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VLIV FISKALNI POLITIKY NA
@LOUHODOBY RUST RAKOUSKA A
CESKE REPUBLIKY

Abstract:

The goal of this paper is to describe the main channels through which
fiscal policy affects a country’s long-term economic growth and from
this perspective and on the basis of data to evaluate the fiscal policy of
Czech Republic and Austria in the period from 2000 to 2009.

Abstrakt

Cilem pfispévku je popsani hlavnich kandld, kterymi fiskalni politika
ovliviiuje schopnost  ekonomiky  dosahovat dlouhodobého
ekonomického rlstu, a na datech zhodnotit, jak vtomto sméru
postupovaly Ceska republika a Rakousko v letech 2000 aZ 2009.
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1. UVOD

Naplni nasledujici kapitoly je charakteristika a srovnani fiskalnich
politik Ceské republiky a Rakouska v letech 2000 — 2009. Fiskalni
politiky budou hodnoceny zejména z pozice pohledu ekonomické
teorie na jejich schopnost pfispivat k dlouhodobému ekonomickému
ristu dané zemé. Tento pohled je preferovan zejména proto, Ze i malé
rozdily v dlouhodobém tempu rdstu délaji v kone¢ném duasledku
dramatické rozdily v bohatstvi zemi. Je tudiz snadné se priklonit
k tvrzeni, ze faktory urCujici dlouhodoby ekonomicky rlst jsou
klicovou otazkou, zdsadné podstatnéjSi nez pric¢iny ekonomickych
cykli a proticyklickych opatfeni fiskalni a monetarni politiky* (Barro,
Salah-i-Martin, 2004).

Fiskalni politika je v obou sledovanych zemich v rukou narodnich viad,
trebaZze podléha Paktu stability a rdstu, ktery pro ¢lenské i neclenské
1 . . .. e . . . )
zemé& Eurozoény stanovuje hranici 3 % deficit vefejnych financi® a 60
% vefejného dluhu k HDP. Tim se liSi od monetarni politiky, ve které
Rakousko samostatnost ztratilo odstartovanim finalni faze jednotne
monetarni politiky zemi Eurozény v roce 1999, zatimco Ceska politika

provadi svou suverénni monetarni politiku nadale.

V pfispévku se budeme nejdfive obecné a stru¢né zabyvat tim, co
fiskalni politika je, a kterymi kanaly mze pusobit na dlouhodoby
ekonomicky rast. Teoretické poznatky budou pozdéji u pfislusSnych
Casti rozebrany detailngji. Dale budeme postupné rozebirat kliCové
ukazatele fiskalni politiky, a to na strané pfijmové i vydajové. V dalSi
Casti textu se pak zaméfime na vliv vyrovnanosti rozpoétd a na
problematiku vefejného dluhu. Zde se zaméfime na vliv dluhu na
ekonomicky rist a problematické srovnavani danych zemi vzhledem
k jejich znaéné liSici se situaci. Rakousky dluh byl totiz po sledované
obdobi znaéné stabilni, zatimco Cesky, patrné pfevazné diky nizSim
poc¢ate¢nim hodnotam, rychle nar(stal.

V pFispévku budeme operovat s vliadnimi vydaji a pfijmy, ¢imz mame
na mysli veSkeré pfijmy a vydaje vefejnych financi, jak centralni, tak
regionalni. Pojmem statni pak rozumime zalezitosti centralni viady,
bez kraju a dalSich slozek.

! V pfipadé neplnéni paktu se potom ale pfistup a potencialni sankce

Evropské komise v(c&i dané zemi liSi. K takovému sankcionovani doposud
obvykle nedochazi, ale mlze se jednat o pokutu az do vySe 0,5 % HDP,
povinnost slozit do¢asné uréeny finanéni obnos ¢i zménu Uvérové politiky od
Evropské investi¢ni banky.

Pro tuto hodnotu jsou pfipustné vyjimky, napfiklad v pfipadé
neocekavatelného & danym statem neovlivnitelného propadu HDP.



1.1. Fiskalni politika a ekonomicky r  Gst

V této Casti nastinime obecny teoreticky ramec, jakym fiskalni politika
dlouhodobé ovliviiuje vykon ekonomiky. Toto ovliviiovani se déje
v mnoha smérech a detaily téchto procesu budeme postupné rozebirat
az vijim pfisluSnych pasazich. Prvni kanal pusobeni, kterému se
budeme vénovat, souvisi s vysi a strukturou dani. Dané, tvofici vétSinu
vlddnich pfijm0, slouzi k pokryti vladnich vydaju a predstavuji jeden
z nejvétSich vladnich zasahu do ekonomiky. Dané svou vysi ovliviuji
motivaci pracovat a obecné vyvijet ekonomickou aktivitu. Podstata
tohoto optimaliza¢niho problému je zachycena ve znadmé Lafferové
kfivce, kter4 znazornuje, Ze k vybrani daného mnozstvi penéz muze
dojit obvykle s nizSimi ¢i vySSimi danémi a ze ty vySSi ekonomickou
aktivitu zasadnim zpasobem tlumi.?

Ve vztahu k rastu se pak z pohledu fiskalni politiky obvykle povazuje
za kliGovou jeji schopnost pusobit na tvorbu hrubého fixniho kapitélu,
tedy pfedevSim vyrobnich a obchodnich budov a dale rozvoje dopravni
sité.” Vice hrubého fixniho kapitalu, aspoi v pfipadé, Ze investice do
néj nejsou zcela samoucelné projekty, jako tomu ¢asto bylo v centralné
planovanych ekonomikach, pak posouva hranici vyrobnich moznosti
v dlouhém obdobi a ekonomika roste. Pro mozZnost investovat a
rozSifovat vyrobni kapacity je vSak nutné, aby ekonomika vytvarela
dostate¢né realné Gspory.” Struktura vybiranych dani na akumulaci
hrubého fixniho kapitalu pasobi pfedevsSim tak, ze pfimé dané motivuji
spise ke spotfebé, nez k usporam. Uspory totiz v rdmci piimych dani
podléhaji dvojimu zdanéni, coz je znevyhodnuje oproti okamzité
spotfebé, ktera je vzdy zdanéna pouze jednou. Tento narusujici prvek
v sobé nepfimé dané nemaji, a proto je povazujeme obecné za
vhodnéjsi.

Druhym kanélem, kterému se budeme detailnéji vénovat, jsou viadni
vydaje. Na ty budeme nejprve pohlizet z hlediska jejich celkové vySe,
jelikoz se ukazuje, Ze zemé s vySSim podilem vladnich vydaja na HDP
maji pomalejsi ekonomicky rast® (Heitger, 2001). Dale pak z hlediska

% S rostouci dariovou sazbou nejprve celkové prijmy rostou, posléze dosahuiji
maxima a klesaji. Laffer takto argumentoval pro nesmysinost dariové sazby za
bodem maxima. Déle pak zdlraznoval, Ze cilem fiskalni politiky neni vybrat od
poplatnikd co nejvice.

4 Hrubym fixnim kapitalem se typicky mysli vydaje na vylepSeni pozemka,
stavby tovaren, nakup vybaveni, zkvalitiovani dopravni sité, stavbu Skol
ajinych obecné prospéSnych budov stejné jako budov obchodnich
a prumyslovych.

Proti nutnosti tohoto tvrzeni se s propagaci zvySenych vladnich vydaju
a nasledné investic postavil J. M. Keynes. Nutnost Uspor pak oproti nému
zdUraznoval napfiklad F. Hayek.
® Toto zjisténi je empirické a z hlediska ekonomické teorie ocekavatelné
zejména diky nedostatkiim v efektivité statu oproti soukromému sektoru.
Pravdou vSak téz je, ze vySSi podil vydajua na HDP je €asty u vyspélych zemi,



jejich slozeni, tfebaze toto nelze zcela korektné posuzovat
v agregované podobé, ale spiSe by bylo vhodnéjSi zkoumat kazdy
za velmi produktivni jsou povazovany vydaje na infrastrukturu a vydaje
na rozvoj lidského kapitalu, tedy zejména vydaje na zdravotnictvi
a Skolstvi. Podle empirie jsou pak jako pozitivni vnimany investiéni
vydaje vlady, kdezto vySSi celkova droven vydajii je vnimana
negativné (De La Fuente, 1997). Je tomu tak proto, Ze s rostoucimi
vlddnimi vydaji dochéazi k vétSimu efektu vytésnéni. V takové situaci je
stale vice obvyklé, Zze vladni vydaje jsou méné multiplikovany
navazujicimi vydaji soukromymi. Pfipadné soukromé vydaje pfimo
nahrazuji ¢€i jinak v dané oblasti tlumi ekonomickou aktivitu.

V pfipadé vladnich vydaju je vSak tfeba si uvédomit, Zze ekonomické
cile nejsou zdaleka jediné, které jsou jimi sledovany. Takto napfiklad
vySSi  droven transferl, konkrétné napfiklad vySSi podpora
v nezaméstnanosti, kterd misto aby motivovala, spiSe od vysSi
pracovni participace odrazuje. Pfesto ma vSak takovato politika ve
vyspélych ekonomikach své misto pfispivanim k socialnimu smiru.

Tretim sledovanym kanalem je rovnovaha vefejnych financi a vySe
celkového verejného dluhu. VySe fiskalni nerovnovahy, coz v pfipadé
zvolené dekady a zemi znamena vzdy vySe deficitu, ma vliv na
urokové sazby. PrevySuji-li totiz vladni vydaje vladni pfijmy, tak je
zbylé penize potfeba ziskat emisi dluhopist, emise dluhopist pak
znamena nardst poptavky na trhu zapujénich fondd a tudiz intenzivni
tlak na narGst Urokové miry. Vy3si arokova mira tlumi investiéni aktivitu
ekonomiky a je rUstu nepfizniva. VySe zminény scénaf by nenastal
v pfipadé platnosti tzv. Barro-Ricardova teorému. Ten popisuje situaci,
kdy domacnosti zaregistruji deficit a zvySi své soukromé uspory,
protoze chtéji byt schopny vyhladit spotfebu v dobé&, kdy stat zvysi
dané, aby tak financoval své nynéjSi zadluzovani. TéZz se budeme
zabyvat charakteristikou situaci, ve kterych jsou vlady ochotné
zadluzovat se vice a ve kterych naopak méné.

Kumulované deficity pak predstavuji celkovy vefejny dluh. Zde se
nejprve zaméfime na dopad vySe dluhu na rychlost rlstu, jak jej zjistily
¢etné studie, a nasledné na odliSnosti ve dluzich sledovanych zemi. Za
predpokladu jednotkového multiplikatoru vladnich vydaji potom
zhodnotime situaci, kdy po vétSinu dekady zlstal rakousky dluh
stabilni, zatimco ¢esky citelné nar(istal.

Klic¢ovou a feSenou otazkou je predevSim vliv fiskalni politiky na
dlouhodoby ekonomicky rlst, presto vSak pfi snaze o Uplngjsi
uchopeni problematiky nelze zcela bez komentafe nechat ani opacny
vliv. Skuteény dlouhodoby ekonomicky rast, resp. oCekavani, ze se

kde se demokratickym rozhodovanim dospélo k Siroké angazovanosti statu
v socialnich otazkach, a Ze tyto zemé jsou v souladu s teorii konvergence
dohanény chudSimi zemémi a samy rostou pomaleji.



situace zdsadnim zplGsobem nezméni, zcela jisté hraje pfi politickém
vSak ziejmeé je aktudlni pozice ekonomiky v ramci ekonomického cyklu.
Jejich reakce na aktualni fazi cyklu potom zasadné ovliviu;ji
kratkodobou fiskalni politiku, avSak nemohou vysvétlit setrvale deficitni
situaci vefejnych rozpocti a dlouhodoby proces zadluzovani (Alesina,
Perotti, 1995).

1.2. PFijmy

Z pohledu ekonomické teorie je pro ekonomiku podstatné nejen kolik
¢ini statni pFijmy, ale i vjaké struktufe jsou tyto penize vybirany.
Negativnimu vlivu zdanéni na ekonomicky rlst se pak detailngji vénuji
napf. (Lee, Gordon, 2005). Nastavenim dani méa vlada nad vysi pfijmu
relativné dobrou kontrolu, obzvlasté v delSim obdobi. V kratkém

obdobi jsou vysledné hodnoty jednotlivych let zavislé na aktualnim
vykonu ekonomiky.

Na Grafu €. Chyba! Nenalezen zdroj odkaz . se jasné ukazuje jeden
ze zasadnich rozdili mezi C&eskou arakouskou ekonomikou -
rakousky stat je vétsi, tedy do jeho kompetenci spada k prerozdéleni
vyrazné vice prostfedkl(. Za sledované obdobi tam pfijmy doséhly
maxima 51,4 % HDP a nikdy neklesly pod 47,9 %, coZ je minimum
z roku 2006. Uroven vliadnich piijma v CR byla ve sledovaném obdobi
stabilni méné a prvnich pét let nepfetrzité rostla. Ve zbytku obdobi pak
na pfijmy silné pusobily na ¢eské poméry nevidané vysoké hodnoty
ro¢niho rastu HDP, kterym se zemé v obdobi 2004-2007 téSila.

Graf &. 1: PFijmy sektoru vladnich instituci (% HDP)
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Zdroj: CSU, Stat. Austria

Jak jsme zminili dfive, velkou roli hraje nejen vySe, ale i nastaveni
dani. Jelikoz je pro dalSi ekonomicky rist silné potfebna akumulace
kapitalu, je vhodné takova nastaveni, které k tomuto cili sméfuje. Tedy
takové, které nepresouva rovnovahu od Uspor ke spotfebé, coz je
presné negativni vliv pfimych dani.” Zatimco nepiimé dané, tedy

" Pfimé dané jsou dané placené pfedem znamym poplatnikem pfimo statu
(dané z pfijmu, majetkové dané). Dané nepfimé pak byvaji vybirané pres
prostfednika a jejich platce neni pfedem znam.




napfiklad dan z pfidané hodnoty, nijak nenaruSuji rozhodovani
spotfebitele mezi sou€asnou a budouci spotfebou, tak pfimé dané
pusobi dvoji zdanéni a tuto rovnovahu narusuji (Sandmo, 1985). Kdyz
se ekonomické subjekty rozhoduji o svém jiz zdanéném disponibilnim
diichodu, tak je spofeni diky pfimym danim oproti okamZzité spotiebé
znevyhodnéno, a to bez ohledu na to, zda se toto projevi pouze
zdanénim aroku ¢i slozitéji v rdmci procesu vyuzivani uspor v podobé
investiéni aktivity. U nepfimich dani existuje potom riziko jiné, jelikoz
nebyvaji vefejnosti vnimany jako dané, ale jako pfirozena soucast
ceny, jsou politicky lakavé a vedou k rozpinani statu. Pravé z diivodu
hrozby tohoto jevu jsou napf. v USA ceny uvadény bez dané z pfidané
hodnoty. | pfes posledné zminéné vSak povazujeme nepfimé dané za
vyrazné vhodnéjsi nez dané pfimé.

Graf ¢. 2: Pfimé a nepfimé dané (% HDP)
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Zdroj: Ameco, Worldbank

Z pohledu sloZeni dani (Graf &. 2) ma Ceska republika nastaveni
citeln& vhodngjsi, protoZze pifimé dané tvofi znaéné mendi podil.?
Rakousko nejenze ma vyssi obé sazby dané, coz souvisi do znacné
miry s vétSi mirou a navyklosti na socialni stat v poslednich dekadach,
ale hlavné ma pfijmy z obou téchto typu dani velmi si blizké.
Z hlediska ekonomického rustu Ize tedy tento aspekt nastaveni dani
v Rakousku povazovat za nevhodny. V ramci SirSiho mezistatniho
srovnani vSak Ize i ¢eské hodnoty pfijmu z pfimych dani povazovat za
vysoké. V ekonomickych prizkumech jednotlivych zemi pak OECD
(OECD, 2009 a 2010) shledala strukturu dani nevhodnou a obéma
zemim doporucila snizit podil pfimych dani. My jeSté poznamenejme,
Ze pokles pfimych dani sledovany v zavéru obdobi u obou zemi je
pHimym nasledkem ekonomické krize a v CR téZ krizi motivovanym
shizenim dané z pfijmu v roce 2009.

8 Ceska republika, tfebaze oproti Rakousku je jeji podil pfimych dani na HDP
nizky, ma vSak velmi vysoké procento pfijmd z pfimych dani proti ji vyvojem
podobnéjSim zemim, jako je Slovensko, Madarsko a Polsko (Zdroj:
Worldbank).




Tabulka €. 1: NejvySSi mezni sazba firemni dané (%)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Ceské republika 31| 31| 31| 31| 28| 26| 24| 24| 21| 20

Rakousko 34| 34| 34| 34| 34| 25| 25| 25| 25| 25

Zdroj: Worldbank

Pfi pohledu na pokles nejvySSich meznich sazeb firemnich dani
(Tabulka €. 1:), coz je ovSem celoevropsky trend, si Ize uvédomit
pfiklon k nabidkové strané ekonomiky. Mimo zakladni trend Ize
vypozorovat i nékolik dalSich souvislosti. Zejména je pravdépodobné,
Ze snizeni dani v Rakousku v roce 2005 souvisi s konkurenci ze strany
zemi, jez v roce 2004 noveé pfistoupily do Evropské unie. Déle pak lze
zaznamenat, Zze zatimco v Rakousku, zemi sdlouhou tradici
demokracie a trzniho hospodarstvi, doSlo ke zméné pouze jednou, tak
v CR se tato dafiova sazba ménila celkem pétkrat.

~ s

Tabulka €. 2: NejvySSi mezni sazba dané z pfijmu fyzickych osob (%)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Ceské republika 32 32 32 32 32 15 15

Rakousko 50 50 50 50 50 50 50

Poznamka: 15 % sazba dané v CR je od roku 2008 poditana ze superhrubé
mzdy®, tudiz je realné vyssi. Konkrétné by odpovidala 20,25 % pivodni sazby
dané z prijmu fyzickych osob.

Zdroj: Worldbank

N e - ~

NejvySSi mezni sazby dané z pfijmu fyzickych osob napovidaji, Ze
Rakousko je velmi socialni stat a s vyjimkou severskych evropskych
statd a nékolika dalSich je jeho sazba nejvySSi na svété. Pfesto po
pfihlédnuti k vySi celkového zdanéni mezd (Tabulka €. 3:) je zfejmé, ze
rozdil je spiSe v transparentnosti dafiového systému, nez ekonomické
realité. Ceské udavani hodnot pomoci superhrubé mzdy je vtomto
sméru znacné matouci. Pfi zkoumani vyplatni pasky sice umoznuje
udinit si zcela jasnou predstavu o celkovych dariovych odvodech,™ ale

° Superhrubd mzda uzivanad v CR od 1. 1. 2008 je hruba mzda navy$ena
026 % (z hrubé mzdy) socialniho a 9 % zdravotniho pojisténi, ktera je za
zaméstnance povinen odvadét zaméstnavatel. Z téchto 135 % hrubé mzdy se
potom plati ona 15% sazba, ¢imz je ob&an na 20,25 % v starSim zplsobu
udavani sazby (135 x0,15=20,25). Do roku 2007 se mzdova sazba
pohybovala od 12 % do 32 %, v pribéhu roku 2009 pak byla diky ekonomické
krizi sazba superhrubé mzdy snizena na 12,5 %.

107 podobného dlivodu jsou ceny spotfebniho zboZzi v USA udavany vzdy bez
nepfimych dani. Udavani cen vcetné dani ma tendenci vést k automatizaci
vySe dani v ocich spole¢nosti, coz je v liberalnim prostfedi povazovano za
nezadouci.




sama hodnota sazby jasnéjSi orientaci vzhledem k nenavyklosti lidi na
zohledfiovani odvodu hrazenych zaméstnavatelem neumozriuje.

Tabulka ¢. 3: VySe celkového zdanéni mezd podle vySe mzdy
vzhledem k primérné mzdé v % (2008)

67% | 100% | 133% | 167%
Ceské republika | 40,0 [434 |451 |46,1
Rakousko 444 1488 |51,6 |50,9

Zdroj: OECD Tax Database

Tento vycet faktord neni pochopitelné Uplny. Pfijmova strana fiskalni
politiky ovliviiuje ekonomicky rist i dalSimi, které je vSak vyrazné
prace, které ovliviiuje rozhodovani doméacnosti o mnozstvi nabizené
prace, stejné jako mnozstvi prace poptavané firmami. Na nabidku
prace totiz zdanéni pulsobi pFfes substituéni a duchodovy efekt.
Substituéni zvySenim darfiové sazby znamenajici pokles mzdy zpasobi,
Ze hodina volného ¢asu je nyni levnéjsi (dalo by se za ni méné
vydélat) atudiz si lidé preji pracovat méné. Dlchodovy efekt oproti
tomu zpusobuje, Ze srostoucim zdanénim a poklesem mezd se
subjekty stavaji chudSi a jsou proto motivovany pracovat naopak vice.
Ktery z téchto efektu prevazi, nelze a priori fict u jednotlivcl ani
populace jako takové.

1.3. Vydaje a velikost statu

Velikost statu méfena jako podil vefejnych vydaji na HDP odrazi
souCasné preference stejné jako minuly vyvoj dané zemé. MnoZstvi
aktivit, ve kterych se stat angazuje, je v demokratickych statech
ovliviiovano jak ob&any ve volbach, tak byrokraty, ktefi se snazi rozsifit
své pole plsobnosti (Mises, 1962). Celkové je pak velikost statu
prevazné véci zvyklosti a ekonomicka stranka je jen jedna z mnoha
moznych kritérii, na zakladé kterych Ize situace hodnotit.

Z hlediska ekonomického a konkrétné z hlediska ekonomického ristu
jsou statni feSeni vétSinou vniména jako méné efektivni, nez feSeni
trzni. Je to dano prfedevsim motivaci a kontrolou ve statni sprave, ktera
se od pfistupu sféry obchodni lisi. DalSim vysvétlenim pro nizsi
efektivitu verfejnych vydaji je fakt, Zze paklize se stat v dané oblasti
angazoval a jeho sluzby byly vefejnosti vnimany pozitivng, Ize
oCekavat, Ze své pusobeni zde bude rozSifovat. Timto zplsobem se
statni angaZovanost velmi pravdépodobné nezastavi dfive, nez
efektivnost jim vykladanych prostfedkd klesne pod UGroven vyuziti
v soukromych rukou™* (Barro, 1997).

n Uspé&sné vnimanymi vydaji rozumime takové, u nichZ je vefejnost

pfesvédcena o jejich smyslu i 0 tom, Ze je stat poskytuje za cenu neprevysujici
tu, kterou by si ucétoval soukromy sektor (pro pomoc socialné slabym ma stat
obvykle vhodnéjSi nastroje).
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Pfi zvySovani vliadnich vydaji dochéazi v ekonomice k efektu vytésnéni,
c0Z znamena, Ze potfeba statu financovat své aktivity utlumi aktivity
ostatnich trznich subjektl. Toto se mlze dit tak, ze diky zvySenym
danim domécnosti i firmy zacnou Setfit ve svych vydajich, pfipadné
v pfipadé dluhového financovani povede emise dluhopisu k vzristu
urokové miry, kterd pak zmenSuje objem soukromych investic
v ekonomice.'” Studie regresivni analyzou pro zemé OECD (Heitger,
2001) odhalila signifikantni neefektivnost statnich vydajd (s vyjimkou
transferl) a téz vytésfovani soukromych investic do fixniho kapitélu.
Ve vztahu k rdstu pak uvadi, Ze snizeni role statu v ekonomice o 10 %
v ukazateli vlddnich vydajad k HDP by v prdméru zvysilo ekonomicky
rist 0 0,5 % rogné.™

Graf €. 3: Vydaje sektoru vladnich instituci (% HDP)
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— e
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Zdroj: CSU, Stat. Austria

PFfi srovnani vyvoje vydaju a pfijmu je zfejma vySSi volatilita ve
vydajich, coz je vSak zplsobeno ukazatelem samym. PFijmy jsou diky
daflovému systému navazany bezprostfedné na vykon ekonomiky a
proto v absolutnich €islech kolisaji vice, avSak diky svazanosti s HDP
se v ukazateli ve formé podilu pfijmG na HDP zdaji byti stabilné;si.
Podstatnou ¢éast vefejnych vydaji tvofi vydaje mandatorni, které
uhrazeny byt musi ze zakona, a stat je proto nemuize vyuzivat k zadné
aktivni fiskalni politice. Tyto vydaje jsou vyuzity pfevazné na vyplatu
penzi, nemocenskych a dluhové spravy. Nejde v nich tedy nikterak
Skrkat pfi potfebé nahlych aspor. Pro pfilis velky podil téchto vydaji na
vydajich celkovych™ (vice jak polovinu polovinu) byla CR v roce 2006
nabadana Radou EU ke zménam ve vydajové struktufe (Mazur, 2007).

12 Nekdy se o efektu vyt&snéni mluvi téZ v pipadé, Ze stat poskytuje sluzby,
které by jinak byly zajiStény na soukromé bazi.

13 |lustrativné autor doklada moznost takové zmény na Irsku v poloviné
osmdesatych let, které podil viadnich vydaju k HDP snizilo 0 13,4 % (z 51 %)
a nasledné se stalo na dlouhou dobu nejrychleji rostouci ekonomikou OECD.
1%\ roce 2006 dosahly mandatorni vydaje v CR 51,26 % vech vydajd a spolu
s quasi mandatornimi, coz jsou vydaje, jejichz uhrazeni nestanovuje konkrétné
Zadny zakon, ale které jsou nutné pro chod statnich slozek, pak presahly
hranici 75 % vSech vydaj.
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V roce 2009 je pak na celkovych vladnich vydajich jasné patrny dopad
celosvétové finanéni krize. VIady ktéto slozité situaci pfistupovaly
odlisné, a to diky liSici se politické situaci i okolnostem. Napfiklad
v otdzce verejnosti silné vnimaného Srotovného se Ceska apoliticka
vlada odbornik(, kterd ve svém protikrizovém balicku jednoznacné
preferovala nabidkové stimuly, rozhodla parlamentem schvélené
Srotovné nezavést vlibec. Rakousko, které samo auta nevyrabi,
Srotovné na podporu pracovnich mist v dodavatelské casti
automobilového primyslu zavedlo, i kdyz jen s prostfedky
dostagujicimi pro 30 tis. vozidel. Narozdil od Ceské republiky bylo
Rakousko téZ nuceno sanovat zasazené banky, avSak i tak dokazalo
nakonec oproti pfedchozimu roku zvysit podil vydaji na HDP pouze o
2,8 % oproti 3,6 % ceskym. To vzhledem k vy$S§imu propadu HDP
v CR odpovida realnému vzrastu vydaji o0 3,8% v CR a0 1,8% v
Rakousku. Celkové za povSimnuti stoji, ze obé zemé zaznamenaly
nevyrazny pokles pfijmd ku HDP (vZdy klesalo oboji) a vyraznéjsi
narlst vydaju, ktery je vzhledem k povaze vyvoje mandatornich vydaju
v ekonomické krizi zcela ocekavatelny.

Podivame-li se na velikost vydajli na rozvoj lidského kapitalu, jasné
uvidime rozdilnost zaméreni obou zemi. VySSi vydaje neznamenaji
sice nutné vyssi kvalitu poskytovanych sluzeb, pfesto jsou vSak rozdily
dostate¢né vypovidajici. | po zohlednéni rozdilnosti cenovych hladin je
navic realny rakousky HDP na hlavu pfiblizné 1,6nasobné vyssi'® nez
Cesky, coz je jeSté podtrzeno skutec¢nosti, Ze i podilové Rakousko
dava na rozvoj lidského kapitalu ve vSech oblastech v celém
sledovaném obdobi vice.

Tabulka &. 4: Vydaje sektoru vladnich instituci dle ugelu v CR (% HDP)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
zdravotnictvi 57| 60| 62| 64| 73| 72| 72| 71| 7,2
vzdélani 41| 44| 52| 52| 48| 48| 49| 47| 47
socialni zabezpeceni | 13,4| 13,3| 14,6| 14,4| 13,0] 12,8| 12,7| 12,9| 129
Zdroj: OECD

Obzvlasté napadny je pak rozdil v oblasti socidlniho zabezpeceni,
nejvétsi cast tohoto rozdilu tvofi velmi Stédry rakousky systém
starobnich dichod(. Ten si v roce 2009 vyzadal jen pro sebe 12,6 %
HDP oproti 7,3 % ceskym (i to je vSak nad primérem zemi OECD,
ktery je 7,2 %). Rozdil zde nevznika ve véku odchodu do ddchodu ani
v primérné délce Zivota, nybrz ve vysi vyplacené &astky, ta &ini v CR
primérné 49,7 % predchoziho pfijmu daného Cclovéka, kdezto

5V roce 2009 byl rakousky HDP na hlavu podle parity kupni sily 38.839 USD
a Cesky 24.093 USD, coz znamena, ze rakousky byl 1,61nasobné vyssi.
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v Rakousku celych 80,1 % (coz je po Itali druhd nejvySSi hodnota

vysoko prevysujici pramér OECD, jenz €ini 59,0 %)
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Tabulka €. 5: Vydaje sektoru vladnich instituci dle Gcelu v Rakousku

(% HDP)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
zdravotnictvi 82| 69| 70| 74| 73| 73| 75| 76| 7,7
vzdélani 59| 59| 59| 60| 58| 58| 53| 52| 53
socialni zabezpeceni | 21,1 21,0] 21,2] 21,4| 21,0] 20,7| 20,3| 20,0 20,0

Zdroj: OECD

Vydaje na vzdélani jakozto pfimé vydaje na rozvoj lidského kapitalu
nepfinaSeji okamzity efekt, avSak v dlouhém obdobi se od nich
ocekava zvyseni produktiviy prdce a pozitivni vliv na technologicky
pokrok. PFi mezinarodnim srovnani je i zde tfeba nezapominat, Ze roli
hraje kvalita vzdélani a ne naklady na néj. Taktéz se ukazuje (Bils,
Klenow, 2000), Ze kauzalita mezi vzdélanim je zasadnim zpusobem
silngjSi od rlstu k délce vzdélavani (méfeno v letech), nez je tomu
naopak. Da se tedy fici, Ze dostupnd data podporuji tezi, ze ve
vyspélejSich zemich se standardem stava delSi Skolni dochazka a ne,
ze prodlouzeni Skolni dochazky (samo o sobé& zna¢né nékladné)
zvySuje ekonomicky rust. Z dat poskytovanych Worldbank je zfejmé,
Ze rozlozenim vydaji na priméarni, sekundarni a tercialni ¢ast jsou si
zemé velmi podobné s tim, Zze Rakousko davé vice na vysokoSkolské
vzdélani, napf. v roce 2005 to bylo 27,3 %, oproti 21,0 % vydavanym v
CR." Rozdil je ale v celkové vysi prostredki vydavanych na vzdélani,
a to i jako jejich podilu na HDP; v CR je tento podil stale niz$i, ale
rozdil se snizuje. Jesté markantnéji jsou tyto rozdil vidét v pfepoctu na
vydaje na jednoho vysokoSkolského studenta coby ¢ast HDP na osobu
dané zemé. V takovémto vyjadieni pak Ceska republika vydava pouze
27,2 % oproti 50,0 % vydavanych v Rakousku. S pfihlédnutim k tomu,
Ze v absolutnich ¢&islech je tento propad jeSté zasadné vysSi,
shledavame, Ze vydaje na vzdélani jsou v CR patrné nizsi, nez je
Zadouci.

Trebaze tvorba hrubého fixniho kapitalu je jednim z hlavnich prvkd,
ktery mé& pfi snaze o zvySeni rdstového potencialu své zemé fiskalni
politka na zfeteli, nelze jeji UspéSnost podle néj korektné hodnotit.
Fiskalni politika je totiz jeden z mnoha faktord, ktery tuto tvorbu
ovliviiuje, a jak ukazala nedavna ekonomicka krize, tak zdaleka ne ten
nejsilng;si.

1® Data pievzata z Pensions at Glance: Austria (OECD, 2009) a Pensions at
Glance: Czech Republic (OECD, 2009).

17 Na zakladni vzdslani jde v Ceské republice zhruba 17 %, v Rakousku 19 %,
stfedni je pak s hodnotami pfes 45 % v obou zemich nejnakladnéjsi ¢asti.
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Tabulka €. 6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu (% HDP)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Ceské republika | 3,6| 35| 39| 45| 48| 49| 50| 47| 49| 54

Rakousko 1512 13] 12 11] 11] 11] 10] 1,1 11

Pozn.: Udaje pro rok 2009 pro CR jsou pfedbézné.
Zdroj: Ameco, vlastni vypocty

Jak ukazuje Tabulka &. 6:, tak v Ceské republice pfipada kazdoro&né
na tvorbu hrubého fixniho kapitalu vyrazné vice nez v sousednim
Rakousku.

Tabulka €. 7: Tempo rustu tvorby hrubého fixniho kapitalu (%)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Ceské republika | 51| 66| 51| 04| 39| 18| 6,0/10,8|-15] -8.3

Rakousko 55|-17|-44| 47| 0,7| 24| 26| 47| 18|-19

Pozn.: Udaje pro rok 2009 pro CR jsou predbézné.
Zdroj: Ameco, MF CR, Stat. Aust., vlastni vypoéty

Je tfeba mit na paméti, Zze tabulka ukazuje tempo rastu, pficemz
z nizSich hodnot podilu hrubého fixniho kapitdlu na HDP se
pochopitelné roste snaze. Podle dubnové Makroekonomické predikce
(MF CR, 2010) bude prvnim &tvrtletim, ve kterém bude CR hluboce

zasazena krizi opét v ¢ernych €islech jiz prvni kvartal roku 2011.

1.4. Rovnovaha ve fejnych financi

Setrvalé generovani deficitd navzdory fazi ekonomického cyklu je v
moderni ekonomické teorii bran jako véc prevazné politicka a
umoznéni tohoto chovéani byva vysvétlovano predevSim pomoci tzv.
fiskalni iluze. Tedy pfecenovani soucasnych vyhod zadluzovani, jako
jsou tfeba transfery, a nedocenéni naslednych nakladd dluhové sluzby
a povinnosti dluh splatit. Tato vlastnost voli€¢l politiky silné stimuluje
k zadluzovani se v Casech ekonomickych recesi, ale nemotivuje
vytvaret primarni prebytky v konjunkturach. Taktéz kritérium Paktu
stability, tedy 3% povoleny deficit bez ohledu na ekonomickou situaci,
ma za nasledek nevhodné politické chovani, kdy se z této hodnoty
zfejmé pozvolna stala v mnoha zemich politicky cilena hodnota deficitu
nejen v letech §patn)’/ch,18 ale i v letech, kdy by se podle teorie cyklicky
vyrovnanych deficitd mél stat oddluzovat.

Standardnim dneSnim pfistupem je financovat deficit pomoci emise
statnich dluhopis(, toto aspori ¢astené omezuje politicky aparat v
nadmérném utraceni predevSim tim, Ze trhy by pfiliSné mnoZstvi

18 v/ gase recesi Ize navic po reformé Paktu stability z roku 2005 vySe zminéné
hodnoty s ohledem na cyklicky ocistény deficit, vySi dluhu ¢&i Sanci, Ze
soucasny deficit je zpUsoben vydaji, které zvysi produktivitu v nasledujicim
obdobi, dokonce prekrodit.
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statnich dluhopisu jiz neakceptovaly, anebo jen za velmi vysoky Urok,
coz je snad nevyhodnost, kterd by stat od tohoto kroku odradila
(Revenda, 2001). Podle studie zaméfené na dopady formy statu na
provadénou fiskalni politiku (Dillinger, 2007) to v3ak byla pravé Ceska

dluhopisa.

Ve ¢&lanku (Sargent, Wallace, 1981) zaméfeném na omezenou
schopnost monetarni politiky kontrolovat inflaci v situaci, kdy fiskalni
politka generuje deficity, autofi uvadéji, Ze dlouhodobé dluhové
financovani je horsi nez financovani emisi. K inflaci kromé& samotného
zvySovani mnozstvi finan¢nich aktiv v obéhu povede pfedevsim proto,
Ze v koneéném dusledku nebude vldda naakumulovany dluh schopna
splacet a danou situaci bude muset feSit emisi penéz. Tento pohled
neni vzhledem k soudobé pozici a samostatnosti centralnich bank
aktualni, nicméné inflaéni tlaky pasobené priliSnym utracenim na dluh,
které tlaci na vzrast cen a zvySuji mnoZzstvi finanénich aktiv v obéhu,
zUstavaji realné.

DalSi mozné vnimani zadluZzovani se je jako disledek formy viadnuti
(Neck, Getzner, 2001). Napfiklad v pfipadé koaliéni vlady dochazi
vlivem snahgl kazdé z vladnich stran uspokojit své voli¢e k “valce do
vy&erpani”.'® V ptipadé viady jedné strany &elici silné opozici se pak
ocekava, ze tato nebude ochotna ¢init razantni Gspornd opatfeni,
protoze by se potom stala jedinym teréem nevole vyvolané takovymto
opatfenim. V pfipadé Rakouska, na které se studie empiricky zaméfila,
vSak autofi zjistili, Ze vy3Si deficity jsou za doby vlady jedné strany.
Déle ze i jen UCast Socialni demokracie ve viadé lehce zvysuje
primarni deficity, takZe i ideologie patrné hraje svou roli.

V Rakousku od Sedesatych let platilo, ze stat vytvari vySsi primarni
deficity v situaci, kdy je podil celkového dluhu na HDP nizky. Tento jev
byl po ropném Soku v roce 1975 oslaben, presto vSak se tento jev
prosazoval nadale, i kdyz pozdéji vySsi roli v ovliviiovani primarniho
deficitu pfevzala mira nezaméstnanosti, na kterou nasledné deficity
byly velmi citlivé. V devadesatych letech tak zvySeni nezaméstnanosti
0 jedno procento znamenalo vysSi primarni deficit (nizSi prebytek) o
0,82 %*° (Neck, Getzner, 2001). Nicméné psychicky faktor nizkého
celkového zadluzeni pusobici na ochotu viady vytvaret vyssi deficity
povaZujeme za kliovy i pro situaci v Ceské republice. Ta svou Grovni
deficitd pfi drovni celkového dluhu pod 35 % jasné pfipominala
chovani Rakouska pred tfemi dekadami.

9 Angl. ,war of attrition®.

2 Autofi sleduji primarné dopad politickych rozhodnuti navazujicich na Groven
nezameéstnanosti. Je zfejmé, Zze sama nezaméstnanost nizSim pFijmem z dani
a vyssimi transfery plisobi na prohloubeni deficita.
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Graf &. 4: Tempo ekonomického rastu a deficity v Ceské republice
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PFi srovnani vyvoje rustu ekonomiky a deficitd vefejnych financi, jak
jsou patrné z Graf ¢. 4: a Graf €. 5: , si Ize povSimnout nékolika
zasadnich rozdil. V prvé fadé v prvni ¢&asti sledovaného obdobi
Ceska republika vytvarela znaéné deficity, jimz uginil pFitrz aZ vstup
CR do EU vroce 2004.%' Dalsi pfimo alarmujici skute¢nosti jsou
deficity z let 2005 a 2006, kdy se zemé téSila bezprecedentnimu a
neocekadvanému ekonomickému rdstu, a i presto nejenze zemé
nevytvarela prebytky, ale deficity byly vzhledem ke kritériu 3 % vysoké.
Toto obdobi se vykazuje silnou rozpoctovou nekazni (Mazur, 2007).
Rakousko oproti tomu po celé sledované obdobi s vyjimkou roku 2004
a krizového 2009 ma deficity nizké, tfebaze ani jemu se za celé obdobi
nepodafilo hospodafit s pfebytkem. Z pohledu na tempa rustu je
ziejmé, Ze cykly obou ekonomik jsou citelné sladéné, avsak CR je po
vSech strankéch vice volatilni.

Graf €. 5: Tempo ekonomického ristu a deficity v Rakousku
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2 s Ceskou republikou zahdjila Komise EU na zakladé pfedbéznych odhad
deficitt roku 2004, které ukazovaly ne opétovné prekroceni kritéria, proceduru
pfi nadmérném schodku vefejnych financi. Tato procedura byla po ¢tyfech
letech pro CR Uspé&sné ukondena.

16

financi (% HDP)

ekonomického

=m e Kritérium pro
deficity (3 %)




Zdroj: Worldbank, Stat. Austria

Z pohledu fiskalni politiky jsou deficity podstatné pfedevSim z titulu
svého tlaku na Grokovou miru. Jsou vtomto pohledu pouze jednim
zmnoha faktor(, ktery ovliviiuje ekonomickou realitu, podle niz
posléze centralni banky Urokové miry nastavuji. Proto jisté nelze
UspéSnost fiskalni politiky vtomto sméru hodnotit ze samotnych
urokovych mér. V Uvodu jsme zminili, Ze mGze nastat Barro-Ricardiv
efekt, ktery by tento jev eliminoval. Z dat je vSak zfejmé, Ze v daném
obdobi k tomuto ani vjedné ze sledovanych zemi nedochéazi. Misto
toho, aby s rostoucim deficitem v CR lidé zvysili své Gspory, aby pak
meéli na vysSi dané, které bude stat vybirat, prosazuje se témér Cisté
opacny jev. Uspory spiSe sroénim zpozdé&nim kopiruji vyvoj
ekonomického rastu, ¢imz popiraji dalSi znamy ekonomicky koncept,
tzv. paradox Uspor.”” Obdobné se vyvoj Gspor vymyka predchozimu
obdobi 1995-2004, kdy byly Uspory silné negativné korelovany
s nezaméstnanosti (CSU, 2005). V Rakousku s jeho nizkymi a kromé
roku 2004 stabilnimi hodnotami deficitu neni potom zadny duvod
Barro-Ricardlv efekt hledat, protoze pro néj nenastal vhodny podnét.

Graf &. 6: Deficit vefejnych financi a ispory doméacnosti v CR
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% paradox Uspor (angl. Paradox of Thrift) je znam od 18. stoleti z dila
Bernarda Mandevila a pozdsii jej proslavil J. M. Keynes. Rik&, Ze lidé v dobach
recese misto rozpousténi Uspor naopak spofi vice. Je to dano tim, Ze nejistota
budouciho vyvoje pfekonava snahu vyhlazovat spotfebu v ¢ase.
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1.5. Dluh

Velikost vefejného dluhu je zavisla na primarnich deficitech ¢i
prebytcich minulych let® a na dluhové sluzbé, kterou je zadluzeny stat
povinen hradit. Svou podstatou tak tedy vychazi z jednotlivych
pfedchozich let, ale svou vysi hraje roli i jako zcela samostatna a
podstatna kategorie, kterou se budeme vtéto Casti dale zabyvat.
Velikost dluhu neposuzujeme v absolutnich ¢&islech, uzivanym
ukazatelem zde je podil vefejného dluhu na HDP a jeho referenéni
hodnota 60 % uréena Paktem stability a rdstu.

v
v

Vv

tim i zpomaleni rdstu. Za zékladni pravidlo kumulovanych deficit(l, tedy
narUstajiciho dluhu, Ize brat tezi, ze paklize nejsou primarni deficity
financovany primarnimi prebytky v budoucnu, povedou nutné k inflaci
¢i dokonce bankrotu (Burniside, 2005).

PFi zkoumani vlivu vySe dluhu na vyspélé evropské ekonomiky zemi
EU pomoci Grangerovy kauzality” se ukazuje, ze dluh plisobi silny
vytésfovaci efekt na soukromé investice v kratkém i dlouhém obdobi,
tfebaze v kratkém obdobi lehce stimuluje rast. Déale, Ze hodnoty
investic ani rdstu neplsobi na dluh signifikantné. NejpodstatnéjSim a
ocekavanym zjisténim studie (Taghavi, 2000) je vliv dluhu na inflaci,
ktery neni jasny v kratkém obdobi, zato je silny a jednoznacny
v obdobi dlouhém.

Ve velmi rozsahlé studii (Reinhart, Rogoff, 2010) na vztah rdstu a
dluhu autofi ukazuji, Ze existuje bod zlomu, od kterého je dluh
dilezitym faktorem, ktery citelné zpomaluje tempo rastu. Pro vyspélé
ekonomiky tento prah umistuji na 90 % HDP, pro ekonomiky
rozvojovych zemi je to pak okolo 60 % HDP a zminéné zpomaleni
ristu dosahuje v medianu zemi 1 %. U inflace potom pro vyspélé
ekonomiky a hodnoty pod 90 % HDP nenachazeji signifikantni vliv.* v
podobném smyslu se ke vztahu dluhu a rastu vyjadfuji ekonomové
Mezinarodniho ménového fondu (Pattillo, Poirson, Ricci, 2002), ktefi
uvadéji, ze vyssi hodnoty dluhu va&i HDP zpomaluji ekonomicky rast o
0,5 % az 1 %, pficemz hodnoty, kdy se toto zpomalovani zacne

2 Tedy na prostych rozdilech pfijmu a vydaji vSech statnich slozek.

% Jde o koncept, ktery (tfebaze ne dokonale) umoznuje odhalit v datech
kauzalni vztahy. Princip spoc&iva v tom, Ze jestlize nam znalost sou¢asné
hodnoty prvni veli¢iny pomaha zpfesnit odhad realného vyvoje veli¢iny druhé
do budoucna (je tfeba ovéfit na datech), tak se zde jedna o kauzalni vztah.
Pochopitelné ani tento pfistup neni schopen odhalit stav, kdy jsou sou¢asna
hodnota prvni a budouci hodnota druhé sledované veli¢iny obé ovliviiovany
neznamou treti veli€inou.

Zy rozvojovych zemi je tento vliv ale znacny.
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projevovat, zavisi na vyspélosti danych zemi, u vyspélejSich zemi
tomu byvéa pozdéji.

Oproti nardstani podilu vefejného dluhu k HDP pak plisobi dva efekty.
Prvni je efekt inflaéni, ktery obsahuje klasicky vliv inflace, tedy
shizovani realné hodnoty nominalné vedenych dluhd. Nepovazujeme
za nutné zdurazriovat, Ze toto neni nikterak Zadouci cesta ani pro
zbaveni se dluhu denominovaného ve vlastni méné, pficemz od dluhu
denominovaného v cizi méné za normalnich okolnosti a volného
sménného kurzu nepomuze vubec. Druhy vlivny efekt je efekt ristovy,
ktery prakticky fika, Ze pokud bude stat schopen platit dluhovou
sluzbu, dale se nezadluzovat a pfitom dosahovat kladného
ekonomického rastu, tak se postupné dluh méreny podilem k HDP
vristu utopi.?® Jinymi slovy tfebaze se jistina nezmensi, tak pi
pfiblizném udrzovani jeji vySe a rastu HDP se prosté podil dluhu na
HDP bude sniZovat.

Graf &. 7: Verejny dluh (% HDP)
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Zdroj: Ameco

PFi pohledu na vyvoj vefejného dluhu srovnavanych zemi je zfejmé, ze
pravé zde je zakladni rozdil v moznostech i vyuzivani fiskalni politiky.
Zatimco Ceska republika zaginala obdobi s 18,5 % a kongila s vyrazné
vySSimi 35,4 %, tak Rakousko rok 2009 uzaviralo pfesné hodnotou
dluhu z roku 2000, tedy 66,5 %?’. Rakousko se v roce 2001 zavazalo
Komisi EU k postupnému snizovani dluhu (Neck, Getzner, 2001), coz
se mu po vétSinu sledovaného obdobi dafilo, kdezto jedinou starosti
CR byla vyse deficitt. Ceské republice se sice podafilo deficit zkrotit,
ale az v po nékolika letech vedené procedury s Komisi EU. Zatimco
Rakousko se svou situaci snazilo feSit zodpovédné a z celého obdobi

% \liv jednotlivych efektu Ize jednoduSe ukazat i pocetné za predpokladu, kdy
dochazi pouze k inflaci nebo pouze k rustu, paklize nastavaji tyto jevy
soucasng, tak jiz nejsou jednotlivé vlivy matematicky snadné urcitelné
S7Burniside, 2005).

Podle pfedbéznych odhadu si v roce 2010 obé& zemé pohorsi o néco malo
pfes 5 %.
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Z ekonomického pohledu by se zemi, kterd byla na zaCatku
sledovaného obdobi 10 let po zac¢atku transformace z infrastrukturné
i kapitdlové nevhodné a nedostatecné vybavené planované
ekonomiky, spravné investice urgité vyplatily. Oviem zadluzovani v CR
nemélo svuj divod vrozsahlych investi¢nich projektech, typictéjsi
mnohdy bylo,”® Ze vlada zvy3ovala socialni davky. Ze sledované
dekady byl od roku 2000 do zafi 2006 predseda vlady z levicové
Socialni demokracie a zadluzeni statu s vyjimkou roku 2009 narGstalo
nejvice pravé v téchto letech, pozdéji de facto stagnovalo. Je tedy
mozné usuzovat, ze levicova ideologie spolu s nizkym celkovym
zadluZenim v porovnani s ostatnimi evropskymi zemémi byly faktory,
diky kterym byly deficity na poc¢atku sledovaného obdobi obzvlasté
vysokeé.

Tabulka €. 8: Implicitni Grokova mira dluhu (%)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Ceské republika 54| 59| 52| 43| 43| 41| 41| 43| 40| 44

Rakousko 54| 52| 48| 45| 45| 47| 45| 47| 44| 42

Pozn.: Jedna se o jednoduchy procentudlni podil celkovych placenych arokd
daného roku a celkového verejného dluhu roku predesiého.

Zdroj: Ameco

Ze srovnani implicitnich drokovych mér v Tabulka €. 8: je zfejmé, Ze se
pro obé ekonomiky de facto nelisi. To je s odhlédnutim od celkové
vySe zadluZzeni mozné interpretovat tak, Ze vlady obou zemi jsou
stejné davéryhodné a schopné udat své dluhopisy. Druhou nabizejici
se moZnosti potom je, 7e CR je stale vnimana jako méné davéryhodna
zemé, avdak diky niz8imu celkovému dluhu a diky legislativé® je
v mnohem vyhodnéjSi pozici pro emisi dluhopisi. Po vzajemném
vyruSeni téchto protichtdnych efektl lze potom dosahnout natolik
podobnych vysledkd, jak u implicitni Grokové sazby sledujeme.

Podivejme se nyni na jednu z moznych interpretaci podstaty relativné
velkého ekonomického rastu v CR béhem posledni dekady
v porovnani s Rakouskem, stabilni zemi staré zemi zapadni Evropy.

Kdyz se vlada zadluzi a dané prostfedky utrati, tak jejimi nakupy
vzroste HDP bez ohledu na to, jestli viadni ndkupy byly smyslupiné &i
nikoli a jak byly drahé, resp. nakolik se zvySenou vladni poptavkou
zvysSila jejich cena. Aby toto fungovalo beze zbytku a zadluzeni se
rovnalo indukovanému rastu, musel by vSak multiplikator viadnich
vydajl byt roven pravé jedné. V realité zalezi na tom, jak produktivni

%8 pfikladem muze byt volebni rok 2006.

2 Legislativni normy mohou nafidit finanénim Gstaviim drzet statni dluhopisy
ve svém portfoliu, coz zna¢né zjednodusi jejich prodej. Tohoto nastroje se

v CR hojné vyuziva.
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jsou vladni vydaje a jak moc soukromych investic a vydaju tyto vydaje
vytla¢i (v optimistickém pfipadé stimuluji). To znamena napfiklad
zadluzit se v zahrani¢i a tim padem neovliviiovat domaci Grokovou
miru. Ta vS8ak byla v krizich drzena v evropskou i ¢eskou narodni
bankou velmi nizko, proto je toto dobfe pfipustné. Otazka
multiplikatoru je v soucasné dobé vzhledem k nevidanym fiskalnim
stimulim, kterymi vlady nejvétSich svétovych ekonomik celily krizi,
znaéné Ziva. BohuZel zajem o ni nepfinesl jednotnost v nazorech a tak
ekonomové priklangjici se k aktivni roli vlady napfiklad udavaji, ze
hodnoty multiplikatort jsou sice v ¢ase velmi nestabilni, nicméné Ze
zachranny vladni bali¢ek musi byt velky a pfinese mnoho pracovnich
pak uvadéji, ze hodnota multiplikatoru je i prvni rok stimulu jen o malo
vySSi neZ jedna (Sestkrat méné, nez udava predchozi studie), coz je
dano znaénym efektem vytésnéni, a v nasledujicich letech se pak
hodnota multiplikatoru dokonce dostava do zapornych &isel. Tedy ¢im
vice penéz vlada na zachranu ekonomiky utrati, tim hdfe se
ekonomice povede (Cogan, Cwik, Taylor, Wieland, 2009). Jelikoz se
srovnavané zemé strukturalné znacné liSi a pocetné znacné narocné
odhady hodnot multiplikdtoru pro né nebyly publikovany, podrzime
silny pfedpoklad o jednotkovém multiplikatoru a podivame se, do jaké
miry by rast ve sledovanych ekonomikach byl tazen trzné a do jaké
miry by byl pouze vysledkem statni rozpinavosti a statniho smérovani
ekonomiky.

Pro tyto GCely budeme pracovat s ociSténymi tempy rdstu, tedg/
s hodnotou, ktera vznikne odeétenim deficitu od ekonomického rustu.*
PFi tomto srovnani se ukazuje, e Ceské republika zejména v pogatku
obdobi na Rakousko citelné ztraci.

Tabulka €. 9: OcCisténa tempa rlstu (y - def)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Ceské republika | -0,1|-3,3|-49|-30]| 16| 2,7| 42| 55| 1,0|-101

Rakousko 20/ 05/ 09]-06]-19] 0,8] 20| 31| 16| -7,0

Zdroj: Ameco, vlastni vypocty

Kdyz pak nami sestaveny ukazatel pro dané obdobi kumulujeme,
zjistime, 7e ekonomika Ceskéa republiky nejenze neroste rychleji nez
rakouska, ale Ze dokonce neroste vlibec, hodnota riistu je v minusu o
7,2 % a rlst je tazeny zadluzovanim se vlady. Tyto trendy Ize ostatné
odtusit i z pouhého srovnani kumulovanych ekonomickych rastl zemi
a rustu jejich zadluzeni, kdy Rakousko kumulované za roky 2000—-2009
rostlo o 19,7 %, oproti velmi pozitivnim 40,7 % v CR. Pfitem? vSak

% 0 tomto ukazateli, jako o smysluplném voditku pro hodnoceni ekonomiky,
se opakované vyjadfoval Tomas Sedlacek v ramci svého pusobeni v Narodni
ekonomické radé vliady (NERV).
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Rakousko si zachovalo stalou hodnotu dluhu k HDP, kdeZto ta ¢eska
narostla z 18,5 % na 35,4 % ze zna¢né vyssiho HDP roku 2009.

Tabulka ¢. 10: Kumulovana oc€isténa tempa rastu (y - def)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Ceské republika | -0,1|-3,4|-81(-10,8|-9,4| -69|-3,1| 23| 3,3|-7,2

Rakousko 20| 25| 35| 28| 09| 1,7| 37| 69| 87| 11
Zdroj: Ameco, vlastni vypocty
1.6. Zaver

V pFispévku jsme se snazili popsat zakladni kanaly, jimiz fiskalni
politika pfispivd k ekonomickému rdstu a vyzdvihnout zasadni rozdily
mezi srovnavanymi zemémi. Na strané pfijmu Ize Rakouskou fiskalni
politiku oznagit za vyrazné stabilnéjSi a hlavné transparentné;si, jelikoz
ji deklarované dariové sazby odpovidaji skute¢nym odvodiim. Ceskéa
pak mé zase vyrazné nizsi podil pfimych dani, ¢imz je vice naklonéna
rastu. Déle je Rakousko zemi s vyrazné vysSim podilem viladnich
vydaji k HDP, coz ale stale nevysvétluje hluboky rozdil podpory
studentd rakouskych vysokych Skol. Zasadni rozdil je ve vysi deficitd,
kde zejména z poc¢atku obdobi byly ty ¢eské velmi vysoké. Velkou roli
zde mGze hrat skute¢nost, Ze politici obou zemi historicky ukazali
ochotu hospodarit s velkymi deficity pravé v obdobi malého celkového
vefejného dluhu. V samém zavéru jsme se vénovali ponékud
nestandardnimu srovnani pomoci tempa ristu ocisténého o deficit,
ztohoto srovnani vychazi, ?e podstatnou &ast ristu v CR mohla
usmérhovat a de facto urCovat sama vlada svym znacnym
zadluZovanim se.
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