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1. Uvod

Po ptijeti eura v roce 1999 se organy Evropské unie snazi o integraci zkoumani udrzitel-
nosti vetejnych financi do existujiciho ramce dohledu nad rozpoétovou politikou ¢len-
k hodnoceni fiskalniho vyvoje béhem hospodatského cyklu (Pakt stability a ristu)
a k analyze moznych dopadii soucasnych politik v dlouhém obdobi (nejcastéji do roku
2050). Ma-li Ceska republika p¥ijmout euro v ¢asovém horizontu nékolika let, vzhle-
dem k znamé interakci ménové a fiskalni politiky je udrzitelnost vefejnych financi
v ruznych casovych obdobich véci prvoradé dilezitosti. Bude-li situace ve vefejnych fi-
nancich neudrzitelnd, mize na scénu vstoupit nepiijemna monetaristickd aritmetika,
ktera se nam zatim zda pouze vzdalenou teoretickou konstrukci, ale pti odkladani
strukturalnich reforem se miize preménit v drsnou realitu.

Starnuti obyvatelstva bude mit v nasledujicich desetiletich podstatny vliv na vetejné
finance v Evropské unii, a tedy i v Ceské republice, coZz znamena vyzvu pro udrZitelnost
vetejnych financi. Podle hodnoceni Evropské komise (European Economy-Public Fi-
nances in EMU, 2007) patii Ceska republika mezi $est zemi s vysokym rizikem dlouho-
dobé udrzitelnosti vefejnych financi diky rozpo¢tovym dopadim starnuti obyvatelstva.
Totéz potvrzuje studie Krejdla (2006), podle niz je fiskalni nerovnovaha v Ceské repub-
lice vétsi nez v zemich Evropské unie. Diskuse mezi ekonomy potvrzuji, ze strukturalni
reformy, zejména ve sféfe penzi a zdravotni péce, jsou nevyhnutelné.

Po dlouhé obdobi se v ekonomické literatufe problém udrzitelnosti vefejnych finan-
ci diskutoval pod zornym thlem vlivu vefejného dluhu na ekonomiku. Teprve v nékoli-
ka poslednich desetiletich, v dasledku ocekavanych negativnich dopadu starnuti
obyvatelstva ve vyspélych zemich na rozpoctovou bilanci, se zacaly analyzovat
implikace téchto dopadl na souc¢asnou rozpocétovou politiku.

Diskuse organizovana organy OECD v roce 1990 a vénovana tloze indikatort fis-
kalni politiky pfi analyze ekonomiky pfinesla dilezity ptispévek Blancharda (1990),
ktery navrhl tfi indexy udrzitelnosti, které pozdéji slouzily jako vychozi bod k dal§im
konstrukcim. Shrnuti diskuse v OECD je v studii Chouraqui, Hagemann, Sartor (1990).
Teoretickymi vychodisky jsou studie Smithe a Ricarda a zndma studie Domara (1944)
adale prace z teorie ristu rozebirajici zlaté pravidlo akumulace, zejména Phelps (1961),
Diamond (1965). Jinak, jak vystizné poznamenal Blanchard, problémy udrzitelnosti se
v zasad¢ tykaji ucetnich identit a predpovédi budouciho vyvoje.

*  Piispévek vznikl s podporou GA CR ¢&. 402/06/0187.
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Vedle Blancharda do diskuse vyznamné v jejich prvopocatcich prispél Buiter (1990)
a Banca d’Italia organizaci pravidelnych seminaiti v Perugii (zejména 2000, 2004),
které ve svych sbornicich shrnuji prakticky hlavni relevantni literaturu. V pracich
posledniho obdobi se objevuje vztah udrzitelnosti a fiskalnich pravidel — napf. Woods
(2004), analyza reakéni funkce vlady — Croce, Juan Ramon (2003) nebo Martner,
Tromben (2004), zpozdéni v ptizplisobovacim procesu— Lebow (2004) arozbor faktort
ovlivitujicich dluhovou dynamiku —napt. Kohler-Toglhofer, Zogler (2004) nebo Polito,
Wickens (2005).

V predkladaném ptispévku nejprve rozebirame v casti 2, krok za krokem,
rozpoctové omezeni vlady, které je logicky vychodiskem vSech dale rozvijenych tivah o
udrzitelnosti vefejnych financi. Jiz zde je patrna uloha klicovych veli¢in, jako je
primarni rozpoctova bilance, urokova mira, tempo ristu a dluhovy pomér. Indikatory
udrzitelnosti z nékolika Uhli pohledu a bez narokti na komplexni rozbor jsou
diskutovany v ¢asti 3. Ve ¢tvrté casti zkoumame vyznam tzv. diferencidlu —rozdilu mezi
urokovou mirou a mirou ristu — pro udrzitelnost vefejnych financi. Posledni ¢ast
shrnuje dil¢i zdveéry predchozich casti.

2. Rozpoctové omezeni viady

Zdravé vladni finance jsou podminkou pro cenovou i makroekonomickou stabilitu
a jsou zakladem pro trvaly ekonomicky rist. V literatufe se rozliSuje fiskalni stabilita
oznacujici zdravé vetejné finance v kratkém obdobi a fiskalni udrzitelnost zamétena na
dlouhé obdobi. Vazbu mezi obéma dimenzemi fiskalni politiky zaji§ uji svym
chovanim finanéni trhy.

Rozpoctové omezeni vlady je vztah mezi vladnim dluhem, rozpo¢tovymi deficity ¢i
prebytky a vladnimi vydayji, respektive ptijmy. Rozpocétovy deficit D v daném roce (jde
o tokovou veli¢inu) Ize definovat jako

Di=r1Bi + (E - Ty). (1)

Napravé stran¢ rovnice (1) vidime, Ze rozpocétovy deficit je slozen ze dvou polozek:
1) Prvni polozka piedstavuje redlné tirokové platby za existujici dluh (soucin realné

urokové miry r a stavu dluhu B na konci roku t—1, nebo cozje totéz, na zacatku roku t).
2) Druhapolozka, pfedstavovand vyrazem v zavorce, je rozdilem mezi vladnimi vydaji

za zbozi a sluzby E a danémi T ocisténymi o transfery. Jde o tzv. primarni

rozpoctovou bilanci.

Primarni rozpoctova bilance je indikatorem fiskalniho usili, protoze urokové platby
jsou predur¢eny minulymi deficity. Primarni bilance je kritickou proménnou pro
analyzu dluhové udrzitelnosti.

V Ceské republice dané tvoii 90-95 % rozpo&tovych piijmii, takze lze v daldim na
strané pifjma mluvit pouze o danich. Dale poznamenejme, 7¢ na rozdil od Ceské
republiky, kde podil Grokovych plateb na HDP je stale jen lehce nad 1 %, ma v zemich
Evropské unie primarni bilance daleko vétsi vyznam (podil trokovych plateb je mezi
3-4 %), protoze jeji piebytky pomahaji tlumit negativni dopady trokovych plateb na
celkovou rozpoctovou bilanci a je hlavnim nastrojem reakce vladni rozpoctové politiky
na fiskalni vyvoj.
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Deficit vrocetje také zménou vladniho dluhu béhem dvou po sobé nasledujicich let.
Tento piistup v teoretické literatufe se lisi od ucetni praxe, kterd nemulize ignorovat
rozdily mezi zménou dluhu a vykazovanymi deficity. Pouziva korekci stavu a toki.'
Vztah deficitu D a dluhti je tak

D,=B,— B, (2

Jestlize vlada v daném roce vykaze deficit, jeji dluh vzroste a naopak, jestlize
v daném roce vykaze prebytek, jeji dluh poklesne. Slouc¢enim rovnic (1) a (2) Ize
vyjadfit rozpoctové omezeni vlady jako

Bi—Bui=1By + (E - Ty). 3)

Rozpoctové omezeni vlady v rovnici (3) explicitné ukazuje zménu vladniho dluhu
jako funkciurokovych plateb za dluh, vladnich vydajt a danovych piijmii. Po pfevedeni
By na pravou stranu a po upravé dostaneme

Bi= (1 +1) B + (E —Ty. 4)

Podle (4) dluh na konci roku t se rovna (1+ r) krat dluh na konci roku t — 1, plus
primarni deficit vznikly béhem roku t.

Pti analyze dopadi vzniku deficitu se zpravidla pfedpoklada vznik deficitu
snizenim dani s tim, ze vydajova strana se neméni. Podivejme se na disledky snizeni
dani v daném roce na trajektorii dluhu a na budouci pozadované danové platby.

Ve vychozi situaci je rozpocet vyrovnany, takze dluh je nulovy. V prvnim roce vlada
snizuje dané o X, a to na obdobi jednoho roku. Takze na konci roku 1 mame dluh ve vysi
B, = x. Co se stane v nésledujicich letech? Budeme zkoumat tfi situace’:

1) Splaceni dluhu v nasledujicim roce.
Predpokladejme, ze vlada se rozhodne splatit vznikly vladni dluh jiz béhem
nasledujiciho roku, tedy v roce 2. Rozpoc¢tové omezeni vlady pro rok 2 je potom

B2 = (1 + I') Bl + (E2 — Tz) (5)

Je-li dluh zcela splacen béhem roku 2, pak se samoziejmé dluh na konci roku 2 rovna
0. Dosadime-li B; = x a B, = 0, dostaneme

0=(1+rx+(E-Ty (6)

1 Korekce stavu a tokt (stock-flow adjustment neboli SFA), také nazyvana ptizpasobeni dluh-deficit,
zaji§ uje soulad mezi Cistymi vypijckami vlady (tokova veli¢ina) a zménou vladniho dluhu
(stavova velicina). Jde o rozdily mezi penéznim a akrualnim pfistupem k tcetnictvi, akumulaci
finan¢nich aktiv, zmény v hodnot¢ dluhu denominovaného v cizi méné a zbyvajici statistické
korekce. Kladna (zapornd) SFA znamena, ze jiné faktory nezli rozpoctovy deficit zvySuji (snizuji)
vladni dluh. Podle European Economy-Public Finances in EMU (2005, s. 96) pomér vladniho dluhu
k HDP je pro EU-15 vyssi o 4,1 % nez by odpovidalo situaci, kdyby SFA byly od roku 1994 rovny
nule. Pfi teoretické analyze se zpravidla od této korekce abstrahuje a dluh je povazovan ¢isté za
akumulované deficity.

2 Podrobné Blanchard (2003, s. 554 a nasl.). Podle Obstfeld, Rogoff (1996, s. 135) v modelu
piekryvajicich se generaci rizné demografické skupiny (young-old, tedy mladi-staii) mohou mit
rizné dafiové sazby. Pak T = TY + T°. Od tohoto mozného rozdilu v dal§im vykladu abstrahujeme.
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a po Upravé
(T,-Ex)=(1+nx. (7)

Aby vlada splatila dluh béhem roku 2, musi vykazat rozpoctovy prebytek ve vysi
(1 +71) x. Teoreticky to miize udélat dvéma zpiisoby: poklesem vydaji ¢i zvySenim dani.
Jak jsme uvedli vyse, predpokladame pouze upravy na stran¢ dani.

Dilci zaveértika, ze snizeni dani o x béhem roku 1 musi byt kompenzovano zvysenim
dani o (1 + r) x béhem roku 2.

2) Odlozeni splaceni dluhu.

Nyni predpokladdme, ze vlada se rozhodne pockat se splacenim dluhu
prostfednictvim zvySeni dani az v roce t. TakZe primarni deficit je roven 0 v obdobi od
roku 2 do roku t — 1. Co to znamena pro uroven dluhu na pocatku roku t?

Béhem roku 2 je primarni deficit nulovy, takZe na konci roku 2 je dluh

B,=(1+1r)B;+0, (8)
a jelikoz B, = x, lze psat:
B,=(1+r)x. )
Analogicky, pfinulovém primarnim deficitu béhem roku 3, je dluh na konci roku 3
B;=(1+1)B,+0=(1+r)(1+r)x=(1+1)’x (10)

a obdobné lze postupovat pro feSeni pro vysi dluhu na konci roku 4 atd.. Je evidentni, ze
pokud je primarni deficit nulovy, dluh roste s redlnou trokovou mirou. TakZe na konci
roku t-1 je dluh .
Boi=(1+r)"x. )

Podle (11), navzdory tomu, Ze dan¢ jsou snizeny jenom v roce 1, kdy vznikl dluh,
tento béhem nasledujicich let roste mirou, kterd se rovna redlné trokové mite. Dlivod je
ziejmy: i kdyz v dal8ich letech je primarni deficit nulovy, dluh z prvniho roku je kladny
a kazdy rok je z n&j nutno hradit irokové naklady.

V roce t, kdy vlada splaci dluh, je jeji rozpoctové omezeni dano rovnici (4). Je-li
dluh plné splacen béhem roku t, pak B; (dluh na konci roku t) je roven 0. Dosadime-li za
B; nulu, za B | vyraz z rovnice (11), dostaneme

0=(1+1)(1+1)7x+(E—T) (12)
a po uprave a prevedeni (E, — T;) na levou stranu mame
(T, —Ey)=(1+1)"x. (13)

Aby vlada splatila dluh, musi vykazovat primarni piebytek (leva strana
rovnice 13) béhem roku t. Je-li, jak pfedpokladame, prebytku dosazeno prost-
fednictvim dani, pavodni sniZeni dani o x v roce 1 vede k zvyseni dani o (1 +1)"' x
béhem roku t. Tento piiklad ilustruje nasledujici dil¢i zavér: Neméni-li se vydaje,
pak pokles dani musi byt nakonec kompenzovan budoucim ristem dani. Cim déle
vlada otali s odstranénim dluhu nebo ¢im vyssi je readlna irokova mira, tim vétsi musi
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byt nakonec zvyseni dani. Je nutno ovSem dodat, Ze druhou cestou mize byt snizeni
vladnich vydajt.
3) Stabilizace urovné¢ dluhu.

Dosud jsme pfedpokladali, ze vlada plné splati vznikly dluh. Prozkoumejme nyni,
co se stane s pozadovanym zvySenim dani, jestlize vlada pouze stabilizuje uroven
dluhu. Stabilizace znamend zménu dani ¢i vydaja takovym zpiisobem, Ze vyse dluhu
zUstava neménnd. Jak uvidime v dal$im, stabilizace Grovné dluhu je Casto kritériem
udrzitelnosti vefejnych financi. Tak podle World Economic Outlook (2003, September,
s. 124) velmi rozsitenym piistupem k posuzovani udrZzitelnosti je stabilizace podilu
dluhu na HDP. Pak je kalkulovdna primarni rozpoctova bilance, ktera by k stabilizaci
vedla (tzv. dluh stabilizujici primarni rozpoc¢tova bilance).

Predpokladejme, ze vlada se rozhodne stabilizovat vysi dluhu poc¢inaje rokem 2.
To znamen4, Ze dluh na konci roku 2 zlstane na stejné urovni jako na konci roku 1.
Rozpoctové omezeni pro rok 2 je v rovnici (5). Podle naseho ptedpokladu
stabilizace dluhu na konci roku 2 plati B, = B; = x. Po dosazeni do rovnice (5)
dostaneme

X:(1+T)X+(E2—T2) (14)

apo prevedeni primarni bilance na levou stranu a po upravé mame (porovnej s rovnici 7,
kde jde o plné splaceni dluhu)

(T,-Ey)=(1+r)x—x=X+1X—X=1X. (15)

Pocinaje rokem 1 je dluh stabilizovan na Grovni x. Dané jsou po roce 1 trvale vyssi o
¢astku rx, tedy primarni piebytek musi byt také rx.

Dil¢i zavér je nasledujici: Aby vlada zabranila dal§imu zvySovani dluhu, musi
vykazovat v nasledujicim roce primarni pfebytek ve vysi Grokovych nakladd
existujiciho dluhu. Musi tak ¢init 1 v nasledujicich letech. V kazdém dalSim roce
primarni prebytek musi byt tak velky, aby kryl urokové naklady. Tento poznatek je
dalezity pro dalsi vyklad.

Logika této tivahy je stejna i v pfipad¢, Ze vlada ¢eka se stabilizaci dluhu az do
rokut. Kdykoliv se vlada rozhodne stabilizovat vysi dluhu, od okamziku stabilizace
musi vykazovat primarni pfebytek dostateény ke kryti urokovych nakladu.
Dédictvim minulych deficiti je vyssi troven vladniho dluhu. Ke stabilizaci
dluhu musi vlada odstranit deficit. Proto musi vykazovat vy$e zminény primarni
prebytek.

Dosud jsme se soustiedili na vyvoj tirovné dluhu. V rostouci ekonomice ma vsak
vEtsi smysl soustiedit se na vyvoj poméru dluhu k hrubému domacimu produktu. V dnes
jiz klasickém prispévku (Domar, 1944) je tato okolnost nékolikrat zminovana. Hned
v uvodu autor zduraznuje: ,,Bylo vSak poukazano, zejména profesorem Hansenem, Ze
dluhovy problém by mél byt studovan ve vztahu k narodnimu diichodu a Ze s rostoucim
narodnim dichodem se ,dluhové bfemeno’ pravdépodobné udrzi v piijatelnych
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“3 A v samotném zavéru piimo pise: ,,Doufam, Ze tento piispévek ukézal, ze
“4

mezich.
dluhové biemeno je v podstaté problémem dosazeni rostouciho narodniho diichodu.
Maastrichtskd kritéria maji ve jmenovateli hruby domaci produkt (HDP).
V podminkach ¢eské ekonomiky je vSak tfeba upozornit na rostouci rozdil mezi HDP
a hrubym disponibilnim dichodem (HDD, viz tabulka 1). Hruby narodni disponibilni
diichod se rovna hrubému narodnimu diichodu minus vydajové b&ézné transfery, které maji
byt placeny nerezidentskym jednotkam plus piijmové bézné transfery, které maji byt ptijaty
rezidentskymi jednotkami od nerezidentti. Udaje CSU za rok 2006 udavaji HDP ve vysi
3220,3 mld. K¢, kdezto hruby disponibilni diichod jen 3026,6 mld. K¢. Rozdil v neprospéch
rezidentt, kteii budou splacet ¢esky vladni dluh, ve vysi 193,7 mld. K¢ je alarmujici.

Tabulka 1

Hruby domaci produkt a hruby disponibilni diichod, mid. K¢, bézné ceny

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
HDP 1467 | 1683 | 1811 | 1997 | 2081 | 2189 | 2352 | 2464 | 2577 | 2817 | 2994 | 3220
HDD 1477 | 1670 | 1794 | 1977 | 2053 | 2153 | 2287 | 2365 | 2468 | 2660 | 2830 | 3027
Rozdil -10 13 17 20 28 36 65 99 109 157 164 193
Pramen: Vypoéteno z udaji CSU (hlavni makroekonomické ukazatele), 2007

Dalsim zajimavym pohledem, tentokrat z jiného tihlu, je vztah meziro¢nich zmén
HDP v nominalnim vyjadieni a rozpoctovych sald (deficith).

Tabulka 2
Hruby domaci produkt a salda vladniho sektoru, mld. K¢, bézné ceny

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
HDP 2577 2815 2988 3232 3529 3821 4110 4421
rozdily 238 173 244 297 292 289 311
saldo 170 82,7 105,5 95 121,5 112,1 106,4 101,4

Poznamka: HDP —s. 6. Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 95) —s. 19. Za rok 2006 jde o pfedbézny udaj, za
2007 o predikci, za 2008 o rozpocet, za léta 2009 a 2010 o vyhled.
Pramen: Fiskalni vyhled CR, MF CR, fijen 2007

Z tabulky je zfejmé, Zze v nejblizsich letech ¢eska ekonomika miize kryt rozpoctové
deficity ro¢nimi ptirGstky nominalné vyjadieného HDP. Je ovSem zfejmé, Ze situace se
muze pii snizeni tempa rastu HDP a nizké mife inflace zménit.

Abychom zjistili, jak ekonomicky rist miize modifikovat pfedchozi dil¢i zavery,
potiebujeme dat do souvislosti vyvoj vladniho dluhu a produktu. Nejprve proto délime
ob¢ strany rovnice (4) readlnym produktem Y. Takze dostaneme

B/Y¢= (1 +1) (Bi/Y) + (B - T)/Y, . (16)
Jestlize rozepiseme B; /Y jako (B: /Y1) (Yi1/Y}), mizeme (16) upravit na
B/Yi=(1+1) (Yer/Yo) Bea/Yer) + (Ec— T/ Yy . (17)

3 viz Domar (1944, s. 799)
4 tamtéz, s. 822
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Vsechny ¢leny v rovnici (17) jsou nyni vyjadreny jako poméry k produktu. Rovnici
muizeme dale zjednodusit. Miru ristu produktu znacime jako g = (Y: — Ye1)/Ye .
Predpokladame v dalsim vykladu, Ze je konstantni a pak Ize psat Y /Y jako 1/(1 + g).
Vyuzijeme-li dale aproximace (1 +r)/(1 + g) =1 +r— g, pak l1ze rovnici (17) zapsat jako

Bt /Yt:(l +I‘—g) (Bt,]/Yt,])J’_(Et_Tt)/Yt. (18)
A konecné¢, po prevodu B /Y, | na levou stranu, dostaneme
B/Y—Bu/Yir = (r—g) Bu/Yi) + (B — T)/Y, . (19)

Podle rovnice (19) zména poméru dluhu k HDP (leva strana) je dana souc¢tem dvou
&lend (pravé strana). Prvnim &lenem je rozdil’ mezi realnou trokovou mirou a mirou
rustu produktu krat dluhovy pomér ve vychozim obdobi. Druhym ¢lenem je pomér
primarni bilance k HDP.

Dulezita je existence rozdilu (diferencialu) r— g = p. Pfredpokladejme, ze druhy ¢len
— primarni bilance je vyrovnana. Dynamika dluhu je pak dana pomérem diferencialu
k dluhovému poméru ve vychozim obdobi. Podle rovnice (19) bude rtst podilu dluhu na
HDP vétsi, kdyz
e je vySsi realna urokova mira,

e je nizsi mira rastu HDP,
e je vyssi podil dluhu na HDP ve vychozim obdobi,
e je vyssi podil primarniho deficitu na HDP.

Ilustraci ptispévku dil¢ich vlivii na zménu dluhového poméru v Ceské republice

udava tabulka 3.

Tabulka 3
Pomér vladniho dluhu k HDP a prispévky faktoru
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Vladni instituce celkem, mld. K¢ 903,5 973 |1071,2 1159 |1241,4 |1327,9
Podil vladniho dluhu na HDP (%) 30,2 30,1 30,4 30,3 30,2 30,0
Zmeéna dluhu (%) -0,1 -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,2
Prispévky ke zméné dluhového poméru
primarni bilance (%) 2.4 1,8 2,3 1,7 1,3 1,1
urokové vydaje (%) 1,2 1,1 1,2 1,3 1,2 1,2
rust nominalniho HDP (%) -1,8 -2,3 -2,5 -2,3 -2,1 -2,1
rezidualni faktory (%) -1,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,3

Pramen: Upraveno z Fiskalni vyhled CR, MF CR, Fijen 2007.

Z tabulky je patrny negativni vliv primarni bilance i1 urokovych vydaju, ktery je
v Ceské republice do znaéné miry korigovan riistem nominalniho HDP. V zemich EMU
jsou naproti tomu hlavni zatézi tirokové vydaje s tim, Ze vliv primarni bilance byl
prevazné pozitivni s nejasnymi vyhlidkami v nejblizsich letech.

5 Tento tzv. diferencial se v literatuie ¢asto pise i jako pomér (1 + 1)/ (1 + g).
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3. Indikatory udrzitelnosti verejnych financi

Oznacime-li, jak je v literatufe bézné, poméry fiskalnich proménnych k HDP malymi
pismeny, lze rovnici (19) zapsat jako

bi—byy =(r—g) by + pby. (197

Vztah primérni rozpoctové bilance pb, diferencidlu p (p=r1-g) a poméru dluhu k HDP
b je dulezity pti diskusi tzv. oblasti udrzitelného vyvoje.® Podminkou udrZitelnosti
vyvoje vefejnych financi je splnéni nerovnosti

pst> (r—g) bey. (20)

Nerovnost ukazuje, jaké minimalni ptebytky primdrni bilance ps jsou nutné, aby pii
daném diferencidlu a daném poméru dluhu na HDP byl tento stav udrzitelny. Tak napf.
je-li diferencial 2 % a dluhovy pomér 60 %, pak primarni prebytek ve vysi 1,2 %
stabilizuje dluhovy pomér a vyssi prebytky primarni bilance posunuji ekonomiku do
oblasti udrzitelné¢ho vyvoje. Pii vzristu diferencialu na 3 % je nutny vétsi prebytek, a to
1,8 %. Vliv zmény ekonomickych podminek odrazejici se v diferencialu mtze
posunovat urc¢itou zemi nachazejici se v oblasti udrzitelného vyvoje mimo tuto oblast.

Analyza oblasti udrzitelného vyvoje zdlraziiuje nékteré aspekty udrzitelnosti
vetejnych rozpoctl:

a) Oblast udrzitelného poméru dluhu na HDP se zmenSuje s ristem diferencialu
(rozdilu mezi redlnou Grokovou mirou a ristem redlného HDP).

b) Prebytek primarni rozpoctové bilance stabilizujici Groven dluhu musi rist, pfi
daném diferencidlu, s urovni dluhu ve vychozim obdobi. Primarni bilance jako
rozdil mezi danovymi pfijmy a jinymi nezli Grokovymi vydaji méa vSak omezené
moznosti dosahovani zadouciho rozpocCtového piebytku. Vydaje, v prvé rade
mandatorni povahy, je obtizné snizovat nejen v Ceské republice a zvySovani dani,
hlavné ptimych, je rovnéz velmi obtizné.

¢) U vefejnych financi vlada nemé pod piimou kontrolou celé vetejné rozpocty. To
zvySuje riziko posunu mimo oblast udrzitelného vyvoje. Tak zadluzenost obci je
v Ceské republice kontrolovana pouze neptimo.

Podle expertii Evropské komise udrzitelnost vetejnych financi miize byt definovana
pro kratke, stfedni ¢i dlouhé obdobi. Dlouhé obdobi mize predstavovat urcity pocet let
¢i nekonecny Casovy horizont.

6  Viz European Economy-Public Finances in EMU (2004), s. 96112, 1zak (2005), s. 141-143.
Material IMF upozoriiuje na rozdil mezi teorii a praxi: ,,Podle teorie solventnost vyzaduje, aby
soucasna diskontovana hodnota vladnich béznych a budoucich primérnich vydaji nebyla vétsi nezli
soucasna diskontovana hodnota béznych a budoucich ptijmd, po zohlednéni piivodni zadluzenosti.
V praxi se solventnost zpravidla posuzuje podle toho, jestli pomér dluhu k HDP je stabilni nebo
klesajici. Zhruba fe¢eno, pomér dluhu k HDP roste diky souctu vlastni dynamiky (vysledek pivodni
zadluZenosti) a pfevySeni realné urokové miry nad redlnou mirou ristu a deficitu primarni bilance.
Takze kdyz realna urokova mira pfevysuje realnou miru rustu, k stabilizaci poméru dluhu na HDP
je tieba piebytek primarni bilance.* Fiscal Adjustment for Stability and Growth (2006, s. 24).

7 boxnas. 111, European Economy-Public Finances in EMU (2004)
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Ekonomicka teorie® definuje udrZitelnost dvéma hlavnimi zpasoby:
1) Pomoci mezi¢asového rozpoctového omezeni

S T+ =Y B/ (107 B, 1)
t=s t=s

kde soucasna diskontovana hodnota vSech budoucich vladnich danovych piijma
(levé strana) se musi rovnat soucasné diskontované hodnot¢ vSech vladnich vydaja
plus sou¢asné vysi dluhu (pravé strana).’

2) Udrzitelnost jako dané sniZzeni dluhového poméru v ur¢itém ¢asovém horizontu.
Nebo snizeni dluhového poméru na Groven ve vychozim obdobi. Piipomenme, Ze
Maastrichtska smlouva prohlasuje rozpoctovou situaci za neudrzitelnou, kdyz
pomér dluhu na HDP pifevySuje 60 % a pomér se nesniZzuje a neblizi se této
referencni hodnoté uspokojivym zplsobem. Udrzitelnost je tak organy Evropské
komise interpretovana jako konvergence dluhového poméru k referen¢ni hodnoté
v del§im casovém obdobi. Podle rovnice (20) to vyzaduje, aby primarni piebytek byl
vétsi nez néklady dluhové sluzby (pak se dluhovy pomér snizuje).

Teoreticky zajimava je situace, kdy

bt - bt,1 2 T btfl. (22)

Pak néklady dluhové sluzby mohou byt financovany dodatecnym dluhem (tzv.
Ponziho financovani). K tomuto problému se vratime v ¢tvrté ¢asti tohoto piispévku.

Aplikace Friedmannovy teorie permanentniho diichodu na oblast udrzitelnosti
vetejnych financi vede k reformulaci nerovnosti (20) na

ps” 2 (* — g") b, (23)

kde horni indexy p u proménnych znamenaji permanentni ve smyslu ,,primérny,

dlouhodobé¢ oc¢ekavany.” Nerovnost (23) fika, ze

a) jakykoliv dany pomér dluhu k HDP je udrzitelny s niz§im permanentnim pfebytkem
primarni bilance, ¢im niz$i je dlouhodoba redlna Grokova mira a ¢im vyssi je
dlouhodoby rist redlného HDP;

b) pro dany permanentni ptebytek primarni bilance lze vyssi podil dluhu na HDP
udrzet, kdyz je nizsi dlouhodoba redlna Grokova mira a vyssi tempo ristu realného
HDP.

Problém tohoto pfistupu je, ostatné jako v pripadé Friedmannovy teorie
permanentniho dichodu, empiricka napli pojmi ,,permanentni, trvaly*.
Pravidlo zarucujici udrzitelnost vetejnych financi ptedlozili Buiter a Grafe (2003).

V jejich Permanent Balance Rule'® jsou dafiové piijmy planovany jako nejmensi

konstantni podil na HDP, ktery by zaruc¢oval dlouhodobou solventnost vlady:

t>tP=eP + (" -¢"b. (24)

8 viz zejména Blanchard (1990)

9 V tomto ¢lanku pouzivame vyjadieni rozpoctového omezeni v nespojitém case. Ve spojitém Case by
rovnice (21) méla tvar vyjadfeny pomoci integrali. Viz napt. Burger (2003, s. 37).

10 Buiter (2003, s. 22)
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Podil dani je dan permanentnim podilem neurokovych veiejnych vydaji na HDP e”
(zhruba feceno dlouhodoby primérny podil ocekdvany v budoucnu) a permanentnimi
urokovymi néklady dluhu poc¢itanymi jako soucin diferencidlu dlouhodobych hodnot
redlné urokové miry a tempa rustu redlného HDP a dluhového poméru.

Podle tohoto pravidla je pfijatelny rozpoctovy deficit d dan jako

d<(@tmb+(e-e)+[(r-r)-(g-glb. (25)

Ptijatelny rozpoctovy deficit se sklada z
a) vlivu ridstu nomindlné vyjadieného HDP (redlny rist g plus mira inflace m),

b) ptrebytku skute¢nych neurokovych vydaji nad permanentnimi (druhy ¢len na pravé
strané),

c) prebytku skute¢nych urokovych plateb nad permanentnimi (tfeti ¢len na pravé
stran¢).

U vlivu ristu HDP nomindlné vyjadienc¢ho je tieba zdlraznit, Ze jestlize ve vychozi
situaci je g =2,5 % an = 2,5 %, pak pfi 40% dluhovém poméru je pfijatelny celkovy
deficit ve vysi 2 %. Vzroste-1i vSak g na 3,5 %, deficit mize vzrist na 2,4 %. Za povSim-
nuti stoji nezanedbatelny pozitivni vliv pekvapivé, jednordzové vyssi inflace (rlst 7).

Definice udrzitelnosti se asto udava i pomoci nominalng" vyjadrenych veli¢in
diferencidlu a tempa riistu nominalniho HDP n. UdrZitelnost jako konstantni podil
dluhu na HDP (viz diskusi stabilizace podilu dluhu v ¢asti 2 ¢lanku) znamena

pb*=(@{-n)b, (26)

kde pb* je zadouci primarni bilance'? (rozuméj bilance stabilizujici dluhovy pomér).
Rovna se soucinu diferencialu, tentokrate vyjadieného jako rozdil mezi nominalné
vyjadienymi urokovou mirou a ristem HDP.

Aplikace na ceska data ptinasi pomérné¢ piekvapivy vysledek. Uved'me nejprve
relevantni ¢eska data (tabulka 4).

Tabulka 4
Makroekonomické udaje Ceské republiky (2000-2006)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
vladni dluh 18,5 25,1 28,5 30,1 30,7 30,4 30,4
primarni bilance -2,9 -4,7 -5,5 -5,5 -1,7 2,4 -1,8
rust HDP nominalni 52 7,4 4,8 4,6 7,9 6,8 7,9
urok. mira dlouhodoba nom. 6,9 6,3 4,9 4,1 4,8 3,5 3,8

Poznamka: Vladni dluh — konsolidovany hruby dluh v§eobecné viady, tab. 76. Primarni bilance — Cisté pjcky
v§eobecné vlady minus Urokové platby, tab. 75. Rust HDP v nominalnim vyjadreni, tab. 7. Nominalni dlouhodoba
Grokova mira, tab. 49.

Pramen: Statistical Annex, Eurostat, European Commission, 2007

11 Anderson, Ando, Enzler (1984, s. 57), World Economic Outlook (2003, September, s. 144)

12 Maastrichtské fiskalni podminky se tykaji nikoliv primarni, ale celkové bilance. Ve stalém stavu
d =nb, tedy 0,03 = 0,05*%0,6 (tfiprocentni podil deficitu spolu s pétiprocentnim ristem nominalniho
HDP stabilizuji dluhovy pomér na Sedesatiprocentni Grovni). Deficit je definovan jako Cisté
vypujcky v ESA 95. Dluh jsou hruba finanéni pasiva v nominalnim vyjadieni konsolidovana uvnitf
vladniho sektoru.
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Jestlize vezmeme prumérné veli¢iny, pak mame i = 4,9 %, n = 6,4 %. U dluhu
vezmeme typickou veli¢inu poslednich let, tedy 30 %. Po dosazeni na pravou stranu
rovnice (26) mame:

pb* = — 0,015 krat 30, tedy — 0,45.

Pti zaporném diferencialu si ceska ekonomika mize dovolit deficit primérni bilance
0,45 % HDP a dluhovy pomér ve vysi 30 % HDP bude stabilizovan. Nejde tedy o situaci,
kdy vétsi nomindlni Grokov4d mira nez mira rlistu nominalniho HDP by hrozila
neomezenym rustem vladniho dluhu, pokud by nebyl dosahovan Zadouci piebytek
primarni bilance. Je ov§em otdzkou, jak dlouho miiZe tato pfizniva konstelace v ¢eském
pripad¢ trvat.

Z definice Zadouci primarni bilance plyne definice indexu udrzitelnosti IFS jako
rozdilu mezi skutecnou a zadouci primarni bilanci. Index udrzitelnosti tak
charakterizuje rozsah fiskalniho ptizptisobeni nutného k tomu, aby dluhovy pomér byl
konstantni:

IFS=pb—-pb*=pb—(i—-n)b. 27

Je ziejmé, ze kdyz pb <pb* (IFS je zaporny), dluhovy pomér roste. Fiskalni pozice je
tudiz méné udrzitelna,
a) ¢im mensi je piebytek primarni bilance,
b) ¢im vétsi je diferencial p=1—n,
¢) ¢im vétsi je dluhovy pomér ve vychozim obdobi.

Obdobnym zptusobem je konstruovana zaddouci primarni strukturalni rozpoctova
bilance v systému udrzitelnosti aparatu Evropské komise."

Mezi¢asové rozpoctové omezeni zde ma podobu:

bio= Y pb/(1+p)", (28)

t=t0+1

kde ty znaci posledni rok pted fiskalni prognézou. Podle rovnice (28) souCasna vyse
dluhu (levé strana) se rovna diskontované hodnoté budoucich strukturalnich primarnich
bilanci (prava strana). Dlraz je zde na strukturdlni bilanci, ktera 1épe nezli skute¢na
bilance vyjadfuje diskre¢ni vladni rozpoctovou politiku. Je evidentni, Ze pti daném
dluhovém poméru ve vychozim obdobi, pfedpokladu o vyvoji diferencialu p a bu-
doucim vyvoji strukturdlni priméarni bilance rovnice (28) nemusi platit.

Indikator S, v terminologii Evropské komise pak ukazuje zménu v strukturilni
primarni bilanci v kazdém roce prognézovaného obdobi, kterd by zarucila platnost
rovnice (28):

S;= pbo—pbo— p Y, Apb./ (1 + p)™. (29)

t=t0+1

13 Viz Annex I, s. 176-183 v The Long-term Sustainability (2006).
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Indikator S, se podle (29) skladé ze dvou ¢asti:

1) Prvni ¢ast p by — pby predstavuje rozdil mezi soucasnou strukturalni rozpoctovou
bilanci a primarni bilanci, ktera stabilizuje Groven dluhu. Tyka se tedy rozpoctové
situace ve vychozim obdobi. Jestlize se budouci pomér strukturdlni rozpoctové
bilance na HDP nezméni, pak podminka mezicasového rozpoctového omezeni
jednoduse tika, ze strukturalni primarni bilance pby by se méla rovnat urokovym
nakladim na dluh ve vychozim obdobi korigovanych diferencidlem. V tomto
ptipadé by dluhovy pomér zistal stabilni.

2) Druha castrovnice (29) se tyka budouciho vyvoje strukturdlni primarni bilance. Jde
o syntetickou miru v ¢ase se ménicich budoucich zmén v rozpoctové bilanci,
vyjadfenou jako zména podilu primarni bilance na HDP. Cim vétsi bude budouci
pokles strukturdlni primarni bilance, tim vétsi by mél byt okamzity riist strukturalni
primarni bilance, aby tyto zmény pIn¢ kompenzoval.

Indikator S, vyjadfuje neudrzitelnost vefejnych financi jako mezeru ve srovnéni se
situaci udrzitelnosti. Zadouci primarni bilance'* pak plyne z udrzitelnosti ve sttednim
obdobi. Evropska komise tuto zadouci primarni bilanci odvozuje pomoci vyse
uvedeného indikatoru S,:

pb*o —pbig + S =p b —p D Apbi/ (1+p) ", (30)
t=t0+1
kdep=(1+i. )/ (1 +ny.

A podle Evropské komise je pb*, stabilni ukazatel, protoze zavisi pouze na
soucasné vysi dluhu, diferencialu a prognézovanych rozpoctovych zménach v dlouhém
obdobi. Tato data se méni nepravidelné (napt. zakonné tipravy mandatornich vydaji
a dani). Naopak ukazatel S, je také citlivy na zmény soucasné strukturalni primarni
bilance, které jsou cast&jsi.

Primarni rozpoctova bilance ma klicovou roli i1 pfi konstrukci reakéni funkce viady
v oblasti fiskalni politiky."” Reakéni funkce je vztahem mezi nastroji fiskalni politiky
(proménné, které vyjadiuji akce tvlrcu politiky) a cili fiskalni politiky (stabilizace
vykyvii HDP béhem cyklu, udrzitelnost vladniho dluhu). Jako kliCovy nastroj,
analogicky trokové mife centralni banky, slouzi primarni rozpoc¢tova bilance.

Dynamika rastu vladniho dluhu je:

by =p; bt — pst, (31)

kde ps je pfebytkova primarni bilance.
Za zjednodusujiciho pfedpokladu, ze diferencial (diskontni faktor) p, se v Case
nemeni, lze rovnici (31) fesit rekurzivné doptedu pro dalsi obdobi:

bi=p ' pSui+ P pSia to. P pSun+ P by (32)

14 Zadouci strukturalni primarni bilance miize byt po&itina i pro indikator S1, coZ je zména
strukturalni primarni bilance pro kazdy rok progn6zovaného obdobi, ktera zarucuje, ze dluhovy
pomeér v roce 2050 neptevysi 60 % HDP. Blize vyse citovany Annex I, s. 178-181.

15 Croce E., Juan-Ramon H. (2003); Martner R., Tromben V. (2004); World Economic Outlook (2003,
September, s.144)
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Pro obdobi t+N lze zadat zadouci Groven dluhu (viz napt. 60 % pro ukazatel S;
Evropské komise) by = b*, kde 0 < b* < b,. Hlavnim nedostatkem tohoto ptistupu je
skute¢nost, Ze tzv. bezpe€na neboli Zadouci troven dluhu je neurcity pojem, zavisly na
pusobeni celé fady faktora.

Formalni podminka solventnosti je, Ze soucasna diskontovana hodnota budoucich
prebytkd primarni bilance se rovna vysi dluhu, coz v rovnici (32) implikuje by = 0.
Potom soucasna hodnota budoucich pfebytkll primarni bilance snizi dluhovy pomér
pod soucasnou vysi.

Zadouci (cilové) veli¢iny definuje rovnice (33):

ps* = (p* — 1) b¥, (33)
kde ps*, p* jsou prebytek primarni bilance a diskontni faktor, které odpovidaji Zadouci
vysi dluhu b* (cilovy, Zadouci dluhovy pomér). Naptiklad je-li b* = 30 % HDP,
p* = 1,02, pak zddouci ptebytek primarni bilance je (1,02 — 1) 30 = 0,6 % HDP.

Parametrem reak¢ni funkce vlady je A:

A = (ps;— psc¥) / (b1 — b¥). (34)

Parametr A vyjadfuje intenzitu reakce rozpoctové politiky (rozdil mezi skuteénym
a zadoucim prebytkem primarni bilance) pfi dané mezete dluhu (rozdilem mezi
dluhovym pomérem na konci piredchoziho obdobi a cilovym dluhovym pomérem).
Upravou (34) dostaneme

pSt = pS* +7\. t (bt,l - b*) (35)

udavajici vztah mezi skuteénym a zadoucim prebytkem primarni bilance.
Z piedchozich rovnic Ize odvodit dynamiku dluhového poméru'®

be= (P — &) by — (p* — A — 1) b*. (36)

Za ptijatelného a rozumného ptedpokladu, ze b, | > b*, rovnice (36) fiké, ze b, bude
konvergovat k b* tehdy a jen tehdy, kdyZz | p,—A | < 1. Tento rozdil je pak povazovén za
mozny indikator fiskalni stability IFS:

IFS;=(p—A) = [(1 + 1) / (1 + g) — (psi — ps*) / (b — b¥)]. (37)

Je-li IFS; < 1, pak je fiskalni pozice vlady udrzitelnd, zatimco IFS; > 1 signalizuje
neudrzitelnost fiskalni pozice.
Indikator se v rovnici (37) sklada ze dvou slozek.

a) Prvni slozka méfi rozdil mezi pozorovanou realnou trokovou mirou a pozorovanou
mirou rastu redlného HDP v obdobi. Ukazatel vétsinez 1 vede k vétsi zadluzenosti
vetejnych financi.

b) Druhd slozka méfipodil rozdilu skute¢ného ptebytku primarni bilance od zddouciho
prebytku k rozdilu skute¢ného dluhového poméru a jeho zaddouci veliciny.

16 Martner R., Tromben V. (2004, s. 168)
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Vyse uvedeny piistup predpokladal okamzité ptrizptisobeni se primarni bilance.
Realistictéjsi je predpoklad urc¢itého zpozdéni pti ptizplisobeni se. Jestlize se primarni
bilance na své ptivodni trovni pby neméni, pak napft. za pét let bude dluhovy pomér:

s .
bs=(1+i-n)by—pby » (1+i-n)". (38)
i=1

Zadouci primarni bilance, ktera by udrzela tento vy3si dluhovy pomér na konstantni
urovni, je

pb* = (1i—n) bs. (39)

4. Rozdil mezi urokovou mirou a mirou ristu

VétSina literarnich prament rozebirajicich udrzitelnost vetejnych financi v dlouhém
obdobi se omezuje na rozbor vyse zminénych tcetnich identit. Pfechod od tcetnich
identit udrzitelnosti vetfejnych financi k ekonomické teorii je vSak nezbytny pfi
podrobnéjsi analyze teoretického pozadi problému. Nazory na pfi¢iny fiskdlni
neudrzitelnosti se opiraji o §irsi teoretické zazemi. Pfedev§im jde o pticiny vzniku
vladnich deficitt, kde hlavni vysvétleni podava teorie vetfejné volby vysvétlujici
chovani vlady a subjekti politického trhu. Ziejma je dale zavislost ptipadné
udrzitelnosti na teorii uspor véetné mezicasové maximalizace uziteCnosti. Neoklasicka
teorie rastu je zdkladem rozboru diferencidlu — rozdilu mezi redlnou urokovou mirou
amirou ristu produktu v realném vyjadieni. Jejich teoreticky i empiricky vztah vyplyva
z teorie ekonomického ristu, ktera demonstruje, ze zvySeni uzitku jednotlivet v ase je
mozné jen pii tzv. dynamické neefektivnosti (g > r, nebo coZ je totéZz pfi stejnych
deflatorech, kdyz n > i). Pak je ospravedlnitelny vladni rozpocétovy deficit. Ve vlivné
ucebnici Obstfelda a Rogoffa (1996, s. 193) je to zdivodnéno takto: ,,V dynamicky
neefektivni ekonomice jednou z cest pro vladu jak dosahnout zlepseni podle Pareta je
emitovat a udrzovat uroven vladniho dluhu odpovidajici stalému stavu ... akumuluje se
mén¢ kapitalu, protoze ¢ast uspor mladych je vynalozena na vladni cenné papiry.
V dynamicky neefektivni ekonomice dluhova emise vede k zvySeni efektivnosti.*

Jiz Phelps (1961) ve své rustové bajce zdiraznil, ze generace spotiebitelit hledaji
takovou ristovou cestu, kterd maximalizuje spotfebu. A ji odpovida urcita, konkrétni
mira investic v ekonomice. Phelpsova definice zlatého véku'’ vstoupila do uéebnic
ekonomického rustu. Zaroven Phelps nabidl i kritérium, kdyz tvrdi, Ze podél cesty
optimalniho zlatého véku, za podminky pfirozeného rlistu, se mira investic rovna mife
zisku v konkuren¢nim prostedi. Takze: ,,Jakmile je cesta zlatého pravidla dosazena,
investice se trvale rovnaji ziskim a Soloviani uzivaji natrvalo maximalni spolecensky
blahobyt.'®

Rigorézni analyza byla podana v neoklasickém riistovém modelu Diamonda (1965).

coy

V jeho modelu ¢asovy horizont je nekoneéno, jednotlivei Ziji ve dvou obdobich

17 ,,Zlatym vékem budu rozumét dynamickou rovnovahu, ve které vystup a kapital rostou
exponencialné stejnou mirou, takze pomér kapital-vystup je v ¢ase stabilni.” Phelps (1961, s. 639).
18 tamtéz, s. 643
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(v prvnim pracuji, v druhém jsou diichodci). Autor nejprve rozebira model centralné
plénované ekonomiky, kterd rozdéluje spotfebu mezi mladé a staré. Podstatou jeho
cesty zlatého pravidla je podminka, Ze mezni produkt kapitalu se rovna mife riistu.
Vybér poméru kapital-prace je nezavisly na rozdéleni spotfeby mezi rizné jednotlivcee.
Dulezité je, ze jestlize centralni planovac vybere vyssi pomér kapital-prace, pak ptjde
o neefektivni feSeni, protoze snizeni poméru dovoli vyssi Groven spotfeby v dal$ich
obdobich. Maximalizace uzite¢nosti jednotlivei vyzaduje, aby tirokova mira se rovnala
mite zisku. A optimalni irokova mira je urcena mirou ristu populace, ktera se miize, ale
nemusi rovnat meznimu produktu kapitalu."

V dal$im vykladu Diamond nahrazuje ramec centradlniho planovace
konkuren¢nim prostfedim, kde mira uspor je uréovana v kazdém obdobi trznim
prostiedim. Pfislusnici mladé generace tvoii nabidkovou stranu kapitadlového trhu.
Svoji mzdu rovnajici se meznimu produktu prace rozdéluji na soucasnou a budouci
spottebu pii dané trokové mife pfi maximalizaci funkce uzitku. Poptavkovou stranu
kapitalového trhu tvoii podnikatelé. Rovnovazna urokova mira na kapitdlovém trhu
se rovnd meznimu produktu kapitalu. Podstatné a Casto citované je tvrzeni Diamonda,
ze rovnovaha v konkuren¢nim prostfedi mize byt dynamicky neefektivni, protoze
kapitalova vybavenost prace mize byt docasné vétsi nez iroven odpovidajici zlatému
pravidlu (viz jeho piiklad s funkcemi produkce a uzitku Cobb-Douglasova typu
nas. 1134-5).

Pti vykladu modelu ptekryvajicich se generaci se Blanchard a Fischer (1989)
vraceji k témto mySlenkdm a zdiraznuji, ze konkuren¢ni rovnovaha nemusi byt
Pareto-optimalni. Jednotlivcei, kteti spofi béhem svého zivotniho cyklu, mohou
nadmérné akumulovat kapital. Pak mohou vzniknout rovnovahy ve kterych kazdy
muze zlepsit svoji situaci spotfebovanim ¢asti zasoby kapitalu. Takové ekonomiky
se Casto nazyvaji dynamicky neefektivni, protoze akumulovaly pftili§ mnoho
kapitalu. Zavér Blancharda a Fischera svym vyznamem pro diskusi udrzitelnosti
vetfejnych financi stoji za delsi citaci: ,,Je-li model roz§ifen tak, aby bral v ivahu riist
produktivity, pak 1ze lehce ukazat, ze zlaté pravidlo hladiny kapitalu je takové, ze
urokova mira se musi rovnat mife rastu ekonomiky. To navrhuje pfimé&jsi zptsob jak
zjistit, je-1i nebo neni-li americkd ekonomika, napt., dynamicky efektivni tak, ze
pfimo porovname miru ristu a urokovou miru. Ale jakou tirokovou miru bychom
meli vybrat? Existuje Siroké spektrum vynosovych mér, od mér zisku v podnicich,
pifes vynosové miry akcii az po takika bezrizikovou miru z kratkodobych
pokladni¢nich poukéazek. I kdyz ve vySe pfedlozeném modelu jsou vsechny
stejné, pokud jde o konkrétni data jsou rozdilné. A odpovéd’ zavisi do znacné miry
na tom, kterou miru pouzijeme: primérna mira rustu byla v povalecném obdobi
vys8i nez primérnd bezrizikova mira, ale podstatné nizsi nezli mira zisku. Takze,
abychom dostali odpovéd, musime zavést explicitné nejistotu do odvozeni zlatého
pravidla a odpovidajici miry. Urcity pokrok byl v tomto sméru u¢inén a k tomuto

19 A potom: ,,Pfesun jedné jednotky spotieby na jednotlivce z prvniho na druhy rok je stejny jako

odebrani jedné jednotky spotieby u kazdého zijiciho ¢lena mladsi generace a jeji predani soucasné
star$i generaci, ktera ma o n procent méné ¢lent.” Diamond (1965, s. 1129).
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problému se vratime v 6. kapitole. AvSak jsme daleko od toho, abychom m¢éli
definitivni odpovéd’ na zékladni problém, je-1i americkd ekonomika dynamicky
efektivni.“*

Obtiznost pfechodu od abstraktnich teoretickych rastovych modelt k realité si
uvédomili dal$i autofi snazici se odpovéd na otdzku, je-li ¢i neni-li americka
ekonomika efektivni. Musime si uvédomit, ze odpovéd ma velky prakticky
vyznam pro diskusi udrzitelnosti vefejnych financi. Dynamicky efektivni
ekonomika vyzaduje zvySeni miry narodnich uspor, a to soukromych i vefejnych.
V dynamicky neefektivni ekonomice jsou uspory a investice p¥ili§ vysoké,”!
takze je mozné Cast kapitalu spotfebovat s tim, ze spotieba budoucich generaci se
nemeéni.

Abel, Mankiw, Summers a Zeckhauser (1989) kladou daraz na nejistotu
v ekonomice a tvrdi, ze rozhodujici pro zodpovézeni otdzky o dynamické
efektivnosti je zkoumani, je-li kapitdlovy sektor zumpou ¢i viidlem. To znamena,
jestli do néj tece vice penéz nezli z né¢ho vychazi. Kritériem je potom porovnani
podilu hrubého zisku na produktu s podilem hrubych investic na produktu.*
Algebraicky r > g se da rozepsat jako”

rK/Y > gK/Y.

Pomérné daleko ve svych zaverech dosli Ball, Elmendorfa Mankiw (1998). V druhé
¢asti nasSeho ¢lanku zminéné Ponziho schéma hraje rozhodujici roli v jejich novém
pohledunarozpoctové deficity. Jejich historické srovnani vyvoje urokovych mér a miry
rustu v USA ukazuje, Ze vlada miize s velkou pravdépodobnosti vykazovat docasné
rozpoctové deficity a rolovat vznikly vladni dluh navzdy. A tim hospodaiska politika
muze zlepsit situaci vSech generaci. Budoucnost je vSak nejistd, zejména pokud jde
o ekonomicky rlst a vynosy aktiv, takze v nejistém svété je rozpoctovy deficit
spekulaci. Vychozim bodem jejich tivah je zjisténi, Ze primérny vynos z vladniho dluhu
je pod primérnym tempem ristu ekonomiky. Takze vldda mize rolovat dluh vcetné
nabihajicich arokovych plateb.**

Trvalé rolovani dluhu (Ponziho schéma) umoziluje realokovat zdroje tak,
ze se zvy$i blahobyt vSech generaci. Paretovo zlepsSeni spoc¢iva v tom, Ze soucasna
generace muiZe spotfebovat vice a investovat méné. A na tom spocivd jejich

20 Blanchard, Fischer (1989, s. 104)

21 ,,Podminky, za nichz vlada mize vykazat zaporné ispory jsou velmi omezené a zahrnuji situaci,
kdy spotieba neni optimalni.* Burger (2003, s. 56).

22 Problémem zistava pfedpoklad odmény vyrobnich faktori: ,.... nase kritérium ... vyzaduje pouze
porovnani toku penéz do a z vyrobniho sektoru ekonomiky ... pouzitelnost naseho kritéria zavisi na
predpokladu, ze kapital dostava svij mezni produkt, pfedpoklad, ktery vylu¢uje moznost
zahrnovani monopolniho zisku v podstatné mife do kapitalového diichodu.” Abel, Mankiw,
Summers, Zeckhauser (1989, s. 7).

23 Obstfeld, Rogoff (1996, s. 194-5).

24 Vzpominka na Domarovu praci z roku 1944 ¢tenafe napadne pfi jejich tvrzeni: ,,Jelikoz dichod
ekonomiky poroste pravdépodobné rychleji nezli akumulovany dluh, pomér dluhu k diichodu bude
v Case klesat. Jinymi slovy, zemé s velkym vefejnym dluhem se s nejvétsi pravdépodobnosti sama
zbavi problému.” Ball, Elmendorf, Mankiw (1998, s. 701).
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pro vétsinu Ctenara zfejme revolucni tvrzeni: ,,JJe dobfe znamo, Ze v dynamicky
neefektivnich ekonomikéch, Ponziho schémata mohou uspét s jistotou. V tomto
piipadé vladni dluh zvysuje blahobyt protoze vytlagovani je zadouci.«*

Makroekonomické uéebnice pro pokro¢ilé Romera®® pii diskusi dynamické
efektivnosti pfimo porovnava miru ristu redlného HDP s redlnou trokovou mirou
z kratkodobého vladniho dluhu. Podle tohoto srovnani USA i vétSina primysloveé
vyspélych zemi v poslednich padesati letech akumulovala kapital nadmérné. Ve svéte
nejistoty je vSak tfeba porovnavat Cisty kapitdlovy ptijem se zdsobou kapitalu a pak je
americka ekonomika dynamicky efektivni. Je tak zfejmé, ze odpoveéd na otazku
dynamické efektivnosti zalezi na volbé srovnadvanych ukazateld.

V tabulce 4 jsme vysli z Ceskych dat v obdobi 2000-2006. Konvergen¢ni program
Ceské republiky z biezna 2007 piedklada data na sttednédoby vyhled. Tabulka 5 zachycuje
relevantni data pro dal§i Gvahy o diferencidlu, a tedy dynamické efektivnosti ¢i
neefektivnosti. Jde o obdobi 2005-2009, které zachycuje jak skutecna, tak o¢ekavana data.

Tabulka 5 .
Makroekonomicka data Ceské republiky, 2005-2009
2005 2006 2007 2008 2009
Tempo rustu redlného HDP 6,1 6,1 5,1 52 5,4
Deflator HDP 0,9 1,6 3,0 2,7 2,6
Tempo rustu nominalniho HDP 7,1 7,5 7,6 7,8 7,9
Implicitni Grokové mira z dluhu 4.0 4.1 49 52 53
Dlouhodoba nom.Grokova mira 3,5 3,9 4.5 473 4.2

Poznamka: Tempo rlstu realného HDP — s. 21. Deflator HDP — s. 27. Tempo rudstu nominalniho HDP — s. 49.
Implicitni drokova mira z urovné dluhu — s. 22. Dlouhodoba Grokova mira CR —s. 53.
Pramen: Sestaveno z Udaji Konvergenéniho programu Ceské republiky, MF CR, bfezen 2007.

Z 0dajt tabulky jednoznac¢né vyplyva, Ze tempo rustu nominalniho HDP bude
v kazdém roce analyzovaného stiedniho obdobi vétsi nezli irokova mira v nomindlnim
vyjadieni, a to jak pokud jde o implicitni Grokovou miru, kterd ma pfimy vztah
k dynamice vladniho dluhu, tak pokud jde o dlouhodobou tirokovou miru v nominalnim
vyjadieni. Z tohoto tihlu pohledu, ktery podle piedchozi teoretické pasaze se tyka
urcitosti a neoklasického rustového modelu, by byla ¢eska ekonomika dynamicky
neefektivni.

Realisti¢téjsi pohled nabizi v podminkach neurcitosti analyza Abela, Mankiwa,
Summerse a Zeckhausera (1989), kterd se zaméfuje na zodpovézeni otazky, je-li
kapitalovy sektor, obrazn¢ feceno, zumpou nebo viidlem. Tabulka 6, vychazejici
z udajii Eurostatu, podava informaci o ¢eské situaci v obdobi 1995-2008.

25 tamtéz, s. 700

26 Romer (1996, resp. novéjsi vydani 2006). Autor zdivodiuje logiku pojmu dynamicka
neefektivnost: ,,Je-1i mezni produkt kapitdlu mensi nez n, to znamen4, jestlize zasoba kapitalu
pfevysuje hladinu zlatého pravidla — pfevod zdrojii mezi mladymi a starymi je efektivngjsi nezli
uspory a planovac tak muze zlepsit decentralizovanou alokaci. Protoze to plyne z mezi¢asové
struktury ekonomiky, je to znamo jako dynamicka neefektivnost.” Tamtéz, s. 83.
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Z udaji v tabulce 6 plyne, Ze podil zisku na HDP v cendch vyrobnich faktort (tab. 32
Annexu udava podil mezd v celé ekonomice jako podil na HDP v cenach vyrobnich
faktort; podil zisku bereme jako rezidudl) podstatné prevySuje hrubou tvorbu kapitalu ve
vech letech zkoumaného obdobi. Ceské narodni Géty pii vypoétu HDP diichodovou
metodou vykazuji hruby provozni piebytek plus smiSeny diichod. Podil tohoto ukazatele
na HDP v cenach vyrobnich faktori je jesté vyssi (kolem 50 % v obdobi 1995-2006). Zde
je vsak podil zisku nadhodnocen, protoze smiseny diichod sektoru domacnosti je pfifazen
k zisku (v tomto sektoru pak podil zisku dosahuje neuvétitelnych 80 %).

Tabulka 6 .
Investice, Uspory a zisk (podily na HDP), Ceska republika, 1995-2008

1995] 1996|1997 1998| 1999|2000 2001 | 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008
Uspory soukromé | 23,2 | 22,3 20,1 | 22,2|21,5|22,4|21,6/20,5|19.2{17,1]19,9 20,1 20,9 20,9

Uspory vlady 5.8 47| 43| 41| 31| 24| 27| 20| 14| 41| 35| 32| 25| 29
Narodni tspory 29| 27]24.4[263]24,6|24.824,2]224]20,7|21,2|23,4]233]234/238
HTK 32,6337/ 30,5] 28,4 27.1]29.,5| 29,5 | 28,6 | 27.2| 27.5 | 26,1 | 27.4| 26.5 | 26,7
Bézny tdet 3.6 67| -6.1| -2.1] 25| -47| -53| -6,1| 65| -63| -2.7| 41| -3|-27

Podil zisku/HDP 44,9143,3143,21454144,9144,5144,2142,3140,8| 41]41,6/42,2(43,3| 45

Pramen: Sestaveno z Statistical Annex, 2007.

Je jinou véci, ze hruba tvorba kapitdlu je ¢astecné financovana ze zahrani¢i, coz
doplituje ndrodni uspory. TakzZe: ,,...porovnani bezpecné urokové miry s primérnou
mirou ristu neni zpravidla dostate¢né pro feSeni otazky dynamické efektivnosti.«?’
Aplikace na podminky nejistého svéta naznacuji, ze i ¢eskd ekonomika je dynamicky
efektivni, ze nemd nadbytek kapitalu a Ze je nutné zvySsit miru narodnich (vetejnych, ale
i soukromych) uspor.

5. Zavér

V rostouci ekonomice je dilezita analyza vyvoje poméru vladniho dluhu k produktu.
Podil dluhu na produktu v ¢ase je ovliviiovan urokovou mirou, tempem ristu produktu,
podilem dluhu na produktu ve vychozim obdobi a podilem primarniho deficitu na
produktu. Materialy Evropské unie pravidelné publikuji ptispévky jednotlivych faktort
k zmén¢ dluhového poméru. V ¢eském piipade v poslednich letech dochazi k ristu
rozdilu mezi mezinarodné sledovanym hrubym domacim produktem (Maastrichtska
kritéria) a hrubym disponibilnim dichodem. Rozdil v neprospéch rezidenti dosahl
v roce 2006 takika dvojnisobku roéniho rozpoétového deficitu Ceské republiky.
Udrzitelnost vyvoje vefejnych financi ukazuje, jaké minimalni pfebytky primarni
bilance jsou nutné, aby pifi daném rozdilu mezi urokovou mirou a tempem rdstu
produktu a daném poméru dluhu na HDP byl tento stav udrzitelny. UdrZitelnost mize
byt definovana pro kratké, sttedni ¢i dlouhé obdobi. Lze ji definovat i jako udrzeni
konstantniho poméru dluhu na produktu. V ¢eském ptipad¢, pii konstelaci hlavnich
parametr v letech 2000-2006, lze vladni dluh stabilizovat i pfi deficitu primarni
rozpoctové bilance. Je to ovSem situace pfechodna, kterd nemusi mit dlouhé trvani.

27 Abel, Mankiw, Summers, Zeckhauser (1989, s. 12)
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Vyssi tempo rustu produktu nez Grokové miry, platné v uvedeném obdobi, chara-
kterizuje v teorii ekonomického ristu v situaci urcitosti tzv. dynamickou neefektivnost.
Ta by umoznila zlepSeni podle Pareta zvySenim spotieby vSech generaci a snizenim
nadbytecné akumulace. Pak by vlastné rozpoctové deficity nebyly zadnou tragédii.
I data z Konvergenéniho programu Ceské republiky na obdobi 2005-2009 se zdaji
potvrzovat hypotézu o nadmérné akumulaci. Aplikace v podminkach neurcitosti vSak
nabizeji pro porovnani jina data a podle nich podil zisku na produktu je i v Ceské
republice vyssinez podil hrubé tvorby kapitalu na produktu (obdobi 1995-2008), takze
1 pro nasi zemi plati podminka dynamické efektivnosti a rozpoctové deficity jsou
vaznym ekonomickym problémem.
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Abstract

In the last years there has been a growing discrepancy between gross domestic product and gross
disposable income (more than a double of government budget deficit in 2006)in favour of
non-residents. The difference between the real interest rate and the rate of growth of GDP has been
negative in 2000-2006 and is expected to be negative in the near future suggesting that even a small
deficit in primary budget balance can stabilize the debt ratio (30 % of GDP). But in a world of
uncertainty even in the Czech republic the capital sector is on net a spout and not a sink (the profit
rate has been higher than the investment rate in 1995-2008). Hence the czech economy seems to
be dynamically efficient and an increase in national saving is necessary.
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