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Fiskalni politika v jednoduchém
fiskalnim modelu?

Ales BULIR*

0. Keynesianské statické modely a ekonomicka realita

Vétsina makroekonomickych Gvah o statnim rozpoctu, jeho vyrovnanosti ¢i
ekonomickém vyznamu deficitu je postavena na keynesianském aparatu dvou-
sektorové ekonomiky (ISLM). Neptijemnym vedlej$im znakem modelu ISLM je
ovSem jeho stati¢nost. I kdyZ je mozZné tento model dynamizovat, ,, dynamicky"
vysledek se pFili§ nelisi od pavodni statické verze. Stabilita rovnovahy navic vel-
mi ¢asto zavisi na arbitrarnich matematickych predpokladech.?

V fadé pripadd je proto vhodnéjsi pracovat s dynamickym modelem od samot-
ného pocatku. Vhodny technicky aparat nabizeji vicegeneraéni modely, které
maji navic kvalitni mikroekonomické zaklady.? Pro diskuzi dopadi fiskalni poli-
tiky je obzvlasté vhodny typ modelu, ktery do literatury uvedl Diamond [1965].
Umozni nam diskutovat — p¥i dodrZeni prijatelné irovné abstrakce — dva kli¢o-
vé problémy. Za prvé, intratemporalni danovou substituci, kdy dochazi k presu-
nu v ramei Zijicich generaci. Za druhé, intertemporalni substituci, kdy je bfeme-
no pfesunuto na jes$té nenarozené generace. V modelu nepredpokladame, Ze by
rozpoétovy schodek mohl byt pouzit na stimulaci nabidkové strany ekonomiky,
naptiklad formou investic do vefejného kapitalu.

1. Vicegeneraéni modely s vyrobou

Na Gvod je dobré zodpovédét tradi¢ni a intuitivni otazku o moznosti prerozdé-
lovaci funkce fiskalni politiky. Plati, Ze redistribuce dafiového bfemena od ,,chu-
dych” k ,,bohatym* bude mit na agregatni poptavku dopad zanedbatelny. PFi¢i-

* Doc. Ing. Ale§ Bulitf, MSc., CSc., katedra ménové teorie a politiky Vysoké Skoly ekonomické Praha
Redakce prispévek obdrzela 3. 2. 1994.

1 Tento vyzkum byl podporovan grantem Ceské grantové agentury. Za cenné pfipominky k piedchozim
verzim textu bych chtél podékovat Janu Koderovi a posluchaim kurzu Dynamické monetarni ekono-
mie na VSE Praha. Odpovédnost za veskeré chyby a opomenuti je pFirozené autorova vlastni.

*V zasadé se jedna o otazku, jakého fedeni soustavy linearnich diferencialnich rovnic se chceme dobrat.
Neni prili§ obtizné stanovit takové podminky, ze model vidy konverguje k rovnovaze. To znamena, Ze
fazovy diagram je napfiklad stabilni ,uzel“ nebo ,pavuéina“, nebo naopak, vidy diverguje. Tento pro-
blém zpravidla neni fesitelny ani zavedenim racionalnich otekavani, nebot v takovém piipadé vidy zis-
kame feseni typu ,,sedlového bodu”.

! Termin vicegeneraéni model budeme pouzivat jako ekvivalent anglického ,overlapping generations
model“. Za prvni model tohoto typu je povazovan model Samuelsona [1958].
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nou je to, Ze dopad na permanentni dichody obou typd doméacnosti bude presné
stejny a bude mit jen opatné znaménko. Predpokladame, ze oba typy doméacnosti
maji stejny mezni sklon ke spotfebé z permanentniho dichodu. Jinymi slovy,
ekonomické modely vylucuji realné efekty redistribuénich procesti mezi domac-
nostmi s rozdilnou velikosti permanentniho diichodu. Na druhé strané, presuny
v ramci generaci maji nenulovy dopad na realné veli¢iny. Jednoduchy model to-
hoto typu je zaloZen na praci Samuelsona [1958], kde nabidkovéa strana byla for-
mulovana Peterem Diamondem [1965].

Formulujme si strukturu vicegeneraéni ekonomiky. Rodi se v ni N spotfebiteld
v kazdém obdobi t. Pocet obyvatel tedy roste tempem n, pro které plati
(NYN'"! = 1 + n). Kazdy spotfebitel zije jen dvé obdobi: v tom prvnim (y) je
~-mlady”, pracuje a dostava mzdu w', ktera je zdrojem jeho spotieby ¢, Z tohoto
predpokladu vyplyva — mimo jiné — i to, Zze nabidka prace je neelasticka.*
V druhém obdobi (o) je spotfebitel ,stary” a odchazi do dichodu, neméa Zadny
pracovni pfijem a to je také divod, pro¢ musi spofit v prvnim obdobi Zivota.

SpotfebitelGv maximalizaéni problém je tedy mozné formulovat jako®:

max

A

U, ¢t

Spodni index oznaéuje obdobi Zivota spotiebitele, horni index pofadi jeho gene-
race. Rozpoétové omezeni nabyva podoby:

Cl+|

(2

v’ 1 + rt!

-

:w[

kde r je Grokova sazba, ktera diskontuje budouci spotiebu,
w je mzda.
Celkova spotfeba vSech Zijicich jednotlived je v okamziku ¢

C'=N'c,+ N'c|
Spotfebni funkeci ,,mladé” generace je mozné odvodit genericky:

— C(TH], w[) — wt — S(T“l, ’LU[)
?7 4+ ? o+

t
Cy

kde s oznatuje usporovou funkei.
Parcialni derivace Usporové funkce vzhledem k budouci urokové sazbé, '/, je
neurcitelna, nebotf substituéni efekt bude zaporny a dachodovy kladny. Pravi-

¢V této modelové roviné nema smysl piedpokladat vyrazné migraéni procesy.

* Tato ekonomika pfirozené nevykazuje znaky ricardianské ekvivalence, nebot spotfebitelé pred sebou
nemaji ,,nekoneény” horizont rozhodovani. Pokud bychom ovsem zavedli pfedpoklad ,,péée o potomky*
— napiiklad v podobé zavéti —, potom bychom tento vysledek obdrzet mohli. Uzitkova funkce by pak
zfejmé nabyvala podobu

U(Ct cérrl’ U;fl)

y?

kde posledni ¢élen popisuje ,,uzitek" potomkd. Podrobny prehled ricardianské ekvivalence nabizi napfi-
klad Seater (1993].
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dlem byva ptredpoklad, Ze substituéni efekt pievazi dichodovy — predpoklad,
ktery neni pro nésledujici avahy podstatny.

Vyroba v této ekonomice je popsana technologii s konstantnimi vynosy z roz-
sahu:

Y'= F(K', N*) = N' F(K'/N', 1) = N' f(k")

kde k je pomér kapital/préce.

Produkéni funkce je rostouci a konkavni (f">0; f”<0). Trhy zbozi i vyrobnich
faktori jsou kompetitivni (vyrabéji s nulovym ziskem), takze arokova mira se
rovna meznimu produktu kapitalu:

re=f (k) ")

a mzda predstavuje rozdil mezi vystupem na hlavu a odménou kapitalu jako vy-
robnimu faktoru:

w'=f(k) = k' f (k') =@ (k") (O = —kf" > 0] (**)

Substituci (**) do (*) ziskame hranici cen vyrobnich faktori (FPF), ktera for-
muluje zavislost dnesnich trokovych sazeb a dnesnich mezd:$

ri=f {0 (w)] = g(w) g =flP = -1/k<0

Klesajici sklon FPF (derivujeme w podle r) potvrzuje intuitivni piedpoklad, Ze
v kompetitivni ekonomice mohou byt vyssi mzdy kompenzovany jen nizsi odmé-
nou kapitalu (irokovou mirou). Hranice cen vyrobnich faktord popisuje ,,techno-
logickou" ¢i readlnou stranu ekonomiky.

Druhy sektor ekonomiky je finané¢ni. Je postaven na podmince, ktera &isti trh
finanénich aktiv. Potfebujeme vyrovnat hrubou agregatni nabidku uspor ze stra-
ny ,,mladych®, N's(.) a hrubou poptavku po kapitalu firem, K>

st (w’ Tl*l) — Kul.l)
,

Z produkéni funkce a z rovnice (*) mizeme oviem také ziskat vztah:

KI‘I.I) I‘|’ A
rith = f <—N’_') =f (i((_l’_+ :;)J = h (w')

Uvedena zavislost budoucich arokovych sazeb na dnes$nich mzdach je podmin-
kou rovnovdhy na trhu aktiv (AME). Uréuje, jaky objem soufasnych mezd pove-
de v tomto obdobi k jisté vysi Uspor a v pristim obdobi k jisté vysi urokovych
sazeb — vzhledem k technologicky dané poptavce po fixnim kapitalu a neelastic-
ké nabidce pracovni sily jsou irokové sazby nabidkové determinovany. I funkce
rovnovahy na trhu aktiv je nezbytné klesajici, nebot plati, Zze dr**!/dw' = h'=
f"sw/ (1+n—f"5)<0 (?)" a vice dnes$nich mezd zvysi nabidku uspor, a tudiz snizi
budouci Grokovou miru — viz graf ¢. 1. Kapital se stane dostupnéjsim a ,,lacinéj-
Sim".

¢ Odvozeni srovnej: [Diamond 1965].

" Otaznik je na misté, nebot pfi uréité kombinaci elasticit kfivek nabidky a poptavky po kapitalu bude
s rastem mezd stoupat arokovd mira — srovnej |Diamond 1965].
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GRAF ¢. 1 Stabilni fe§eni vicegeneracniho problému

FPF. r(t)=g{w(t)]

E ANE: r(t+1)=h[w(1)]

Y

Obé funkce g (.) a h (.)? spole¢né popisuji dynamicky vyvoj dvousektorového
ekonomického systému. Urokovou miru v ¢ase t+1 je mozné odvodit z kiivky
rovnovahy na trhu aktiv (h) a jeji znalost 7*'nam umozni na hranici cen vyrob-
nich faktord odvodit mzdu w'*1. Je arbitrarnim, le¢ nutnym (a intuitivnim) pfed-
pokladem stability, ze | g’ | > | h|. Pokud by byla AME strméjsi, potom by systém
konvergoval smérem od rovnovahy. Nelze pfirozené vyloudit ani dalsi hypotetic-
kou variantu: existenci vicenasobnych rovnovah pfi existenci nelinedrnich kfi-
vek FPFa AME.

Uvedené zadani vicegeneraéniho modelu dovoluje diskutovat riizné varianty
hospodatské, a predevsim danové politiky. Zaméfime se na dvé varianty: politi-
ku, ktera prerozdéluje danové bfemeno uvniti Zijicich generaci, a politiku, ktera
dani financované rozpoétovym deficitem neni pouzito na kapitalové investice do
vetejné ekonomiky, ale ,projedenc”.

2. Intratemporalni danova politika

Intratemporalni danova politika pferozdéluje prostredky mezi Zijicimi genera-
cemi. Pfikladem takové politiky mize byt zavedeni dichodového pojisténi, které
je v kazdém okamziku zcela nebo ¢astecné financovano transferem dichodu od
,mladych" ke ,starym" (,,unfunded scheme“ neboli systém ,pay-as-you-go“).
Tento mechanizmus byl — po zruseni dichodovych fondi v 50. letech — pouzi-
van v Ceskoslovensku, stejné jako v nékterych zapadnich zemich.

V tomto mechanizmu kazdy zaméstnanec plati T na danich, dokud je ,,mlady*,
a ve ,staf{” pobird dichod v. Ani v tomto pfipadé ,stati“ nespofi, nebot nezane-

S jistym zjednodus$enim je mozné si hranici cen vyrobnich faktori predstavit juko k¥ivku IS a podmin-
ku rovnovahy na trhu aktiv jako kfivku LM ve standardnim statickém keynesianském modelu. 1 v tom-
to ptipadé totiZ pracujeme s dvousektorovvm modelem ekonomiky.
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chéavaji Zadna dédictvi. Protoze toto diuchodové schéma je vybilancovano, musi
platit, Ze kazdoro¢ni platby do dichodové soustavy se rovnaji vyplatam dachodi:
Nit= Nt"ly,atedyy = t1(1 + n), kde (1 + n) je ,pFirozena dividenda z populaé-
niho rastu“.®

Spotfebiteliv maximaliza¢ni problém je v tomto pfipadé stejny jako v avod-
nim vykladu:

max
{eg, g™

— ov$em pfi upraveném rozpoc¢tovém omezeni, které bere v tvahu jak mzdu po
zdanéni, w* — 1, tak dichodové transfery (y):

Uley, ¢™)

t

t %

t(1 + n)
vt 1+ rt*!

— t _
(w 0+ 1+ 7!

Spotiebni funkce mladé generace je genericky:

_ c[r“l,w‘-k T(l + n)]

c 1+,rt¢1

t
Y
kde dopad budoucich urokovych mér je opét nejednoznaény a kde druhy élen po-
pisuje hodnotu celoZivotniho dichodu (resp. bohatstvi, nebot v ekonomice jsme
nepiedpokladali Zadna dédictvi). JelikoZ uspory spotfebiteld jsou w' — 1 — ¢}
a celkové uspory jsou:

NiSt=(w'-t'- ¢, )N= K" 1P
je podminka rovnovahy na trhu aktiv ve tvaru:

n—rtth
t t— t+1 t z — —
w1 c(r ,wh+ [ it

rrl=y 1+n

Co se stane se mzdami, budou-li zvySeny dané (pfispévky na diichodové zabezpe-
¢eni)? Vysledek zjistime totalnim diferencialem podminky na trhu aktiv (AME):

fl/

1+n

n-—r
1+7r

(dw~dr—cu,dr ~c,‘,dw) = (

a hledany horizontalni posun kfivky AME (urokova mira je konstantnj) bude:

14+ e 2T
ow _ __il_l >0 (7
at 1 ¢, ’

® Jinymi slovy, populaéni riist zvy$uje poéet pracovné aktivnich ,, mladych” a urmoznuje vétsi vyplaty di-
chodt dnesnim ,,starym*. Pokud se zvétsuje podil ekonomicky neaktivnich na celkovém poétu obyvatel,
potom stejné diichody mohou byt vyplaceny — ceteris paribus — jen zvy$enim dani uvalenych na ,,mla-
dé.
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GRAF ¢. 2 Zvy$eni intratemporainiho dafiového bremene

Znaménko parcialni derivace je nejisté, nebot nezname vysi rokové miry ani
tempo ristu obyvatelstva. Je ovSem mozné piedpokladat, Ze napfiklad r = n
a uvedena parcialni derivace se zjednodusuje na 1/1 ~ ¢,, kde mezni sklon ke
spotfebé z celoZivotniho bohatstvi (¢, ) je kladny a kladna je i cela parcialni deri-
vace.

Protoze hranice cen vyrobnich faktora je nedotéena zménou dani, nova rovno-
vazna situace vede ke klesajicim mzdam (z w’ na w’') a k rostouci urokové mifre
(z 7" na r"") — viz graf é. 2. Pfi¢inou je pokles kapitalu a vystupu na délnika, a te-
dy i mezd (mezniho produktu prace). Dochazi ke kapitalové dekumulaci: ,,mladi”
nemuseji tolik spotit, nebot v piistim obdobi budou pobirat statni diichod, na kte-
ry nemuseji Setfit. Jinymi slovy, udrzeni pfedchozi celozivotni trajektorie spotte-
by je dosaZitelné i pti niZsich mzdach a tsporach v ,,mladi“.!

Na tomto misté je vhodné udélat malou odbo¢ku. Velmi pravdépodobné existu-
ji dalsi dopady zavedeni diichodového schématu, které se lisi od vyse uvedenych.

Za prvé, socialni zabezpeceni typu ,,pay-as-you-go“ maze vést k tomu, Ze jed-
notlivei budou odchazet do diichodu d#ive nez v systému bez diichodového zabez-
peteni a zfejmé i diive, nez predpokladal systém dichodového zabezpeéeni: bud-
to dobrovolné, v zavislosti na velikosti svého permanentniho dtchodu, nebo jako
soucast programu sniZovani nezameéstnanosti — srovnej naptiklad [Feldstein
1974}. V takovém pfipadé ov§em budou muset — ceteris paribus — spotit v pro-
duktivnim véku vice.

Za druhé, dichodové zabezpeceni, byt i jen z malé ¢asti financované dachodo-
vym fondem!!, mizZe pfispét k vytvofeni kapitdlového trhu a timto zpisobem
omezit riziko investovani a zvysit Gspory. I tento dopad tedy sméfuje k vyssim,
a nikoli niz&im agregatnim usporam. VSeobecny konsenzus oviem rtika, Ze oba

* Tyto zmény budou probihat analogicky opaénym smérem, pokud dojde k prechodu od dichodového
systému postaveného na vyplaté z dnesnich dani k vytvofeni dichodového fondu akumulujiciho Gspory.
Postupné dojde ke zvySeni nabidky uspor, poklesnou urckové miry, zvysi se investice, zrychli se riist,
vzrostou mzdy a spotfeba.

't Je mozné piedpokladat, Ze ¢ast diichodd neni zévisla na dneénich danich, ale naptiklad na vynosu
statnich cennych papira.
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efekty nejsou ptili§ silné a také jejich empirické testy nenaznaéuji, ze by mohly
zvratit plvodni modelové predpoklady.

Za treti, model implicitné pfedpoklada, ze ,,mladi“ se spolehnou na pfislib di-
chodu. Tento slib muze postradat kredibilitu, nebot ,,mladi“ mohou znat demo-
graficky vyvoj a budou tak védét, ze dana dichodova uroven neni udrzitelna.!?
I v ptipadé nedostate¢né kredibility budou zfejmé spotit vice, neZ kolik signali-
zuje model.

Vratme se zpét k pivodnimu modelu. Znamena tento vysledek, Ze obyvatelstvo
na tom bude — v dlouhém obdobi — pfi mensich Gsporach haie? Nikoli nezbyt-
né; v ekonomice mohlo byt napfiklad pfili§ mnoho kapitalu od samého podatku.
Podstatna ¢ast vystupu byla neustale pouzivana na adribu plivodniho poméru
kapital/prace (k) namisto toho, aby byla spotfebovana. Tato ekonomika byla po-
znamenana ,ptreinvestovanim”, resp. , pfevybavenim“ délnikid kapitadlem. Prevy-
baveni délnikd produktivnim kapitalem oviem zfejmé neni typicky priklad post-
komunistické ekonomiky.

Souvislost vys$e uvedenych poznatka a problému dynamické efektivnosti eko-
nomiky je moZné ukazat na nasledujici identité trhu zboZi:

F(K', N') = K*"' = K'+ N!C, + Nt "'C}!
neraci. Vydélime-li tuto rovnici poétem , mladych”, miZeme psat:

Ctl

At = (L+ m)kt ! = k't el T2

n

Bude-li se ekonomika nachazet ve stacionarni rovnovéaze, tento vztah mzeme
zapsat jako

k*‘ k*+ *+ c:
f(k) = n ““T 1+

kde &len nk zajistuje udrzovani konstantniho poméru kapital/prace.

Co se stane se spottebou , mladych” (c,), snizime-li pomér kapital/prace (deku-
mulujeme kapitdl) a soutasné ponechavame nezménénu spotfebu ,starych”
(dct = 0)? Pro pristi tasovy Usek bude platit (dk* < 0):

def=—(1+ n)dk*>0

nebot nemiize okamzité dojit ke zméné vystupu. Jinymi slovy, pokles &istych in-
vestic nezméni okamZité vystup, ale ,,usetfené” investice budou pouZity na mzdy
a spotiebu ,,mladych”.

V dal$im obdobi se ovSem pokles poméru kapital/prace promitne do vystupu
a bude platit:

de;"' =(f —n)dk*<0 kde f(=1)>n

Je-li stacionarni drokova mira vy3si nez tempo riistu poétu obyvatel (r > n), po-
tom posloupnost spotfeby ,mladych®, {C}"*}, bude v ¢ase klesat.

'? Analogicky problém divéry v hodnotu penéz je zakladni podminkou jejich existence ve vicegenerag-
nich modelech — srovnej [Brock 1990].
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Bude-li oviem zachovana rovnost r = n, spotifeba se v ¢ase nezméni ani pfi po-
klesu poméru kapital/prace. Tento stav byva popisovan jako ,free lunch”: vSichni
mohou méné investovat, aniz by za to v budoucnosti museli zaplatit men$im ras-
tem a spotifebou. Bude-li irokova mira niz$i nez populac¢ni rist, vSechny genera-
ce si dokonce polepsi omezenim Uspor, nebot ve stacionarni rovnovaze spotfeba
poroste: ekonomika tohoto typu je znama jako ekonomika dynamicky neefektiv-
ni. V literatute se pouziva také termin , megafree lunch”, protoZe pies omezeni
investic se vyroba a spotfeba zvy3uji.

Dynamicky efektivni bude zfejmé ekonomika, pro kterou plati rovnost r= n.
Neni didvod se domnivat, Ze ekonomiky jednozna¢né smétuji k této stabilité nebo
7e se naopak od ni nezbytné vzdaluji. Vétsina empirickych testi vicegeneraénich
modeld tohoto typu neni jednoznaéna.

3. Intertemporalni danova politika

cich dnes na ty generace, které se teprve narodi. Pro zjednodus$eni pfedpokladej-
me, e viechny dané jsou uvaleny na , mladé”. Pivodni maximalizaéni Glohu tak
pouze upravime o nové rozpocétové omezeni:

-1
t S

y 1+r“1:w!_ﬂ
Spotiebni funkce ,,mladych” je analogicky:
cp=c(rhw - t) = w -t = s(rth w' - T
a agregatni podminku ¢i$téni trhu aktiv miZeme zapsat jako:
Nts(,rHl w! - tt) = KDl 4 gtrl
kde B! je podateéni zasoba vladniho dluhu, z kterého jsou financovany (napfi-
klad) dneéni dichody. Poptavka po kapitalu ze strany vlady se ptidava k poptav-
ce po kapitalu ze strany podnikatelského sektoru. Necht G*jsou autonomni vlad-
ni vydaje, potom rozpoétové omezeni vliady'® bude po tpravach vypadat nasledov-
né:
B'l=(1+r)B'+ G'— N4u!
Alternativné miZeme tento vztah vyjadrit v jednotkach na hlavu:

bt*l — (1 + rt)br+ gtw T!

kde b = BY/N'a g' = GYN" Podminka rovnovahy na trhu aktiv je potom dana
néasledujici rovnici:

Tz~1 :f/ [Mui‘li rr) _ bl*1:|

1+n

13 v tomto pfipadé nepredpokladame, ze by vlada mohla financovat své vydaje , tisténim penéz”, a sou-
¢asti vladniho rozpoétového omezeni tedy neni pfiristek redlné penéini zasoby.
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GRAF ¢&. 3 Vliv poklesu dani financovaného intergeneraénim danovym pfesunem

r

A FPF

Redistribuce daiiového biemene povede ke snizeni dani v ¢ = 0 (dt < 0), které bu-
de financovano emisi statniho dluhu. Totalni diferencial rozpoétového omezeni
bude v obdobi ¢t = 1

- d.[(l

1 =
dv 1+n

>0

Nas ovSem zajima pfedevsim horizontalni posun kiivky AME, nebot FPF je opét
nedotéena. Prislusnou parcialni derivaci spoéteme jako:

dw' _ _L“S‘“ <0
3t? S

kde s, je mezni sklon k usporam z celoZivotniho bohatstvi.

Krivka AME se posouva smérem ven stejné jako v pfedchozim prikladu. S ris-
tem mezd se nabidka Uspor zvySuje, ale poptavka po kapitalu se zvétsuje jesté
vic, nebot na kapitalovy trh vstoupila vlada. Jedna se o znamy friedmanovsky ar-
gument ,,vytlaovani soukromého sektoru” (crowding out). Soukromé firmy ne-
jsou schopny ziskat dodatetny kapital ve vysi odpovidajici pfedchozimu obdobi
a vSechny potencialni rovnovazné situace na trhu aktiv se posouvaji horizontal-
né z AME’ na AME" — viz graf é. 3. To je oviem jen kratkodoby efekt. Dlouhodo-
by vyvoj zavisi na tom, kdy bude tento zvyseny statni dluh splacen.

Predpokladejme, Ze dané (1) jsou vysoké pravé jen tak, aby jejich vynos posta-
¢il na urokové splatky v minulosti akumulovaného dluhu [(1 + r)B!]. Zasoba dlu-
hu, resp. velikost dluhu na hlavu se tedy neméni a ziistava trvale na urovni b,
Vlada tedy Zadny novy (primarni) dluh per capita (na hlavu) neemituje, ale také
nespléci dluh stary. Pro vSechna dalsi ¢asova obdobi (¢ = 0) bude platit:

[ T ;;T*dti
dt r'db [+ n

kde 7* je dlouhodoba Grokova mira.
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Z uvedeného vzorce vidime, o kolik se budou muset zvysit budouci dané, aby
mohlo byt splaceno dnesni sniZzeni dani. Urokové splatky nakonec vyvolaji potie-
bu vyssich dani. Dosazenim do pfedchozi parcialni derivace ziskame dalsi hori-
zontalni posun kfivky AME:

1+ S

¥
dw! _ 1+n 1 - Sw
= < < 0
ot Sw Sw

Geometricka prezentace tohoto vysledku posouva kiivku rovnovazné podminky
na trhu aktiv dale smérem doprava na AME"’ a ekonomika konverguje k nove-
mu rovnovaznému bodu s vy§Simi Girokovymi sazbami, niz8im kapitalem, vystu-
pem i mzdami. ZvySeni dani vyvolané potiebou splacet sekundarni dluh snizilo
nabidku vkladd ze strany ,,mladych®. Poptavka po kapitalu ze strany vlady se
ovsem nezménila a soukromé firmy jsou ve svém pristupu ke kapitalu omezeny
jesté vice.

Co by se stalo, kdyby dané byly zvys$eny az v ,,nekoneé¢né” vzdaleném horizon-
tu? Jinymi slovy, kdyby vyse dluhu na hlavu mohla rast bez omezeni a vefejnost
by neocekéavala, Ze tento dluh bude muset byt splacen? V takovém pripadé by
ekonomika zlistala v rovnovazném bodé vymezeném kiivkou AME". Toto je
ovsem priklad znaéné odtrzeny od reality."

4. Rozpoctovy deficit a nabidkova strana ekonomiky

Dosavadni avahy byly ,poptavkové” orientované. Tento model nefikd nic
o moznych realnych efektech investic do vefejného sektoru, naptiklad infra-
struktury. Jsou zde navic i empirické problémy — nékteré nedavné vyzkumy
ukazaly,!® ze pfispévek investic do infrastruktury (vefejného kapitalu) pro hospo-
datrsky rist je moZzna mensi, nez se obecné soudi. Podobné nezodpovézeny zusta-
vaji otdzky o behavioralnich dopadech snizeni dani ze zisku korporaci — avahy
typu Lafferovy kfivky. Diskuze téchto vlivii pfirozené neni mozn4 v jednodu-
chém modelu reprezentativniho spottebitele.

Zaveéry pro fiskalni politiku z tohoto modelu jsou veelku jednoznaéné: Rozpoc-
tovy deficit pouzity na socialni vydaje bude kratkodobé stimulovat spotfebu,
v dlouhém obdobi ovéem povede k jejimu poklesu, stejné jako k poklesu hospo-
daiského riistu. Pokud v dané zemi neexistuje silna zavislost mezi zasobou verej-
ného kapitalu a ekonomickym riistem, potom ani investice do vefejného kapitalu
neptinesou o¢ekdvany realny efekt. Zatimco pro evropské zemé jsou tato tvrzeni
prokazatelna obtizné, v USA existuje — predevsim diky infrastrukture financo-
vané soukromym kapitalem — jen mala zavislost hospodarského rastu na sta-
tem financovanych investicich.

Jak silné jsou tyto modelové piedpoklady v piipadé Ceské republiky? Neni du-
vod se domnivat, Ze neplati pro dichodova schémata. Uréité pochybnosti, na dru-

14 Klasickou namitku proti neutralité statniho dluhu vznesl Barro [1974].

15 Divéjsi jednoduché metody odhada (postavené oviem na chybnych ekonometrickych postupech)
naznaéovaly velmi vysoky pfispévek vefejného kapitdlu pro hospodafsky riust. Nové vyzkumy na datech
americké ekonomiky prokazaly vliv vefejného kapitalu zanedbatelny. Ukazuje se, Z¢ neexistuje ani
dlouhodobéa zavislost mezi velikosti vefejného kapitalu a ekonomickym rustem — ¢asove fady nejsou
kointegrované. Srovnej: Tatom [1991a] a [1991b].
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hé strané, je mozné mit o nulovém dopadu strukturalniho!® rozpoétového schod-
ku financujiciho bud'to niz$i dané ze zisku, nebo investice do vefejného kapitalu.
Efektivni mira zdanéni je v Ceské republice vy$si neZ ve vétsiné vyspélych zemi
a odrazuje ¢ast potencidlnich domacich i zahrani¢nich investori. Podobné plati,
Ze rozvoj vybranych odvétvi infrastruktury (telekomunikace, silni¢ni sif, letisté
apod.) by mohl mit dopad na rastovou kapacitu ¢eské ekonomiky. Je tomu tak
predevsim proto, Ze podniky privatizované v postkomunistickych zemich postra-
daji kapital nezbytny pro soukromé financovani infrastruktury (které je vcelku
bézné ve Spojenych statech a nékterych jinych vyspélych zemich).

16 Strukturalnim schodkem mame na mysli deficit o¢istény o cyklickou slozku. Jinymi slovy, jedna se
o schodek vyvolany diskre¢nim rozhodnutim fiskalnich instituci.
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SUMMARY

Fiscal Policy in the Simple Dynamic Model

Ales BULIR, Monetary Theory and Policy Chair, The Prague School of Economics

Most of the fiscal arguments commonly presented in the literature are based on static
Keynesian-like macroeconomic models. They usually fail to address the most needed dy-
namic (long term) perspective of the problem. This article examines — using a simple ver-
sion of the Samuelson [1958] and Diamond [1965] economy — possible impacts of the two
demand-oriented deficit policies. It is argued that — in the assumed absence of the Ricar-
dian neutrality proposition — the results of lower growth, wages and consumption, and
higher rate of interest will emerge. Supply effects of fiscal deficits are not, however, dis-
cussed here.
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