drokové miry klesaji. Deficit cyklického rozpoétu by tedy mél vést ke stimulaci investic
a vydajli, coZ neni logické.
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vypiijéoval vyhradné na tukor sektoru domacnosti a vyrobeti (na ty pfipadl men-
§ podil ,nabidky“ uvérd od centralni banky).

V oteviené ekonomice s pruznym devizovym kursem a dokonale uvolnénym
pohybem kapitalu'® jsou vysledky ponékud jiné. Vnitini irokové sazby nemo-
hou vzriist nad svétovou droveri, aniz by nebyl pfildkan kapital ze zahrani¢i.
Zvy$eni strukturalniho deficitu vyvold zvySeni urokovych mér a zvyhodni fi-
nanéni investovani do obligaci a vkladii pred redlnymi investicemi. Dojde k p¥i-
livu zahraniéniho kapitalu a zhodnoceni devizového kursu. Apreciace kursu ve-
de k poklesu exportu (zbozi je v zahrani¢i relativné drazsi) a rustu importu
(dovazené zbozi je ve srovnani s domacim relativné levnéjsi). Vysledkem je za-
porné saldo obchodni a posléze platebni bilance. Vlada ristem vypuajéek na pe-
néznim trhu sice kratkodobé zvysila spotfebu, ovSem za cenu vnéjSiho dluhu.
Snizeni exportu navic omezi moznost ekonomického ristu (tzv. exportni mul-
tiplikator).

Muzeme shrnout, Ze tyto dvé koncepce naznacuji nasledny pokles nevladnich
vydaji v disledku vyssich urokovych sazeb nebo salda obchodni bilance, pri-
padné obou najednou. Vzrist agregatni poptavky je velmi maly nebo viibec zad-

ny.

Ricardianska ekvivalence

Dalsi teoretické ,proti* v otazce schodku stdtniho rozpoétu vyslovil na pocat-
ku minulého stoleti David Ricardo v tzv. hypotéze ricardidnské rovnocennosti.
Technicky se predpoklad4, Ze — pfi dané trovni vladnich vydaji — se agregatni
poptavka nezméni presunem finanéniho zdroje z dani na uvér (obligace).

Keynesianské teorie chapaly vladni dluh jako ¢isté jméni (net wealth) spolec-
nosti. Jinymi slovy, pokud se vlada zadluzi uvnitf ekonomiky, vlastnici obligaci
a pokladniénich poukézek povazuji dluh za své aktivum. Na druhé strané dano-
vi poplatnici dluh nepovazuji za pasivum nebo piinejmensim povazuji za ,, men-
§i“ pasivum. Ekonomické subjekty si v téchto modelech neuvédomuji, ze budou
muset sou¢asnymi nebo budoucimi danémi obsluhovat a umotovat tento dluh.
Vydajovy multiplikitor a mezni sklony ke spotfebé nejsou budoucimi danémi
ovlivnény.

Hypotéza ricardidnské rovnocennosti naproti tomu tvrdi, Ze statni a soukro-
my dluh jsou dokonale zaménitelné. Ekonomické subjekty jsou pfesvédceny, ze
oni nebo jejich potomci budou muset platit dané rovnajici se deficitu vyvolané-
ho vladnimi vydaji. O¢ekdvana hodnota budoucich dani se rovna dnesnimu de-
ficitu. Ekonometrické studie (napi. [18]) tyto zavéry nevyvraceji. Zjednodusené
se jedna o nasledujici model spotiebni funkce:

18 70stdvd nezodpovézena otdzka, z ¢eho budou splatky na obsluhu a umotovani dluhu, ktery byl
pouzit k vladnim investicim do infrastruktury, financovany. Pijéky domacnosti a vyrobcil jsou place-
ny z budoucich diichodii a trzeb, u kterych subjekty piedpokladaji jejich rst. Pifjem statniho rozpoctu
z infrastruktury by relativné — vzhledem k dichodu soukromého sektoru — vzriistal jen tehdy, pokud
je mezni produkt verejného kapitdlu vy3si nez mezni produkt kapitdlu vyrobcd. Takova situace je
nepravdépodobna, resp. poznatky z vyspélych kapitalistickych zemi svédéi o opaku. Soukromy kapital
je prakticky vidy ekonomicky efektivnéjsi.

Logi¢t&jsi je argument, 7e vydaje by mély sméfovat do vzdélani a védy. Deficitni financovani by
vedlo k vyrovnavani vynosi a ndklad{ mezi generacemi. Hodnoceni téchto tivah je velmi obtiZneé a jde
za hranice jednoznaénych odpovédi v zjednodusenych modelech pfedloZenych vyse. Miizeme ovSem
konstatovat, Ze vstup od ,statu-podnikatele” je v zdpadni teorii zjevny. Tyto nazory jsou v ¢eskoslo-
venské literature shrnuty ve studii [27].

¥ Tyto podminky spliiuje v soudasnosti nékolik malo zemi a jejich podet se jen postupné zvysuje.
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C=f(Y—T—D)

kde C je realna spotfeba,
(Y — T) je redlny disponibilni dichod,
T jsou dané,
D je deficit definovany jako

D=G-T

kde G jsou vladni vydaje.
Substituci druhé rovnice do prvni zjistime, Ze dané jsou neutralni viiéi realné
spotrebé. Dané a dluh jsou v modelu ekvivalentni:

C=f(Y-G)

Subjekty od svého diichodu ,,odpoétou” vliadni vydaje.

Na makroekonomické urovni ricardianska ekvivalence vyvozuje, Ze deficitni
financovani nevede ke zménim v redlnych drokovych sazbach, hrubém doma-
cim produktu, cenové hladiné ¢i deficitu obchodni bilance.?® Jedna se vyhradné
o redistribuci dichodu v ramci celé spole¢nosti od téch, kte¥{ pouze plati dané,
k tém, ktefi ziskavaji drokovy vynos z upisu statniho dluhu. Statni dluh pfed-
stavuje kumulativni objem tohoto ¢istého transferu od jedné spoleéenské skupi-
ny ke druhé.

Fiskalni politika a ¢asova zpozdéni jejich zasaht

Dalsi kriticky argument o vyuzitelnosti schodkové finanéni politiky, jenZ ne-
souvisi se schopnosti zvétSeni agregatni poptdvky, je postaven na jiném teore-
tickém pfinosu M. Friedmana. Vyklad je zaloZen na pfedpokladech piirozené
miry nezaméstnanosti a na tom, zda posun kfivky agregétni poptavky je trvaly
nebo doéasny. Tvrdi se, Ze tviirci hospodéfské politiky nemaji dostatek infor-
maci k tomu, aby mohli kratkodobymi zésahy ménit agregtni poptavku a per-
manentné stabilizovat vystup. M. Friedman v fadé élankt dokazal, Ze nevhodné
nacasovana hospodafska politika mizZe destabilizovat ekonomiku. Namisto ,,ad
hoc* opatieni doporucoval formulovéni jednoznaénych a dlouhodobé stabilnich
pravidel (rules), z nichZ nejznaméjsi je poZzadavek konstantniho tempa ristu
penézni zasoby M1.

Pfi¢inou neuspésnosti doladovacich zasahti jsou ¢asova zpozdéni v hospodai-
ské politice. Ve zjednoduseném modelu vysta¢ime se dvéma typy zpozdéni: in-
formaénim a implementacnim. Informacéni zpoZdéni vznika jako éasovy rozdil
mezi zménou ve stavu ekonomiky (exogenné vyvolany posun agregatni poptav-
ky) a okamzikem, kdy tviirci hospodéiské politiky zpozoruji potiebu zasahu do
ekonomiky. Prakticky se jednd o znalost faze hospodaiského cyklu, ve které se
ekonomika pravé nachdzi; zpozdéni vyplyva z narazového zvefejiovani udaji
a opozdéné moznosti analyzy. Implementaéni zpozdéni je éas mezi poznanim
nutnosti stimulace agregatni poptivky a provedenim; je to lhiita potiebna
k prosazeni zasahu. Vlada mize v¢as analyzovat situaci, oviem neZ skuteéné
reaguje a neZ opatreni za¢nou pusobit, potreba korektivnich opatieni se miize
Zménit. '

* Podminky platnosti hypotézy ricardianské ekvivalence jsou natolik striktni, Ze jeji platnost na mik-
roekonomické trovni neni rigorézné dokazatelna.
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Nechf pokles agregatni poptavky je docasny. Plati hypotéza prirozené miry
nezaméstnanosti a kratkodoba krivka agregatni nabidky je symetricka (stejné
pruzna vzhledem k cenové hladiné) nad i pod trovni potencidlniho produktu
@*. Celd situace je zakreslena na grafu ¢. 5. Exogenni pokles agregatni poptav-
ky vychyli ekonomiku z ]e11 potencialni tirovné (@*) na uroveni hrubého doma-
ciho produktu ve vy§i Q4.% Bézi ¢as informaéniho a implementaéniho zpozdéni
a ekonomika se automaticky pfizpusobuje, probiha ,,¢isténi“ trhi. Cenova hla-
dina klesa a postupné roste poptavka zpét na tirovenl @* souvisejici s pfirozenou
mirou nezaméstnanosti. Zasah hospodarské politiky prichazi se zpozdénim
a stimuluje agregatni poptavku (posun AD doprava).

Docasny pokles a zpozdény zdsah fiskalni politiky nevedou jen k navratu na
plivodni troven. Souéasny priristek strukturalniho deficitu a cyklické oziveni
posunou kfivku agregatni poptdvky na uroven ADp. Ekonomika je nad svym
potencidlnim (optimalnim) vystupem s dusledkem prezaméstnanosti, neefektiv-
nosti a zrychlujici se inflace.

Pokud by byl pokles agregatni poptavky trvalejsiho razu, negativni dopad
tasovych zpozdéni by byl méné vyrazny. Schodkovy statni rozpocet by posunul
ndrodni hospodafstvi smérem k ,plné“ zaméstnanosti a nac¢asovani stimulac-
nich zésahi ovlivni pouze rychlost pfizpiisobeni. Zastanci neokonzervativnich
sméri pochopitelné tvrdi, Ze navrat k pfirozené miie nezaméstnanosti a opti-
mélnimu produktu by probéhl i bez deficitniho financovani — pomaleji, ale
s ,ozdravnymi uiéinky“. V opa¢ném prfipadé hrozi nebezpedi prili§ razantniho
statniho zasahu a dlouhodobé i riziko strukturdlné neménné ekonomiky.

Realny hospoda¥sky cyklus

Zcela jiné zpochybnéni moznosti stimulaéni politiky nabizi teorie tzv. ,redl-
ného* hospoddfského cyklu. Keynesidnski teorie postavila jako jednoznaénou
pficinu hospodéf'ské deprese pokles agregatni poptavky. Modely ,realného*
cyklu povazuji za prevazujici pfi¢inu poklesu hrubeho domac1h0 produktu na-
bidkové soky, tedy posun kiivky AS doleva (gmf ¢. 10) 2 Pfi¢ina poklesu vystu-
pu z drovné odpovidajici potenciilu (bod A) na iroven B je zpisobena posunem
kiivky agregatni nabidky doleva. S poklesem nabidky se zaroveii vytvorila in-
flaéni mezera, kterd nasledné vede k ristu cenové hladiny z P, na Ppg.

Snaha o ndvrat do stavu ,,plné zaméstnanosti* stimulaci agregatni poptavky
(posun do bodu C) vede k jesté vét§imu narustu cenové hladiny (P¢). PFi existen-
ci , redlnych® cyklickych vykyvil v disledku nabidkovych Sokt muize rozpocto-
va politika stabilizovat vystup jen za cenu inflace, resp. omezit inflaci (na P,)
jen za cenu jesté vétsiho snizeni hrubého doméciho produktu (D), tj. stladeni
agregatni poptavky az na Qp.

Tvirci hospodaiské politiky by méli védét nejen to, v kterém bodu hospodart-
ského cyklu se nalézaji, ale také to, zda tento stav byl vyvoldn poptiavkovym,
nebo nabidkovym $okem, nebo vinovitym pohybem ekonomiky nezavislym na
makroekonomickych veli¢indch. Z téchto striktnich predpokladi je vétSinou

2! Rada ekonomi povaZuje krizovy pokles a nasledné zavirdni nerentabilnich podnikd a propousténi
jejich zaméstnanct za jisty , ozdravny“ proces. Ndvrat zpét na uroven potencialniho vystupu je dosa-
Zen v kvalitativné novych podminkach struktury ekonomiky. Winiecki hovoii o ,tvofivém ni¢eni”
(creative destruction). Celd koncepce ,uZitednosti krizi“ pochézi od J. Schumpetera a byla formulova-
na na poc¢atku 20. stoleti.

2 Pprikladem nabidkovych Sokti poslednich 20 let byly obé& ropné krize v 70. letech nebo velké zmény
v technologii (automobilovy, textilni a poéitacovy priimysl) - srovnej [23].
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vyvozovéano, Ze dostatek informaci nemiiZe vlada nikdy shromdazdit a jeji zasahy
proto nemohou byt dostateéné ti¢inné.

PRAKTICKE VYSLEDKY KEYNESIANSKE STABILIZACN{ POLITIKY

Hodnoceni u¢inki kratkodobé stabilizaéni politiky je obtizné i pro védce
v zapadnich zemich. Jednoduché modely, které byly prezentovany vyse, jsou
jen aproximaci skuteénosti a mohou nam pomoci pouze s pochopenim idedlniho
stavu za platnosti pfedpokladli a podminky ceteris paribus. Uspésna rozpoéto-
va politika by — podle nékterych z nich - méla vést k vy§§imu hrubému doma-
cimu produktu, resp. jeho vy$simu tempu ristu. Deficitni financovani by rovnéz
mélo byt kladné korelovano s trokovou mirou, inflaci a deficitem obchodni bi-
lance. Keynesiansky zaméfené uéebnice povazuji makroekonomickou politiku
opirajici se o rozpoctovou stimulaci agregatni poptdvky za bezprostfedni pfi&i-
nu dynamiky 50. a 60. let a navazujiciho ristu Zivotni trovné v zapadnich ze-
mich.

Pfi rigorézni analyze uZ nejsou vysledky natolik zfejmé. Velké makroekono-
metrické modely ukazuji vyznamné kratkodobé a v nékterych pfipadech i dlou-
hodobé efekty strukturadlniho deficitu. Odhady redukovanych, stfednich a ma-
Iych modeli nevykazuji Zddné dlouhodobé a zfidka kratkodobé vysledky —
srovnej [24], s. 178—179. Interpretace modeli druhého typu obvykle usti do dis-
kuse o hledani nejvhodnéjsich proménnych, které by mohly — v silné agregova-
né podobé — vyjadrit vliv kratkodobych vliddnich zasahd. Podstatné je i to, Ze
se nepodafilo prokazat statisticky vyznamnou pfimou zdvislost mezi struktu-
ralnim deficitem a irokovou mirou nebo inflaci. Naopak, nepfimé zavislost me-
zi Vef'ejnymi vydaji a soukromym spofenim je prokazatelnd — srovnej [14]. Zda
se, Ze ani fakt stabilnéjSiho ekonomického ristu v USA, Velké Briténii, Spolko-
vé republice Némecko a jinych vyspelych kapltahstlckych zemich po 2. svétové
vélce oproti piedvileénému obdobi neni mozné plné pfipoéist vhvu poptavkové
orientované hospodarské politiky.
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Pronim omezenim praktické ovéritelnosti keynesianskych modeli je odlis-
nost ¢asovych rad pred- a povaleénych makroagregiti. Ch. Romerova dokazuje
na zméndch metodik, Ze uréita ¢dst rozptylu pozorovanych hodnot nezaméstna-
nosti, hrubého domaciho produktu nebo pramyslové vyroby pred 2. svétovou
valkou je disledkem zmeén v konstrukei jejich vypoétu — viz [22]. Za druhé,
i kdyby byla dynamika v¥stupu po roce 1945 rovnomérnéjsi, miize to byt disle-
dek zmén zdkladnich ckonomickych a mezindrodnépolitickych charakteristik,
anikoli , doladovaci® rozpoétové pohtlk}; Méné vyrazny cyklus je mnohem spi-
Se dlisledkem vestavenych stabilizatori*’, volného obchodu a prelévani kapita-
lu mezi zemémi nez kratkodobych zasahu. Treti argument je zaloZen na zjisténi,
Ze hluboké krizové poklesy 30. let neprobéhly v nefizené trzni ekonomice, jak
se nékdy mylné soudi. Hloubka a trvani poklesu byly negativné ovlivnény ne-
vhodnou makroekonomickou hospodafskou politikou (predchozi piehiati kon-
junktury, stanoveni minimdlnich mezd, malé podpory v nezaméstnanosti, zvy-
$eni uzavienosti ekonomiky a lpéni na ,zlatém standardu“ mén, rist celnich
bariér. . .).

Povaleéné tempo rustu hrubého domaciho produktu v USA a jinych vyspé-
lych kapitalistickych zemich je stabilnéjsi, ale celkové niZ$i nez predvaleéné.*
Rozdil je podstatné vétsi, pokud z casovych rad vyclenime tzv. velkou krizi.
Poslednich 40 let bylo navic poznamenano ristem miry nezaméstnanosti a in-
flace. Konzervativni ekonomové proto tvrdi, Ze mezi nidklady stability musime
zapo¢itat pomalejs$i hospodaisky rust, vy$si nezaméstnanost a inflaci.

Predchozi kritické pozndmky ohledné deficitu statniho rozpoctu vychazely
predeviim z makroekonomickych argument. Nesmime zapomenout, Ze kritika
byva vedena také z pozic spiSe mikroekonomickych. Tém jsme v pfedklddaném
textu Umyslné nevénovali pozornost. Keynesianska doladovaci politika totiz
narusuje zasady neutrality vefejnych financi — jako napfiklad princip minima-
lizace naruseni cen, princip obecného a jednotného zdanéni a samozfejmé cen-
tralni princip vyrovnaného rozpoétu. Funkéni finance rovnéz nezabezpecuji
rovnost zdanéni (nakladd pro ]ednothve subjekty) a pfinos{, které tymz subjek-
tim plynou z rozpoctovych vydaji.*® Mikroekonomicky orientovana teorie ve-
Fejnych financi nevéii na moZnost stabilizace agregatni poptavky pomoci defi-
citu statniho rozpoc¢tu a ekonomové jako J. M. Buchanan stoji v éele boje za
redukei vnitintho dluhu USA.

ZAVERY

Neokonzervativni ekonomické teorie v 70. a 80. letech vyrazné zménily cha-
péni dlohy schodkového rozpoétu. Od bezvyhradné podpory vnitfniho dluhu
v 60. letech se v dne$nich uéebnicich zdpadni ekonomie mtzeme doé¢ist o neu-
tralité nebo dokonce Skodlivosti kratkodobé cilenych hospodafskych zasaht

* Jako ,vestavéné* (built-in), proticyklické stabilizdtory se pouzivaji nejéastéji progresivni zdanéni
a pojiSténi v nezaméstnanosti, které automaticky omezuji agregatni poptdavku v ¢ase konjunktury
a stimuluji ji v dobé krize a nezaméstnanosti.

* Tempo ristu redlného vystupu v USA mezi roky 1869 az 1938 bylo 3,1 %, mezi roky 1945--1983
jen 2,7 % — srovnej [14}, s. 58.

S P predstavme si idedlné ,efektivni“ nebo ,neutralni“ rozpoctovy systém. Kazdy jednotlivec
bude platit mezn{ dan {.. 1. ktera bude rovna dodateénému piinosu, kterv plvne z vefejnych zbozi
a sluzeb ({5), s. 142). Kriteriem efektivnosti rozpoétového systému je stupen souladu mezi indivi-
dudlnimi piinosy plynoucimi z vefejnych statkd a jedinci nesenymi naklady téchto statku.
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vlady. V predkldadaném élanku jsme se pokusili o velmi jednoduché shrnuti dil-
éich skol a jejich nazort. Vzhledem k odlisSnym vychozim piedpokladim neni
mozna agregace do jediného modelu.

Dnes je zfejmé, ze politika , prezaméstnanosti“ a ,doladovani“ nad droven
optimalniho vystupu prostfednictvim dotaci, subvenci, finanéni stimulace ex-
portu, ulev na odvodech a levnych uvéra vedla ke konzervaci zastaralé vyrobni
struktury socialistickych zemi, ztraté komparativni vykonnosti ekonomiky
a vytvoreni infla¢ni mezery. Statni zdsahy zapfi¢inily, Zze nase ekonomika se
dodnes neprlzpusobﬂa am jednomu z obou energetickych Sokd (z poloviny
a konce 70. let). Teorie*® potvrdlla existenci hospodarského cyklu v planovane
ekonomice, o jehoz pribéh se oviem planovaci centrum viibec nezajima. Vy-
trvale se snazi o maximalni riist na ukor rovnovahy — napf. [26].

Poznatky neokonzervativnich teorii by nemély byt diivodem k mechanickému
prebirani, pokud jde o Glohu rozpoétové politiky. Zavéry o neucinnosti kratko-
dobych stabiliza¢nich zasahl by nas mély inspirovat pfedevsim k diskusi a od-
borné analyze G¢innosti predchozi hospod..rské politiky a konstrukei politiky
budouci. Namétem vyzkumu by se mély stat i kvalifikované odhady cyklického
a strukturdlniho deficitu.
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