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UDRŽITEL NOST VE ØEJ NÝCH FI NAN CÍ A DY NA MIC KÁ
EFEK TIV NOST

Vra ti slav Izák, Vy so ká ško la eko no mic ká v Praze*

1. Úvod 

 Po pøi je tí eura v roce 1999 se or gá ny Ev rop ské unie snaží o in te gra ci zkou má ní udržitel -
nos ti ve øej ných fi nan cí do exis tu jí cí ho rám ce do hle du nad roz poèto vou po li ti kou èlen -
ských zemí. Tìžištì hod no ce ní se pøe sou vá od roè ních kri té rií (Ma ast richt ská smlou va)
k hod no ce ní fis kál ní ho vý vo je bì hem hos po dáø ské ho cyk lu (Pakt sta bi li ty a rùs tu)
a k ana lý ze možných do pa dù sou èas ných po li tik v dlou hém ob do bí (nej èas tì ji do roku
2050). Má-li Èes ká re pub li ka pøi jmout euro v èa so vém ho ri zon tu nì ko li ka let, vzhle -
dem k zná mé in terak ci mì no vé a fis kál ní po li ti ky je udržitel nost ve øej ných fi nan cí
v rùz ných èa so vých ob do bích vìcí pr vo øadé dùležitos ti. Bude-li si tu a ce ve ve øej ných fi -
nan cích ne udržitel ná, mùže na scé nu vstou pit ne pøí jem ná mo ne ta ris tic ká arit me ti ka,
kte rá se nám zatím zdá pouze vzdálenou teoretickou konstrukcí, ale pøi odkládání
strukturálních reforem se mùže pøemìnit v drsnou realitu.

Stár nu tí oby va tel stva bude mít v ná sle du jí cích de se ti le tích pod stat ný vliv na ve øej né 
fi nan ce v Ev rop ské unii, a tedy i v Èes ké re pub li ce, což zna me ná výzvu pro udržitel nost
ve øej ných fi nan cí. Podle hod no ce ní Ev rop ské ko mi se (Eu ro pean Eco no my-Pu b lic Fi -
nan ces in EMU, 2007) pa t øí Èes ká re pub li ka mezi šest zemí s vy so kým ri zi kem dlou ho -
do bé udržitel nos ti ve øej ných fi nan cí díky roz poèto vým do pa dùm stár nu tí oby va tel stva.
Totéž po tvr zu je stu die Krejd la (2006), podle níž je fis kál ní ne rov no vá ha v Èes ké re pub -
li ce vìt ší než v ze mích Ev rop ské unie. Dis ku se mezi eko no my potvrzují, že strukturální
reformy, zejména ve sféøe penzí a zdravotní péèe, jsou nevyhnutelné.

Po dlou hé ob do bí se v eko no mic ké li te ra tu øe pro blém udržitel nos ti ve øej ných fi nan -
cí dis ku to val pod zor ným úhlem vli vu ve øej né ho dlu hu na eko no mi ku. Te prve v nì ko li -
ka po sled ních de se ti le tích, v dù sled ku oèe ká va ných ne ga tiv ních do pa dù stár nu tí
oby va tel stva ve vy spì lých ze mích na roz poèto vou bi lan ci, se za èa ly ana ly zo vat
implikace tìchto dopadù na souèasnou rozpoètovou politiku.

Dis ku se or ga ni zo va ná or gá ny OECD v roce 1990 a vì no va ná úlo ze in di ká to rù fis -
kál ní po li ti ky pøi ana lý ze eko no mi ky pøi nes la dùležitý pøí spì vek Blan char da (1990),
kte rý na vr hl tøi in dexy udržitel nos ti, kte ré poz dì ji sloužily jako vý cho zí bod k dal ším
kon struk cím. Shr nu tí dis ku se v OECD je v stu dii Chou ra qui, Hage mann, Sar tor (1990).
Te o re tic ký mi vý cho dis ky jsou stu die Smi the a Ri car da a zná má stu die Do ma ra (1944)
a dále prá ce z te o rie rùs tu ro ze bí ra jí cí zla té pra vi dlo aku mu la ce, zejmé na Phelps (1961), 
Di a mond (1965). Ji nak, jak vý stižnì po zna me nal Blan chard, problémy udržitelnosti se
v zásadì týkají úèetních identit a pøedpovìdí budoucího vývoje.

* Pøí spì vek vzni kl s pod po rou GA ÈR è. 402/06/0187.



Vedle Blancharda do diskuse významnì v jejích prvopoèátcích pøispìl Buiter (1990) 
a Banca d´Italia organizací pravidelných semináøù v Perugii (zejména 2000, 2004),
které ve svých sbornících shrnují prakticky hlavní relevantní literaturu. V pracích
posledního období se objevuje vztah udržitelnosti a fiskálních pravidel – napø. Woods
(2004), analýza reakèní funkce vlády – Croce, Juan Ramon (2003) nebo Martner,
Tromben (2004), zpoždìní v pøizpùsobovacím procesu – Lebow (2004) a rozbor faktorù 
ovlivòujících dluhovou dynamiku – napø. Kohler-Toglhofer, Zogler (2004) nebo Polito, 
Wickens (2005).

V pøedkládaném pøíspìvku nejprve rozebíráme v èásti 2, krok za krokem,
rozpoètové omezení vlády, které je logicky východiskem všech dále rozvíjených úvah o 
udržitelnosti veøejných financí. Již zde je patrná úloha klíèových velièin, jako je
primární rozpoètová bilance, úroková míra, tempo rùstu a dluhový pomìr. Indikátory
udržitelnosti z nìkolika úhlù pohledu a bez nárokù na komplexní rozbor jsou
diskutovány v èásti 3. Ve ètvrté èásti zkoumáme význam tzv. diferenciálu – rozdílu mezi 
úrokovou mírou a mírou rùstu – pro udržitelnost veøejných financí. Poslední èást
shrnuje dílèí závìry pøedchozích èástí.

2. Rozpoètové omezení vlády

Zdravé vládní finance jsou podmínkou pro cenovou i makroekonomickou stabilitu
a jsou základem pro trvalý ekonomický rùst. V literatuøe se rozlišuje fiskální stabilita
oznaèující zdravé veøejné finance v krátkém období a fiskální udržitelnost zamìøená na
dlouhé období. Vazbu mezi obìma dimenzemi fiskální politiky zajiš•ují svým
chováním finanèní trhy.

Rozpoètové omezení vlády je vztah mezi vládním dluhem, rozpoètovými deficity èi
pøebytky a vládními výdaji, respektive pøíjmy. Rozpoètový deficit D v daném roce (jde
o tokovou velièinu) lze definovat jako 

 Dt = r Bt–1 + (Et – Tt).                            (1)

Na pravé stranì rovnice (1) vidíme, že rozpoètový deficit je složen ze dvou položek:
1) První položka pøedstavuje reálné úrokové platby za existující dluh (souèin reálné

úrokové míry r a stavu dluhu B na konci roku t–1, nebo což je totéž, na zaèátku roku t). 
2) Druhá položka, pøedstavovaná výrazem v závorce, je rozdílem mezi vládními výdaji 

za zboží a služby E a danìmi T oèištìnými o transfery. Jde o tzv. primární
rozpoètovou bilanci. 
Primární rozpoètová bilance je indikátorem fiskálního úsilí, protože úrokové platby

jsou pøedurèeny minulými deficity. Primární bilance je kritickou promìnnou pro
analýzu dluhové udržitelnosti.

V Èeské republice danì tvoøí 90–95 % rozpoètových pøíjmù, takže lze v dalším na
stranì pøíjmù mluvit pouze o daních. Dále poznamenejme, že na rozdíl od Èeské
republiky, kde podíl úrokových plateb na HDP je stále jen lehce nad 1 %, má v zemích
Evropské unie primární bilance daleko vìtší význam (podíl úrokových plateb je mezi
3-4 %), protože její pøebytky pomáhají tlumit negativní dopady úrokových plateb na
celkovou rozpoètovou bilanci a je hlavním nástrojem reakce vládní rozpoètové politiky
na fiskální vývoj.
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Deficit v roce t je také zmìnou vládního dluhu bìhem dvou po sobì následujících let. 
Tento pøístup v teoretické literatuøe se liší od úèetní praxe, která nemùže ignorovat
rozdíly mezi zmìnou dluhu a vykazovanými deficity. Používá korekci stavu a tokù.1

Vztah deficitu D a dluhù je tak 

 Dt = Bt – Bt–1.              (2)

Jestliže vláda v daném roce vykáže deficit, její dluh vzroste a naopak, jestliže
v daném roce vykáže pøebytek, její dluh poklesne. Slouèením rovnic (1) a (2) lze
vyjádøit rozpoètové omezení vlády jako 

 Bt – Bt–1 = rBt–1 + (Et – Tt).             (3)

 Rozpoètové omezení vlády v rovnici (3) explicitnì ukazuje zmìnu vládního dluhu
jako funkci úrokových plateb za dluh, vládních výdajù a daòových pøíjmù. Po pøevedení 
Bt-1 na pravou stranu a po úpravì dostaneme 

 Bt = (1 + r) Bt–1 + (Et – Tt).                 (4)

Podle (4) dluh na konci roku t se rovná (1+ r) krát dluh na konci roku t – 1, plus
primární deficit vzniklý bìhem roku t. 

Pøi analýze dopadù vzniku deficitu se zpravidla pøedpokládá vznik deficitu
snížením daní s tím, že výdajová strana se nemìní. Podívejme se na dùsledky snížení
daní v daném roce na trajektorii dluhu a na budoucí požadované daòové platby.

Ve výchozí situaci je rozpoèet vyrovnaný, takže dluh je nulový. V prvním roce vláda
snižuje danì o x, a to na období jednoho roku. Takže na konci roku 1 máme dluh ve výši
B1 = x. Co se stane v následujících letech? Budeme zkoumat tøi situace2: 

1) Splacení dluhu v následujícím roce. 
Pøedpokládejme, že vláda se rozhodne splatit vzniklý vládní dluh již bìhem

následujícího roku, tedy v roce 2. Rozpoètové omezení vlády pro rok 2 je potom 

 B2 = (1 + r) B1 + (E2 – T2).            (5)

Je-li dluh zcela splacen bìhem roku 2, pak se samozøejmì dluh na konci roku 2 rovná 
0. Dosadíme-li B1 = x a B2 = 0, dostaneme 

0 = (1 + r) x + (E2 – T2)            (6)

1 Korekce stavu a tokù (stock-flow adjustment neboli SFA), také nazývaná pøizpùsobení dluh-deficit,
zajiš•uje soulad mezi èistými výpùjèkami vlády (toková velièina) a zmìnou vládního dluhu
(stavová velièina). Jde o rozdíly mezi penìžním a akruálním pøístupem k úèetnictví, akumulaci
finanèních aktiv, zmìny v hodnotì dluhu denominovaného v cizí mìnì a zbývající statistické
korekce. Kladná (záporná) SFA znamená, že jiné faktory nežli rozpoètový deficit zvyšují (snižují)
vládní dluh. Podle European Economy-Public Finances in EMU (2005, s. 96) pomìr vládního dluhu 
k HDP je pro EU-15 vyšší o 4,1 % než by odpovídalo situaci, kdyby SFA byly od roku 1994 rovny
nule. Pøi teoretické analýze se zpravidla od této korekce abstrahuje a dluh je považován èistì za
akumulované deficity. 

2 Podrobnì Blanchard (2003, s. 554 a násl.). Podle Obstfeld, Rogoff (1996, s. 135) v modelu
pøekrývajících se generací rùzné demografické skupiny (young-old, tedy mladí-staøí) mohou mít
rùzné daòové sazby. Pak T = Ty + To. Od tohoto možného rozdílu v dalším výkladu abstrahujeme.



a po úpravì 

(T2 – E2 ) = (1 + r) x .                 (7)

Aby vláda splatila dluh bìhem roku 2, musí vykázat rozpoètový pøebytek ve výši
(1 + r) x. Teoreticky to mùže udìlat dvìma zpùsoby: poklesem výdajù èi zvýšením daní.
Jak jsme uvedli výše, pøedpokládáme pouze úpravy na stranì daní.

 Dílèí závìr øíká, že snížení daní o x bìhem roku 1 musí být kompenzováno zvýšením 
daní o (1 + r) x bìhem roku 2.

2) Odložení splacení dluhu. 
Nyní pøedpokládáme, že vláda se rozhodne poèkat se splacením dluhu

prostøednictvím zvýšení daní až v roce t. Takže primární deficit je roven 0 v období od
roku 2 do roku t – 1. Co to znamená pro úroveò dluhu na poèátku roku t?

Bìhem roku 2 je primární deficit nulový, takže na konci roku 2 je dluh 

 B2 = (1 + r) B1 + 0,              (8)

a jelikož B1 = x, lze psát:

 B2 = (1 + r) x .                 (9)

Analogicky, pøi nulovém primárním deficitu bìhem roku 3, je dluh na konci roku 3  

 B3 = (1 + r) B2 + 0 = (1 + r) (1 + r) x = (1 + r)2 x                     (10)

a obdobnì lze postupovat pro øešení pro výši dluhu na konci roku 4 atd.. Je evidentní, že
pokud je primární deficit nulový, dluh roste s reálnou úrokovou mírou. Takže na konci
roku t-1 je dluh  

 Bt–1 = (1 + r)t–2 x .                                           (11)

Podle (11), navzdory tomu, že danì jsou sníženy jenom v roce 1, kdy vznikl dluh,
tento bìhem následujících let roste mírou, která se rovná reálné úrokové míøe. Dùvod je
zøejmý: i když v dalších letech je primární deficit nulový, dluh z prvního roku je kladný
a každý rok je z nìj nutno hradit úrokové náklady. 

 V roce t, kdy vláda splácí dluh, je její rozpoètové omezení dáno rovnicí (4). Je-li
dluh plnì splacen bìhem roku t, pak Bt (dluh na konci roku t) je roven 0. Dosadíme-li za
Bt nulu, za Bt-1 výraz z rovnice (11), dostaneme  

 0 = (1 + r) (1 + r)t–2 x + (E2 – T2)                 (12)

a po úpravì a pøevedení (E2 – T2) na levou stranu máme 

 (T2 – E2) = (1 + r)t–1 x.                    (13)

Aby vláda splatila dluh, musí vykazovat primární pøebytek (levá strana
rovnice 13) bìhem roku t. Je-li, jak pøedpokládáme, pøebytku dosaženo prost-
øednictvím daní, pùvodní snížení daní o x v roce 1 vede k zvýšení daní o (1 + r)t–1 x
bìhem roku t. Tento pøíklad ilustruje následující dílèí závìr: Nemìní-li se výdaje,
pak pokles daní musí být nakonec kompenzován budoucím rùstem daní. Èím déle
vláda otálí s odstranìním dluhu nebo èím vyšší je reálná úroková míra, tím vìtší  musí 
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být  nakonec zvýšení daní. Je nutno ovšem dodat, že druhou cestou mùže být snížení
vládních výdajù.
3) Stabilizace úrovnì dluhu. 

Dosud jsme pøedpokládali, že vláda plnì splatí vzniklý dluh. Prozkoumejme nyní,
co se stane s požadovaným zvýšením daní, jestliže vláda pouze stabilizuje úroveò
dluhu. Stabilizace znamená zmìnu daní èi výdajù takovým zpùsobem, že výše dluhu
zùstává nemìnná. Jak uvidíme v dalším, stabilizace úrovnì dluhu je èasto kritériem
udržitelnosti veøejných financí. Tak podle World Economic Outlook (2003, September,
s. 124) velmi rozšíøeným pøístupem k posuzování udržitelnosti je stabilizace podílu
dluhu na HDP. Pak je kalkulována primární rozpoètová bilance, která by k stabilizaci
vedla (tzv. dluh stabilizující primární rozpoètová bilance).

Pøedpokládejme, že vláda se rozhodne stabilizovat výši dluhu poèínaje rokem 2.
To znamená, že dluh na konci roku 2 zùstane na stejné úrovni jako na konci roku 1.
Rozpoètové omezení pro rok 2 je v rovnici (5). Podle našeho pøedpokladu
stabilizace dluhu na konci roku 2 platí B2 = B1 = x. Po dosazení do rovnice (5)
dostaneme

 x = (1 + r) x + (E2 – T2)                      (14)

a po pøevedení primární bilance na levou stranu a po úpravì máme (porovnej s rovnicí 7, 
kde jde o plné splacení dluhu)  

 (T2 – E2) = (1 + r) x – x = x + rx – x = rx.                (15)

Poèínaje rokem 1 je dluh stabilizován na úrovni x. Danì jsou po roce 1 trvale vyšší o
èástku rx, tedy primární pøebytek musí být také rx. 

Dílèí závìr je následující: Aby vláda zabránila dalšímu zvyšování dluhu, musí
vykazovat v následujícím roce primární pøebytek ve výši úrokových nákladù
existujícího dluhu. Musí tak èinit i v následujících letech. V každém dalším roce
primární pøebytek musí být tak velký, aby kryl úrokové náklady. Tento poznatek je
dùležitý pro další výklad. 

Logika této úvahy je stejná i v pøípadì, že vláda èeká se stabilizací dluhu až do
roku t.  Kdykoliv se vláda rozhodne stabilizovat výši dluhu, od okamžiku stabilizace 
musí vykazovat primární pøebytek dostateèný ke krytí úrokových nákladù.
Dìdictvím minulých deficitù je vyšší úroveò vládního dluhu. Ke stabilizaci
dluhu musí  vláda  odstranit deficit. Proto musí vykazovat výše zmínìný primární
pøebytek.

Dosud jsme se soustøedili na vývoj úrovnì dluhu. V rostoucí ekonomice má však
vìtší smysl soustøedit se na vývoj pomìru dluhu k hrubému domácímu produktu. V dnes 
již klasickém pøíspìvku (Domar, 1944) je tato okolnost nìkolikrát zmiòována. Hned
v úvodu autor zdùrazòuje: „Bylo však poukázáno, zejména profesorem Hansenem, že
dluhový problém by mìl být studován ve vztahu k národnímu dùchodu a že s rostoucím
národním dùchodem se ,dluhové bøemeno´ pravdìpodobnì udrží v pøijatelných



mezích.“3 A v samotném závìru pøímo píše: „Doufám, že tento pøíspìvek ukázal, že
dluhové bøemeno je v podstatì problémem dosažení rostoucího národního dùchodu.“4 

Maastrichtská kritéria mají ve jmenovateli hrubý domácí produkt (HDP).
V podmínkách èeské ekonomiky je však tøeba upozornit na rostoucí rozdíl mezi HDP
a hrubým disponibilním dùchodem (HDD, viz tabulka 1). Hrubý národní disponibilní
dùchod se rovná hrubému národnímu dùchodu minus výdajové bìžné transfery, které mají
být placeny nerezidentským jednotkám plus pøíjmové bìžné transfery, které mají být pøijaty
rezidentskými jednotkami od nerezidentù. Údaje ÈSÚ za rok 2006 udávají HDP ve výši
3220,3 mld. Kè, kdežto hrubý disponibilní dùchod jen 3026,6 mld. Kè. Rozdíl v neprospìch 
rezidentù, kteøí budou splácet èeský vládní dluh, ve výši 193,7 mld. Kè je alarmující.

Tabulka 1
Hrubý domácí produkt a hrubý disponibilní dùchod, mld. Kè, bìžné 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

Rozdíl -10 13 17 20 28 36 65 99 109 157 164 193

Pramen: Vypoèteno z údajù ÈSÚ (hlavní makroekonomické ukazatele), 2007

Dalším zajímavým pohledem, tentokrát z jiného úhlu, je vztah meziroèních zmìn
HDP v nominálním vyjádøení a rozpoètových sald (deficitù).

Tabulka 2
Hrubý domácí produkt a salda vládního sektoru, mld. Kè, bìžné ceny

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

HDP 2577 2815 2988 3232 3529 3821 4110 4421

rozdíly  238  173  244  297  292  289  311

saldo  170  82,7  105,5  95  121,5  112,1  106,4  101,4

Poznámka: HDP – s. 6.  Saldo sektoru vládních institucí (ESA 95) – s. 19. Za rok 2006 jde o pøedbìžný údaj, za

2007 o predikci, za 2008 o rozpoèet, za léta 2009 a 2010 o výhled.

Pramen: Fiskální výhled ÈR, MF ÈR, øíjen 2007

Z tabulky je zøejmé, že v nejbližších letech èeská ekonomika mùže krýt rozpoètové
deficity roèními pøírùstky nominálnì vyjádøeného HDP. Je ovšem zøejmé, že situace se
mùže pøi snížení tempa rùstu HDP a nízké míøe inflace zmìnit.

Abychom zjistili, jak ekonomický rùst mùže modifikovat pøedchozí dílèí závìry,
potøebujeme dát do souvislosti vývoj vládního dluhu a produktu. Nejprve proto dìlíme
obì strany rovnice (4) reálným produktem Y. Takže dostaneme  

 Bt/Yt = (1 + r) (Bt–1/Yt) + (Et – Tt)/Yt  .            (16)

Jestliže rozepíšeme Bt–1/Yt jako (Bt–1/Yt–1) (Yt–1/Yt), mùžeme (16) upravit na 

 Bt/Yt = (1 + r) (Yt–1/Yt) (Bt–1/Yt–1) + (Et – Tt)/Yt  .           (17)

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 2, 2008     l   167

3 viz Domar (1944, s. 799)

4 tamtéž, s. 822
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Všechny èleny v rovnici (17) jsou nyní vyjádøeny jako pomìry k produktu. Rovnici
mùžeme dále zjednodušit. Míru rùstu produktu znaèíme jako g = (Yt – Yt–1)/Yt–1.
Pøedpokládáme v dalším výkladu, že je konstantní a pak lze psát Yt–1/Yt jako 1/(1 + g).
Využijeme-li dále aproximace (1 + r)/(1 + g) =1 + r –  g, pak lze rovnici (17) zapsat jako 

 Bt /Yt = (1 + r – g) (Bt–1/Yt–1) + (Et – Tt)/Yt .                  (18)

A koneènì, po pøevodu Bt–1/Yt–1 na levou stranu, dostaneme  

 Bt/Yt – Bt–1/Yt–1 = (r – g) (Bt–1/Yt–1) + (Et – Tt)/Yt .                 (19)

Podle rovnice (19) zmìna pomìru dluhu k HDP (levá strana) je dána souètem dvou
èlenù (pravá strana). Prvním èlenem je rozdíl5 mezi reálnou úrokovou mírou a mírou
rùstu produktu krát dluhový pomìr ve výchozím období. Druhým èlenem je pomìr
primární bilance k HDP.

Dùležitá je existence rozdílu (diferenciálu) r – g = r. Pøedpokládejme, že druhý èlen
– primární bilance je vyrovnaná. Dynamika dluhu je pak dána pomìrem diferenciálu
k dluhovému pomìru ve výchozím období. Podle rovnice (19) bude rùst podílu dluhu na 
HDP vìtší, když

· je vyšší reálná úroková míra,

· je nižší míra rùstu HDP,

· je vyšší podíl dluhu na HDP ve výchozím období,

· je vyšší podíl primárního deficitu na HDP.
Ilustrací pøíspìvku dílèích vlivù na zmìnu dluhového pomìru v Èeské republice

udává tabulka 3.

Tabulka 3
Pomìr vládního dluhu k HDP a pøíspìvky faktorù 

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Vládní instituce celkem, mld. Kè 903,5 973 1071,2 1159 1241,4 1327,9

Podíl vládního dluhu na HDP (%) 30,2 30,1 30,4 30,3 30,2 30,0

Zmìna dluhu (%) -0,1 -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,2

Pøíspìvky ke zmìnì dluhového pomìru

primární bilance (%) 2,4 1,8 2,3 1,7 1,3 1,1

úrokové výdaje (%) 1,2 1,1 1,2 1,3 1,2 1,2

rùst nominálního HDP (%) -1,8 -2,3 -2,5 -2,3 -2,1 -2,1

reziduální faktory (%) -1,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,3

Pramen: Upraveno z Fiskální výhled ÈR, MF ÈR, øíjen 2007. 

Z tabulky je patrný negativní vliv primární bilance i úrokových výdajù, který je
v Èeské republice do znaèné míry korigován rùstem nominálního HDP. V zemích EMU
jsou naproti tomu hlavní zátìží úrokové výdaje s tím, že vliv primární bilance byl
pøevážnì pozitivní s nejasnými vyhlídkami v nejbližších letech.

5 Tento tzv. diferenciál se v literatuøe èasto píše i jako pomìr (1 + r) / (1 + g).



3. Indikátory udržitelnosti veøejných financí 

Oznaèíme-li, jak je v literatuøe bìžné, pomìry fiskálních promìnných k HDP malými
písmeny, lze rovnici (19) zapsat jako  

 bt – bt–1 = (r – g) bt–1 + pbt .            (19´)

Vztah primární rozpoètové bilance pb, diferenciálu r (r= r-g) a pomìru dluhu k HDP
b je dùležitý pøi diskusi tzv. oblasti udržitelného vývoje.6 Podmínkou udržitelnosti
vývoje veøejných financí je splnìní nerovnosti 

 pst > (r – g) bt–1 .                (20)

Nerovnost ukazuje, jaké minimální pøebytky primární bilance ps jsou nutné, aby pøi
daném diferenciálu a daném pomìru dluhu na HDP byl tento stav udržitelný. Tak napø.
je-li diferenciál 2 % a dluhový pomìr 60 %, pak primární pøebytek ve výši 1,2 %
stabilizuje dluhový pomìr a vyšší pøebytky primární bilance posunují ekonomiku do
oblasti udržitelného vývoje. Pøi vzrùstu diferenciálu na 3 % je nutný vìtší pøebytek, a to
1,8 %. Vliv zmìny ekonomických podmínek odrážející se v diferenciálu mùže
posunovat urèitou zemi nacházející se v oblasti udržitelného vývoje mimo tuto oblast.

Analýza oblasti udržitelného vývoje zdùrazòuje nìkteré aspekty udržitelnosti
veøejných rozpoètù:
a) Oblast udržitelného pomìru dluhu na HDP se zmenšuje s rùstem diferenciálu

(rozdílu mezi reálnou úrokovou mírou a rùstem reálného HDP).
b) Pøebytek primární rozpoètové bilance stabilizující úroveò dluhu musí rùst, pøi

daném diferenciálu, s úrovní dluhu ve výchozím období. Primární bilance jako
rozdíl mezi daòovými pøíjmy a jinými nežli úrokovými výdaji má však omezené
možnosti dosahování žádoucího rozpoètového pøebytku. Výdaje, v prvé øadì
mandatorní povahy, je obtížné snižovat nejen v Èeské republice a zvyšování daní,
hlavnì pøímých, je rovnìž velmi obtížné.

c) U veøejných financí vláda nemá pod pøímou kontrolou celé veøejné rozpoèty. To
zvyšuje riziko posunu mimo oblast udržitelného vývoje. Tak zadluženost obcí je
v Èeské republice kontrolována pouze nepøímo.
Podle expertù Evropské komise7udržitelnost veøejných financí mùže být definována 

pro krátké, støední èi dlouhé období. Dlouhé období mùže pøedstavovat urèitý poèet let
èi nekoneèný èasový horizont. 
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6 Viz European Economy-Public Finances in EMU (2004), s. 96–112, Izák (2005), s. 141–143.
Materiál IMF upozoròuje na rozdíl mezi teorií a praxí: „Podle teorie solventnost vyžaduje, aby
souèasná diskontovaná hodnota vládních bìžných a budoucích primárních výdajù nebyla vìtší nežli
souèasná diskontovaná hodnota bìžných a budoucích pøíjmù, po zohlednìní pùvodní zadluženosti.
V praxi se solventnost zpravidla posuzuje podle toho, jestli pomìr dluhu k HDP je stabilní nebo
klesající. Zhruba øeèeno, pomìr dluhu k HDP roste díky souètu vlastní dynamiky (výsledek pùvodní 
zadluženosti) a pøevýšení reálné úrokové míry nad reálnou mírou rùstu a deficitu primární bilance.
Takže když reálná úroková míra pøevyšuje reálnou míru rùstu, k stabilizaci pomìru dluhu na HDP
je tøeba pøebytek primární bilance.“ Fiscal Adjustment for Stability and Growth (2006, s. 24).

7 box na s. 111, European Economy-Public Finances in EMU (2004)
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Ekonomická teorie8 definuje udržitelnost dvìma hlavními zpùsoby: 
1)  Pomocí mezièasového rozpoètového omezení 

 
t s=

¥

å Ts / (1 + r)s+t = 
t s=

¥

å Es / (1 + r)s+t + Bt,                   (21)

kde souèasná diskontovaná hodnota všech budoucích vládních daòových pøíjmù
(levá strana) se musí rovnat souèasné diskontované hodnotì všech vládních výdajù
plus souèasné výši dluhu (pravá strana).9 

2) Udržitelnost jako dané snížení dluhového pomìru v urèitém èasovém horizontu.
Nebo snížení dluhového pomìru na úroveò ve výchozím období. Pøipomeòme, že
Maastrichtská smlouva prohlašuje rozpoètovou situaci za neudržitelnou, když
pomìr dluhu na HDP pøevyšuje 60 % a pomìr se nesnižuje a neblíží se této
referenèní hodnotì uspokojivým zpùsobem. Udržitelnost je tak orgány Evropské
komise interpretována jako konvergence dluhového pomìru k referenèní hodnotì
v delším èasovém období. Podle rovnice (20) to vyžaduje, aby primární pøebytek byl 
vìtší než náklady dluhové služby (pak se dluhový pomìr snižuje).
Teoreticky zajímavá je situace, kdy 

 bt – bt–1 ³ r bt–1.           (22)

Pak náklady dluhové služby mohou být financovány dodateèným dluhem (tzv.
Ponziho financování). K tomuto problému se vrátíme v ètvrté èásti tohoto pøíspìvku. 

Aplikace Friedmannovy teorie permanentního dùchodu na oblast udržitelnosti
veøejných financí vede k reformulaci nerovnosti (20) na  

 psp ³ (rp – gp) b,                          (23)

kde horní indexy p u promìnných znamenají permanentní ve smyslu „prùmìrný,
dlouhodobì oèekávaný.“ Nerovnost (23) øíká, že 
a) jakýkoliv daný pomìr dluhu k HDP je udržitelný s nižším permanentním pøebytkem

primární bilance, èím nižší je dlouhodobá reálná úroková míra a èím vyšší je
dlouhodobý rùst reálného HDP; 

b) pro daný permanentní pøebytek primární bilance lze vyšší podíl dluhu na HDP
udržet, když je nižší dlouhodobá reálná úroková míra a vyšší tempo rùstu reálného
HDP.
Problém tohoto pøístupu je, ostatnì jako v pøípadì Friedmannovy teorie

permanentního dùchodu, empirická náplò pojmù „permanentní, trvalý“.
Pravidlo zaruèující udržitelnost veøejných financí pøedložili Buiter a Grafe (2003).

V jejich Permanent Balance Rule10 jsou daòové pøíjmy plánovány jako nejmenší
konstantní podíl na HDP, který by zaruèoval dlouhodobou solventnost vlády:

 t ³ tp º ep + (rp – gp) b.                           (24)

8 viz zejména Blanchard (1990)

9 V tomto èlánku používáme vyjádøení rozpoètového omezení v nespojitém èase. Ve spojitém èase by 
rovnice (21) mìla tvar vyjádøený pomocí integrálù. Viz napø. Burger (2003, s. 37).

10 Buiter (2003, s. 22)



Podíl daní je dán permanentním podílem neúrokových veøejných výdajù na HDP ep

(zhruba øeèeno dlouhodobý prùmìrný podíl oèekávaný v budoucnu) a permanentními
úrokovými náklady dluhu poèítanými jako souèin diferenciálu dlouhodobých hodnot
reálné úrokové míry a tempa rùstu reálného HDP a dluhového pomìru. 

Podle tohoto pravidla je pøijatelný rozpoètový deficit d dán jako  

 d £ (g + p) b + (e – ep) + [ (r – rp) – (g – gp)] b.                  (25) 

Pøijatelný rozpoètový deficit se skládá z
a) vlivu rùstu nominálnì vyjádøeného HDP (reálný rùst g plus míra inflace p),
b) pøebytku skuteèných neúrokových výdajù nad permanentními (druhý èlen na pravé

stranì),
c) pøebytku skuteèných úrokových plateb nad permanentními (tøetí èlen na pravé

stranì). 
U vlivu rùstu HDP nominálnì vyjádøeného je tøeba zdùraznit, že jestliže ve výchozí

situaci je g = 2,5 % a p  = 2,5 %, pak pøi 40% dluhovém pomìru je pøijatelný celkový
deficit ve výši 2 %. Vzroste-li však g na 3,5 %, deficit mùže vzrùst na 2,4 %. Za povšim-
nutí stojí nezanedbatelný pozitivní vliv pøekvapivé, jednorázové vyšší inflace (rùst p).

Definice udržitelnosti se èasto udává i pomocí nominálnì11 vyjádøených velièin
diferenciálu a tempa rùstu nominálního HDP n. Udržitelnost jako konstantní podíl
dluhu na HDP (viz diskusi stabilizace podílu dluhu v èásti 2 èlánku) znamená 

 pb* = (i – n) b,                         (26)

kde pb* je žádoucí primární bilance12 (rozumìj bilance stabilizující dluhový pomìr).
Rovná se souèinu diferenciálu, tentokráte vyjádøeného jako rozdíl mezi nominálnì
vyjádøenými úrokovou mírou a rùstem HDP. 

Aplikace na èeská data pøináší pomìrnì pøekvapivý výsledek. Uveïme nejprve
relevantní èeská data (tabulka 4).

Ta bul ka 4
Mak ro e ko no mic ké úda je Èes ké re pub li ky (2000–2006)

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

vládní dluh  18,5 25,1 28,5 30,1 30,7 30,4 30,4

primární bilance  –2,9 – 4,7 –5,5 –5,5 –1,7 –2,4 –1,8

rùst HDP nominální  5,2 7,4 4,8 4,6 7,9 6,8 7,9

úrok. míra dlouhodobá nom.  6,9 6,3 4,9 4,1 4,8 3,5 3,8

Poznámka: Vládní dluh – konsolidovaný hrubý dluh všeobecné vlády, tab. 76. Primární bilance – èisté pùjèky

všeobecné vlády minus úrokové platby, tab. 75. Rùst HDP v nominálním vyjádøení, tab. 7. Nominální dlouhodobá

úroková míra, tab. 49. 

Pramen: Statistical Annex, Eurostat, European Commission, 2007
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11 Anderson, Ando, Enzler (1984, s. 57), World Economic Outlook (2003, September, s. 144)

12 Maastrichtské fiskální podmínky se týkají nikoliv primární, ale celkové bilance. Ve stálém stavu 
d = n b, tedy 0,03 = 0,05*0,6 (tøíprocentní podíl deficitu spolu s pìtiprocentním rùstem nominálního 
HDP stabilizují dluhový pomìr na šedesátiprocentní úrovni). Deficit je definován jako èisté
výpùjèky v ESA 95. Dluh jsou hrubá finanèní pasiva v nominálním vyjádøení konsolidovaná uvnitø
vládního sektoru.
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Jestliže vezmeme prùmìrné velièiny, pak máme i = 4,9 %, n = 6,4 %. U dluhu
vezmeme typickou velièinu posledních let, tedy 30 %. Po dosazení na pravou stranu
rovnice (26) máme:

pb* =  – 0,015 krát 30, tedy – 0,45. 

Pøi záporném diferenciálu si èeská ekonomika mùže dovolit deficit primární bilance
0,45 % HDP a dluhový pomìr ve výši 30 % HDP bude stabilizován. Nejde tedy o situaci, 
kdy vìtší nominální úroková míra než míra rùstu nominálního HDP by hrozila
neomezeným rùstem vládního dluhu, pokud by nebyl dosahován žádoucí pøebytek
primární bilance. Je ovšem otázkou, jak dlouho mùže tato pøíznivá konstelace v èeském
pøípadì trvat.

Z definice žádoucí primární bilance plyne definice indexu udržitelnosti IFS jako
rozdílu mezi skuteènou a žádoucí primární bilancí. Index udržitelnosti tak
charakterizuje rozsah fiskálního pøizpùsobení nutného k tomu, aby dluhový pomìr byl
konstantní:

 IFS = pb – pb* = pb – (i – n) b .                                  (27)

Je zøejmé, že když pb < pb* (IFS je záporný), dluhový pomìr roste. Fiskální pozice je 
tudíž ménì udržitelná, 
a) èím menší je pøebytek primární bilance,
b) èím vìtší je diferenciál r = i – n,
c) èím vìtší je dluhový pomìr ve výchozím období. 

Obdobným zpùsobem je konstruována žádoucí primární strukturální rozpoètová
bilance v systému udržitelnosti aparátu Evropské komise.13

Mezièasové rozpoètové omezení zde má podobu:  

b t 0 = 
t t= +

¥

å
0 1

pbt/ (1 + r)t–t0,                    (28)

kde t0 znaèí poslední rok pøed fiskální prognózou. Podle rovnice (28) souèasná výše
dluhu (levá strana) se rovná diskontované hodnotì budoucích strukturálních primárních 
bilancí (pravá strana). Dùraz je zde na strukturální bilanci, která lépe nežli skuteèná
bilance vyjadøuje diskreèní vládní rozpoètovou politiku. Je evidentní, že pøi daném
dluhovém pomìru ve výchozím období, pøedpokladu o vývoji diferenciálu r a bu-
doucím vývoji strukturální primární bilance rovnice (28) nemusí platit. 

Indikátor S2 v terminologii Evropské komise pak ukazuje zmìnu v strukturální
primární bilanci v každém roce prognózovaného období, která by zaruèila platnost
rovnice (28): 

 S2 =  r bt0 – pbt0 –  r
t t= +

¥

å
0 1

Dpbt / (1 +  r)t–t0. (29)

13 Viz Annex I, s. 176–183 v The Long-term Sustainability (2006). 



Indikátor S2 se podle (29) skládá ze dvou èástí: 
1) První èást r bt0 – pbt0 pøedstavuje rozdíl mezi souèasnou strukturální rozpoètovou

bilancí a primární bilancí, která stabilizuje úroveò dluhu. Týká se tedy rozpoètové
situace ve výchozím období. Jestliže se budoucí pomìr strukturální rozpoètové
bilance na HDP nezmìní, pak podmínka mezièasového rozpoètového omezení
jednoduše øíká, že strukturální primární bilance pbt0 by se mìla rovnat úrokovým
nákladùm na dluh ve výchozím období korigovaných diferenciálem. V tomto
pøípadì by dluhový pomìr zùstal stabilní. 

2) Druhá èást rovnice (29) se týká budoucího vývoje strukturální primární bilance. Jde
o syntetickou míru v èase se mìnících budoucích zmìn v rozpoètové bilanci,
vyjádøenou jako zmìna podílu primární bilance na HDP. Èím vìtší bude budoucí
pokles strukturální primární bilance, tím vìtší by mìl být okamžitý rùst strukturální
primární bilance, aby tyto zmìny plnì kompenzoval. 
Indikátor S2 vyjadøuje neudržitelnost veøejných financí jako mezeru ve srovnání se

situací udržitelnosti. Žádoucí primární bilance14 pak plyne z udržitelnosti ve støedním
období. Evropská komise tuto žádoucí primární bilanci odvozuje pomocí výše
uvedeného indikátoru S2: 

 pb*t0 – pbt0 + S2 = r bt0 – r
t t= +

¥

å
0 1

Dpbt / (1 + r)t–t0,                              (30)

kde r = (1 + it ) / (1 + nt). 
A podle Evropské komise je pb*t0 stabilní ukazatel, protože závisí pouze na

souèasné výši dluhu, diferenciálu a prognózovaných rozpoètových zmìnách v dlouhém 
období. Tato data se mìní nepravidelnì (napø. zákonné úpravy mandatorních výdajù
a daní). Naopak ukazatel S2 je také citlivý na zmìny souèasné strukturální primární
bilance, které jsou èastìjší. 

Primární rozpoètová bilance má klíèovou roli i pøi konstrukci reakèní funkce vlády
v oblasti fiskální politiky.15 Reakèní funkce je vztahem mezi nástroji fiskální politiky
(promìnné, které vyjadøují akce tvùrcù politiky) a cíli fiskální politiky (stabilizace
výkyvù HDP bìhem cyklu, udržitelnost vládního dluhu). Jako klíèový nástroj,
analogický úrokové míøe centrální banky, slouží primární rozpoètová bilance.

Dynamika rùstu vládního dluhu je: 

bt = rt bt–1 – pst,                (31)

kde ps je pøebytková primární bilance. 
Za zjednodušujícího pøedpokladu, že diferenciál (diskontní faktor) rt se v èase

nemìní, lze rovnici (31) øešit rekurzivnì dopøedu pro další období:

 bt = r–1 pst+1 + r–2 pst+2 +…+ r–N pst+N + r–N bt+N  .                    (32)
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14 Žádoucí strukturální primární bilance mùže být poèítána i pro indikátor S1, což je zmìna
strukturální primární bilance pro každý rok prognózovaného období, která zaruèuje, že dluhový
pomìr v roce 2050 nepøevýší 60 % HDP. Blíže výše citovaný 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 období t+N lze zadat žádoucí úroveò dluhu (viz napø. 60 % pro ukazatel S1

Evropské komise) bt+N = b*, kde 0 < b* < bt. Hlavním nedostatkem tohoto pøístupu je
skuteènost, že tzv. bezpeèná neboli žádoucí úroveò dluhu je neurèitý pojem, závislý na
pùsobení celé øady faktorù. 

Formální podmínka solventnosti je, že souèasná diskontovaná hodnota budoucích
pøebytkù primární bilance se rovná výši dluhu, což v rovnici (32) implikuje bt+N = 0.
Potom souèasná hodnota budoucích pøebytkù primární bilance sníží dluhový pomìr
pod souèasnou výši. 

Žádoucí (cílové) velièiny definuje rovnice (33): 

 ps* = (r* – 1) b*,                              (33)

kde ps*, r* jsou pøebytek primární bilance a diskontní faktor, které odpovídají žádoucí
výši dluhu b* (cílový, žádoucí dluhový pomìr). Napøíklad je-li b* = 30 % HDP,
r* = 1,02, pak žádoucí pøebytek primární bilance je (1,02 – 1) 30 = 0,6 % HDP.

Parametrem reakèní funkce vlády je l: 

 l = (pst – pst*) / (bt–1 – b*) .                (34)

Parametr l vyjadøuje intenzitu reakce rozpoètové politiky (rozdíl mezi skuteèným
a žádoucím pøebytkem primární bilance) pøi dané mezeøe dluhu (rozdílem mezi
dluhovým pomìrem na konci pøedchozího období a cílovým dluhovým pomìrem).

Úpravou (34) dostaneme 

 pst = ps* +l t (bt–1 – b*)                    (35)

udávající vztah mezi skuteèným a žádoucím pøebytkem primární bilance.
Z pøedchozích rovnic lze odvodit dynamiku dluhového pomìru16  

 bt = (rt – lt) bt–1 – ( r* – lt – 1) b*.                (36)

Za pøijatelného a rozumného pøedpokladu, že bt–1 > b*, rovnice (36) øíká, že bt bude
konvergovat k b* tehdy a jen tehdy, když | rt – lt | < 1. Tento rozdíl je pak považován za
možný indikátor fiskální stability IFS: 

 IFSt = (rt – lt ) = [(1 + rt) / (1 + gt) – (pst – ps*) / (bt–1 – b*)].     (37)

Je-li IFSt < 1, pak je fiskální pozice vlády udržitelná, zatímco IFSt > 1 signalizuje
neudržitelnost fiskální pozice. 

Indikátor se v rovnici (37) skládá ze dvou složek. 
a) První složka mìøí rozdíl mezi pozorovanou reálnou úrokovou mírou a pozorovanou

mírou rùstu reálného HDP v období. Ukazatel vìtší než 1 vede k vìtší zadluženosti
veøejných financí.

b) Druhá složka mìøí podíl rozdílu skuteèného pøebytku primární bilance od žádoucího 
pøebytku k rozdílu skuteèného dluhového pomìru a jeho žádoucí velièiny. 

16 Martner R., Tromben V. (2004, s. 168)



Výše uvedený pøístup pøedpokládal okamžité pøizpùsobení se primární bilance.
Realistiètìjší je pøedpoklad urèitého zpoždìní pøi pøizpùsobení se. Jestliže se primární
bilance na své pùvodní úrovni pb0 nemìní, pak napø. za pìt let bude dluhový pomìr: 

 b5 = (1 + i – n)5 b0 – pb0 
i=
å

1

5

(1 + i – n)i–1.                       (38)

 Žádoucí primární bilance, která by udržela tento vyšší dluhový pomìr na konstantní
úrovni, je 

 pb* = ( i – n) b5.                         (39)

4. Rozdíl mezi úrokovou mírou a mírou rùstu 

Vìtšina literárních pramenù rozebírajících udržitelnost veøejných financí v dlouhém
období se omezuje na rozbor výše zmínìných úèetních identit. Pøechod od úèetních
identit udržitelnosti veøejných financí k ekonomické teorii je však nezbytný pøi
podrobnìjší analýze teoretického pozadí problému. Názory na pøíèiny fiskální
neudržitelnosti se opírají o širší teoretické zázemí. Pøedevším jde o pøíèiny vzniku
vládních deficitù, kde hlavní vysvìtlení podává teorie veøejné volby vysvìtlující
chování vlády a subjektù politického trhu. Zøejmá je dále závislost pøípadné
udržitelnosti na teorii úspor vèetnì mezièasové maximalizace užiteènosti. Neoklasická
teorie rùstu je základem rozboru diferenciálu – rozdílu mezi reálnou úrokovou mírou
a mírou rùstu produktu v reálném vyjádøení. Jejich teoretický i empirický vztah vyplývá 
z teorie ekonomického rùstu, která demonstruje, že zvýšení užitku jednotlivcù v èase je
možné jen pøi tzv. dynamické neefektivnosti (g > r, nebo což je totéž pøi stejných
deflátorech, když n > i). Pak je ospravedlnitelný vládní rozpoètový deficit. Ve vlivné
uèebnici Obstfelda a Rogoffa (1996, s. 193) je to zdùvodnìno takto: „V dynamicky
neefektivní ekonomice jednou z cest pro vládu jak dosáhnout zlepšení podle Pareta je
emitovat a udržovat úroveò vládního dluhu odpovídající stálému stavu … akumuluje se
ménì kapitálu, protože èást úspor mladých je vynaložena na vládní cenné papíry.
V dynamicky neefektivní ekonomice dluhová emise vede k zvýšení efektivnosti.“

Již Phelps (1961) ve své rùstové bajce zdùraznil, že generace spotøebitelù hledají
takovou rùstovou cestu, která maximalizuje spotøebu. A jí odpovídá urèitá, konkrétní
míra investic v ekonomice. Phelpsova definice zlatého vìku17 vstoupila do uèebnic
ekonomického rùstu. Zároveò Phelps nabídl i kritérium, když tvrdí, že podél cesty
optimálního zlatého vìku, za podmínky pøirozeného rùstu, se míra investic rovná míøe
zisku v konkurenèním prostøedí. Takže: „Jakmile je cesta zlatého pravidla dosažena,
investice se trvale rovnají ziskùm a Soloviáni užívají natrvalo maximální spoleèenský
blahobyt.“18 

Rigorózní analýza byla podána v neoklasickém rùstovém modelu Diamonda (1965). 
V jeho modelu èasový horizont je nekoneèno, jednotlivci žijí ve dvou obdobích
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17 „Zlatým vìkem budu rozumìt dynamickou rovnováhu, ve které výstup a kapitál rostou
exponenciálnì stejnou mírou, takže pomìr kapitál–výstup je v èase stabilní.“ Phelps (1961, s. 639).

18 tamtéž, s. 643
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(v prvním pracují, v druhém jsou dùchodci). Autor nejprve rozebírá model centrálnì
plánované ekonomiky, která rozdìluje spotøebu mezi mladé a staré. Podstatou jeho
cesty zlatého pravidla je podmínka, že mezní produkt kapitálu se rovná míøe rùstu.
Výbìr pomìru kapitál–práce je nezávislý na rozdìlení spotøeby mezi rùzné jednotlivce.
Dùležité je, že jestliže centrální plánovaè vybere vyšší pomìr kapitál–práce, pak pùjde
o neefektivní øešení, protože snížení pomìru dovolí vyšší úroveò spotøeby v dalších
obdobích. Maximalizace užiteènosti jednotlivcù vyžaduje, aby úroková míra se rovnala 
míøe zisku. A optimální úroková míra je urèena mírou rùstu populace, která se mùže, ale
nemusí rovnat meznímu produktu kapitálu.19 

 V dalším výkladu Diamond nahrazuje rámec centrálního plánovaèe
konkurenèním prostøedím, kde míra úspor je urèována v každém období tržním
prostøedím. Pøíslušníci mladé generace tvoøí nabídkovou stranu kapitálového trhu.
Svoji mzdu rovnající se meznímu produktu práce rozdìlují na souèasnou a budoucí
spotøebu pøi dané úrokové míøe pøi maximalizaci funkce užitku. Poptávkovou stranu
kapitálového trhu tvoøí podnikatelé. Rovnovážná úroková míra na kapitálovém trhu
se rovná meznímu produktu kapitálu. Podstatné a èasto citované je tvrzení Diamonda,
že rovnováha v konkurenèním prostøedí mùže být dynamicky neefektivní, protože
kapitálová vybavenost práce mùže být doèasnì vìtší než úroveò odpovídající zlatému
pravidlu (viz jeho pøíklad s funkcemi produkce a užitku Cobb-Douglasova typu
na s. 1134–5).

 Pøi výkladu modelu pøekrývajících se generací se Blanchard a Fischer (1989)
vracejí k tìmto myšlenkám a zdùrazòují, že konkurenèní rovnováha nemusí být
Pareto-optimální. Jednotlivci, kteøí spoøí bìhem svého životního cyklu, mohou
nadmìrnì akumulovat kapitál. Pak mohou vzniknout rovnováhy ve kterých každý
mùže zlepšit svoji situaci spotøebováním èásti zásoby kapitálu. Takové ekonomiky
se èasto nazývají dynamicky neefektivní, protože akumulovaly pøíliš mnoho
kapitálu. Závìr Blancharda a Fischera svým významem pro diskusi udržitelnosti
veøejných financí stojí za delší citaci: „Je-li model rozšíøen tak, aby bral v úvahu rùst 
produktivity, pak lze lehce ukázat, že zlaté pravidlo hladiny kapitálu je takové, že
úroková míra se musí rovnat míøe rùstu ekonomiky. To navrhuje pøímìjší zpùsob jak
zjistit, je-li nebo není-li americká ekonomika, napø., dynamicky efektivní tak, že
pøímo porovnáme míru rùstu a úrokovou míru. Ale jakou úrokovou míru bychom
mìli vybrat? Existuje široké spektrum výnosových mìr, od mìr zisku v podnicích,
pøes výnosové míry akcií až po takøka bezrizikovou míru z krátkodobých
pokladnièních  poukázek.  I  když  ve  výše  pøedloženém  modelu  jsou  všechny
stejné, pokud jde o konkrétní data jsou rozdílné. A odpovìï závisí do znaèné míry
na tom, kterou míru použijeme: prùmìrná míra rùstu byla v pováleèném období
vyšší než prùmìrná bezriziková míra, ale podstatnì nižší nežli míra zisku. Takže,
abychom dostali odpovìï, musíme zavést explicitnì nejistotu do odvození zlatého
pravidla a odpovídající míry. Urèitý pokrok byl v tomto smìru uèinìn a k tomuto

19 A potom: „Pøesun jedné jednotky spotøeby na jednotlivce z prvního na druhý rok je stejný jako
odebrání jedné jednotky spotøeby u každého žijícího èlena mladší generace a její pøedání souèasné
starší generaci, která má o n procent ménì èlenù.“ Diamond (1965, s. 1129).



problému se vrátíme v 6. kapitole. Avšak jsme daleko od toho, abychom mìli
definitivní odpovìï na základní problém, je-li americká ekonomika dynamicky
efektivní.“20 

Obtížnost pøechodu od abstraktních teoretických rùstových modelù k realitì si
uvìdomili další autoøi snažící se odpovìï na otázku, je-li èi není-li americká
ekonomika efektivní. Musíme si uvìdomit, že odpovìï má velký praktický
význam pro diskusi udržitelnosti veøejných financí. Dynamicky efektivní
ekonomika vyžaduje zvýšení míry národních úspor, a to soukromých i veøejných.
V dynamicky neefektivní ekonomice jsou úspory a investice pøíliš vysoké,21

takže je možné  èást  kapitálu  spotøebovat  s  tím,  že  spotøeba  budoucích generací se  
nemìní.

Abel, Mankiw, Summers a Zeckhauser (1989) kladou dùraz na nejistotu
v ekonomice a tvrdí, že rozhodující pro zodpovìzení otázky o dynamické
efektivnosti je zkoumání, je-li kapitálový sektor žumpou èi vøídlem. To znamená,
jestli do nìj teèe více penìz nežli z nìho vychází. Kritériem je potom porovnání
podílu hrubého zisku na produktu s podílem hrubých investic na produktu.22

Algebraicky r > g se dá rozepsat jako23

 rK/Y > gK/Y.

Pomìrnì daleko ve svých závìrech došli Ball, Elmendorf a Mankiw (1998). V druhé
èásti našeho èlánku zmínìné Ponziho schéma hraje rozhodující roli v jejich novém
pohledu na rozpoètové deficity. Jejich historické srovnání vývoje úrokových mìr a míry 
rùstu v USA ukazuje, že vláda mùže s velkou pravdìpodobností vykazovat doèasné
rozpoètové deficity a rolovat vzniklý vládní dluh navždy. A tím hospodáøská politika
mùže zlepšit situaci všech generací. Budoucnost je však nejistá, zejména pokud jde
o ekonomický rùst a výnosy aktiv, takže v nejistém svìtì je rozpoètový deficit
spekulací. Výchozím bodem jejich úvah je zjištìní, že prùmìrný výnos z vládního dluhu 
je pod prùmìrným tempem rùstu ekonomiky. Takže vláda mùže rolovat dluh vèetnì
nabíhajících úrokových plateb.24 

Trvalé rolování dluhu (Ponziho schéma) umožòuje realokovat zdroje tak,
že se zvýší blahobyt všech generací. Paretovo zlepšení spoèívá v tom, že souèasná
generace mùže spotøebovat více a investovat ménì. A na tom spoèívá jejich
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20 Blanchard, Fischer (1989, s. 104)

21 „Podmínky, za nichž vláda mùže vykázat záporné úspory jsou velmi omezené a zahrnují situaci,
kdy spotøeba není optimální.“ Burger (2003, s. 56).

22 Problémem zùstává pøedpoklad odmìny výrobních faktorù: „... naše kritérium … vyžaduje pouze
porovnání toku penìz do a z výrobního sektoru ekonomiky … použitelnost našeho kritéria závisí na
pøedpokladu, že kapitál dostává svùj mezní produkt, pøedpoklad, který vyluèuje možnost
zahrnování monopolního zisku v podstatné míøe do kapitálového dùchodu.“ Abel, Mankiw,
Summers, Zeckhauser (1989, s. 7).

23 Obstfeld, Rogoff (1996, s. 194–5).

24 Vzpomínka na Domarovu práci z roku 1944 ètenáøe napadne pøi jejich tvrzení: „Jelikož dùchod
ekonomiky poroste pravdìpodobnì rychleji nežli akumulovaný dluh, pomìr dluhu k dùchodu bude
v èase klesat. Jinými slovy, zemì s velkým veøejným dluhem se s nejvìtší pravdìpodobností sama
zbaví problému.“ Ball, Elmendorf, Mankiw (1998, s. 701).
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pro vìtšinu ètenáøù zøejmì revoluèní tvrzení: „Je dobøe známo, že v dynamicky
neefektivních ekonomikách, Ponziho schémata mohou uspìt s jistotou. V tomto
pøípadì vládní dluh zvyšuje blahobyt protože vytlaèování je žádoucí.“25

Makroekonomická uèebnice pro pokroèilé Romera26 pøi diskusi dynamické
efektivnosti pøímo porovnává míru rùstu reálného HDP s reálnou úrokovou mírou
z krátkodobého vládního dluhu. Podle tohoto srovnání USA i vìtšina prùmyslovì
vyspìlých zemí v posledních padesáti letech akumulovala kapitál nadmìrnì. Ve svìtì
nejistoty je však tøeba porovnávat èistý kapitálový pøíjem se zásobou kapitálu a pak je
americká ekonomika dynamicky efektivní. Je tak zøejmé, že odpovìï na otázku
dynamické efektivnosti záleží na volbì srovnávaných ukazatelù.

V tabulce 4 jsme vyšli z èeských dat v období 2000–2006. Konvergenèní program
Èeské republiky z bøezna 2007 pøedkládá data na støednìdobý výhled. Tabulka 5 zachycuje
relevantní data pro další úvahy o diferenciálu, a tedy dynamické efektivnosti èi
neefektivnosti. Jde o období 2005–2009, které zachycuje jak skuteèná, tak oèekávaná data. 

Tabulka 5
Makroekonomická data Èeské republiky, 2005–2009

 2005  2006  2007  2008  2009

Tempo rùstu reálného HDP  6,1  6,1  5,1  5,2  5,4

Deflátor HDP  0,9  1,6  3,0  2,7  2,6

Tempo rùstu nominálního HDP  7,1  7,5  7,6  7,8  7,9

Implicitní úroková míra z dluhu  4,0  4,1  4,9  5,2  5,3

Dlouhodobá nom.úroková míra  3,5  3,9  4,5  4,3  4,2

Poznámka: Tempo rùstu reálného HDP – s. 21. Deflátor HDP – s. 27. Tempo rùstu nominálního HDP – s. 49.

Implicitní úroková míra z úrovnì dluhu – s. 22. Dlouhodobá úroková míra ÈR – s. 53. 

Pramen: Sestaveno z údajù Konvergenèního programu Èeské republiky, MF ÈR, bøezen 2007.

Z údajù tabulky jednoznaènì vyplývá, že tempo rùstu nominálního HDP bude
v každém roce analyzovaného støedního období vìtší nežli úroková míra v nominálním
vyjádøení, a to jak pokud jde o implicitní úrokovou míru, která má pøímý vztah
k dynamice vládního dluhu, tak pokud jde o dlouhodobou úrokovou míru v nominálním
vyjádøení. Z tohoto úhlu pohledu, který podle pøedchozí teoretické pasáže se týká
urèitosti a neoklasického rùstového modelu, by byla èeská ekonomika dynamicky
neefektivní. 

Realistiètìjší pohled nabízí v podmínkách neurèitosti analýza Abela, Mankiwa,
Summerse a Zeckhausera (1989), která se zamìøuje na zodpovìzení otázky, je-li
kapitálový sektor, obraznì øeèeno, žumpou nebo vøídlem. Tabulka 6, vycházející
z údajù Eurostatu, podává informaci o èeské situaci v období 1995–2008. 

25 tamtéž, s. 700

26 Romer (1996, resp. novìjší vydání 2006). Autor zdùvodòuje logiku pojmu dynamická
neefektivnost: „Je-li mezní produkt kapitálu menší než n, to znamená, jestliže zásoba kapitálu
pøevyšuje hladinu zlatého pravidla – pøevod zdrojù mezi mladými a starými je efektivnìjší nežli
úspory a plánovaè tak mùže zlepšit decentralizovanou alokaci. Protože to plyne z mezièasové
struktury ekonomiky, je to známo jako dynamická neefektivnost.“ Tamtéž, s. 83.



Z údajù v tabulce 6 plyne, že podíl zisku na HDP v cenách výrobních faktorù (tab. 32
Annexu udává podíl mezd v celé ekonomice jako podíl na HDP v cenách výrobních
faktorù; podíl zisku bereme jako reziduál) podstatnì pøevyšuje hrubou tvorbu kapitálu ve
všech letech zkoumaného období. Èeské národní úèty pøi výpoètu HDP dùchodovou
metodou vykazují hrubý provozní pøebytek plus smíšený dùchod. Podíl tohoto ukazatele
na HDP v cenách výrobních faktorù je ještì vyšší (kolem 50 % v období 1995–2006). Zde
je však podíl zisku nadhodnocen, protože smíšený dùchod sektoru domácností je pøiøazen
k zisku (v tomto sektoru pak podíl zisku dosahuje neuvìøitelných 80 %).

Tabulka 6
Investice, úspory a zisk (podíly na HDP), Èeská republika, 1995–2008 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Úspory 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

Úspory vlády 5,8 4,7 4,3 4,1 3,1 2,4 2,7 2,0 1,4 4,1 3,5 3,2 2,5 2,9

Národní úspory 29 27 24,4 26,3 24,6 24,8 24,2 22,4 20,7 21,2 23,4 23,3 23,4 23,8

HTK 32,6 33,7 30,5 28,4 27,1 29,5 29,5 28,6 27,2 27,5 26,1 27,4 26,5 26,7

Bìžný úèet -3,6 -6,7 -6,1 -2,1 -2,5 -4,7 -5,3 -6,1 -6,5 -6,3 -2,7 -4,1 -3 -2,7

Podíl zisku/HDP 44,9 43,3 43,2 45,4 44,9 44,5 44,2 42,3 40,8 41 41,6 42,2 43,3 45

Pramen: Sestaveno z Statistical Annex, 2007. 

Je jinou vìcí, že hrubá tvorba kapitálu je èásteènì financována ze zahranièí, což
doplòuje národní úspory. Takže: „…porovnání bezpeèné úrokové míry s prùmìrnou
mírou rùstu není zpravidla dostateèné pro øešení otázky dynamické efektivnosti.“27

Aplikace na podmínky nejistého svìta naznaèují, že i èeská ekonomika je dynamicky
efektivní, že nemá nadbytek kapitálu a že je nutné zvýšit míru národních (veøejných, ale
i soukromých) úspor.

5. Závìr

V rostoucí ekonomice je dùležitá analýza vývoje pomìru vládního dluhu k produktu.
Podíl dluhu na produktu v èase je ovlivòován úrokovou mírou, tempem rùstu produktu,
podílem dluhu na produktu ve výchozím období a podílem primárního deficitu na
produktu. Materiály Evropské unie pravidelnì publikují pøíspìvky jednotlivých faktorù 
k zmìnì dluhového pomìru. V èeském pøípadì v posledních letech dochází k rùstu
rozdílu mezi mezinárodnì sledovaným hrubým domácím produktem (Maastrichtská
kritéria) a hrubým disponibilním dùchodem. Rozdíl v neprospìch rezidentù dosáhl
v roce 2006 takøka dvojnásobku roèního rozpoètového deficitu Èeské republiky.

Udržitelnost vývoje veøejných financí ukazuje, jaké minimální pøebytky primární
bilance jsou nutné, aby pøi daném rozdílu mezi úrokovou mírou a tempem rùstu
produktu a daném pomìru dluhu na HDP byl tento stav udržitelný. Udržitelnost mùže
být definována pro krátké, støední èi dlouhé období. Lze ji definovat i jako udržení
konstantního pomìru dluhu na produktu. V èeském pøípadì, pøi konstelaci hlavních
parametrù v letech 2000–2006, lze vládní dluh stabilizovat i pøi deficitu primární
rozpoètové bilance. Je to ovšem situace pøechodná, která nemusí mít dlouhé trvání.
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Vyšší tempo rùstu produktu než úrokové míry, platné v uvedeném období, chara-
kterizuje v teorii ekonomického rùstu v situaci urèitosti tzv. dynamickou neefektivnost.
Ta by umožnila zlepšení podle Pareta zvýšením spotøeby všech generací a snížením
nadbyteèné akumulace. Pak by vlastnì rozpoètové deficity nebyly žádnou tragédií.
I data z Konvergenèního programu Èeské republiky na období 2005–2009 se zdají
potvrzovat hypotézu o nadmìrné akumulaci. Aplikace v podmínkách neurèitosti však
nabízejí pro porovnání jiná data a podle nich podíl zisku na produktu je i v Èeské
republice vyšší než podíl hrubé tvorby kapitálu na produktu (období 1995–2008), takže
i pro naši zemi platí podmínka dynamické efektivnosti a rozpoètové deficity jsou
vážným ekonomickým 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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