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Rozpoctové schodky a
statni dluh

30.1
FIKCE ,,OBEDU ZDARMA"

Jak jste poznali v kapitole ,,Vefejna volba", jsme to my, voli¢i, kteii ve volbach rozho-
dujeme o tom, zda chceme vice vefejnych statkil nebo soukromych statkti. Nase volba je tak
raciondlni, jak racionalni jsme my sami. Jenom by nds pfi této volbé nemél nikdo vodit za
nos. Bohuzel prave to se casto déje. Délaji to ti politikové, kteti ndm slibuji ,,obéd zdarma".

Obéd zdarma

Predstavte si, ze pfijdete do ndkupniho centra, které vas vita touto nabidkou:
»Zakaznik, ktery si u nas koupi sadu nddobi LADA (za 2 000 K¢), dostane obéd
zdarma." Véfite, ze je ten obéd skutecné zdarma? Ale pro¢ by to firma délala? Pro¢
by n¢kdo, kdo prodava kvalitni a levné nadobi, daval kupujicim ob&éd zdarma?
Kdyby to opravdu délal, prodélaval by. Jeho neziStnost by jej pfivedla na mizinu.

Jisté nevetite, ze ten obéd dostane opravdu zdarma. Firma si zfejmé cenu obéda
zakalkulovala do ceny prodavaného nadobi.

Vétsina z nas neveii v takove ,,obédy zdarma", jaké nabizi firma LADA z naSeho pfi-
kladu. Snadno je prokoukneme. Ale kupodivu mnoho lidi véii v ,,obédy zdarma", které
jim nabizeji politikové.

ZvySovani statnich vydaji

Jista politicka strana chtéla vyhrat volby. Na tom by jisté nebylo nic Spatného.
Jenze tato strana slibovala voli¢im, ze bude-li vladnout, zvysi platy uciteld, tfed-
nikt, 1¢kart a dalSich statnich zaméstnancti. Také slibovala, Ze bude vice podpo-
rovat export, drobné podnikatele a vystavbu byti. Ze zvysi starobni diichody a pii-
davky na déti. A mnoho dalsich véci.

Nic proti tomu. Strana byla pfesvédcena o spravnosti vSech téchto véci a lidé,
ktefi ji volili, také. Jenze tito politikové nehrali s voli¢i fér - zamlceli jim, ze to
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vSechno je bude mnoho stat. Slibovali zvySeni statnich vydaji, ale nemluvili
o0 zvyieni dani. Rikali, 7e schodek statniho rozpo&tu bude nutny a Ze takovy scho-
dek vlastné ani pfili§ nevadi. Lidé museli nabyt dojmu, ze vSechny ty dobré véci
nezaplati oni sami, nybrz ze je za né zaplati jakysi ,,schodek".

Jinymi slovy - tito politikové slibovali voli¢im ,,obéd zdarma". A mnoho lidi v
tento ,,obéd zdarma" uvérilo.

SniZovani dani

Jina politicka strana, ktera také chtéla vyhrat volby, pfisla s navrhem snizit
dané. Vysoké dané jsou pro ekonomiku skodlivé, fikali tito politikové - potlacuji
motivace lidi k vét§im vykonim a k isporam a zpomaluji ekonomicky rust.

Nic proti snizovani dani. Tato strana byla pfesvéd¢ena o spravnosti snizeni dani
a mnoho lidi ji davalo za pravdu - vzdyt kdo by chtél platit vysoké dang? Ale ani
tito politikové nehrali fér - navrhovali sniZeni dani, ale nemluvili o sniZzovani stat-
nich vydaja. Zamléeli, Ze snizeni dani budou muset lidé zaplatit néjak jinak. Nabi-
zeli ,,obéd zdarma".

Casto slibovanym ,,obédem zdarma" je zvySovani statnich vydaji bez souéasného
zvyseni dani. Jinym slibovanym ,,obédem zdarma" je snizovani dani bez soucasného
snizovani statnich vydaji. Oba tyto sliby jsou velmi pfitazlivé - ostatné jako vSechny
,,0bédy zdarma". JenZe ,,obéd zdarma" je fikci. Ekonomika se miiZe pohybovat jen
po hranici svych produkénich mozZnosti. Neni moZné mit vice vefejnych statki,
aniZ bychom se vzdali ¢asti soukromych statkii. Stejné tak neni moZné mit vice
soukromych statkii, aniZ bychom se vzdali ¢asti vefejnych statki.

Piesto mnoho lidi neni schopno tuto fikci ,,obédu zdarma" prohlédnout. Je to pravé
rozpoctovy schodek, ktery vytvari onu fikei ,,obédu zdarma". Lid¢ si neuvédomuji,
co pro n¢ takovy schodek znamend. Dokonce ani mnoho politikti si to uplné neuvédo-
muje.

Podivejme se nejprve na rozpoctovy schodek, ktery vlada financuje z domacich ptjcek.

Kdo plati rozpoctovy schodek

Predstavme si, ze vlada zvysila statni vydaje, aniz by zvysila dané. Vznikly roz-
poctovy schodek pokryje bud pijckou od centralni banky, nebo pljckami od domaci-
ho soukromého sektoru. Jenze domaci vyrobni kapacity jsou dané - ekonomika je
na hranici produkénich moznosti. Statni vydaje tudiz vyvolavaji pfesun vyrobnich
zdroju ze soukromych statkll na vefejné statky. Bude vice silnic a méné obchod-
nich stfedisek, vice ufednic a méné kadefnic, vice soudcti a méné soukromych
advokati, vice ucitell na statnich Skolach a méné ucitelti na soukromych skolach.
Jednim slovem - bude vice vefejnych statkii a méné soukromych statk?.
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Vidite, ze schodek neni zddnym ,,obédem zdarma". Platime jej tim, ze mame méné
soukromych statkl. Je jedno, jestli stat pokryje své vydaje zvySenim dani nebo roz-
poctovym schodkem. Vysledny efekt bude stejny - méné soukromych statkii. V pri-
padé, Ze vlada pokryva rist svych vydaji pijckami, je ovS§em placeni uétu za
,,obéd" méné viditelné.

Obrazek 30-1 demonstruje, ze za ,,obéd" v podobé verejnych statkti zaplatime ,,ucet"
v podobé obétovani soukromych statkti - ekonomika se posune z bodu E do bodu H.

soukromé

h'i.|||\_\-

0 vefejné statky

Obr. 30-1 Placeni ,,uétu" za ,,ob&éd" - V ekonomice se mnozstvi vefejnych statki miize zvétsit jen na tikor
soukromych statkd. Ekonomika se posouva z bodu E do bodu H.

Nyni se podivejme na ptipad, kdy si vlada pdjcuje v zahrani¢i. V tomto piipade ptijde
sice ucet za ,,obéd" pozdé&ji, ale ptijde.

Rozpoctovy schodek a zahrani¢ni dluh

Predstavme si, ze nase vlada zvysi statni vydaje bez zvySeni dani. Vznikly roz-
poctovy schodek 50 mld. K¢ pokryje prodejem vladnich dluhopist, které nakoupi
zahrani¢ni investofi. Na§ zahrani¢ni dluh se zvysi o 50 mld. K¢.

Kdyz zahrani¢ni investofi chtéji koupit dluhopisy nasi vlady, musi nejprve téchto
50 mld. K¢ nakoupit na ménovém trhu za zahrani¢ni mény. Zvysena poptavka po
korunach vede k apreciaci koruny a apreciace vytvoii schodek nasi bilance
zbozi a sluzeb. Ten ndm umoziuje mit vice vefejnych statkil, aniz bychom se
museli zfici soukromych statkti. Soukromé statky prosté dovazime.

Nyni se muze zdat, ze ziskdvame ,,obéd zdarma". Jenze tak tomu neni. Jakmile
vlada zacne splacet sviyj zahrani¢ni dluh, musi za koruny nakupovat na ménovém
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trhu zahrani¢ni mény. To zvysi nabidku korun a poptavku po zahrani¢nich ménach,
takze koruna depreciuje. Depreciace vytvoii pfebytek nasi bilance zbozi a sluzeb.
Nas Cisty vyvoz znamenad, ze nam zbude méné soukromych statkdl pro domaci spo-
tiebu a investice.

Splaceni zahrani¢niho dluhu neni ni¢im jinym nez placenim G¢tu za nas pied-
chozi ,,obéd". Diivéjsi Cisty dovoz splacime Cistym vyvozem.

Jak vidite, ani v tomto piipadé nebude Zadny ,,0béd zdarma'. Schodek statniho
rozpo¢tu povede ke vzniku zahrani¢niho dluhu. Ten bude muset byt splicen budou-
cim &istym vyvozem. Utet za dnesni ,,obéd" p¥ijde sice v budoucnu, ale p¥ijde.

Obrazek 30-2 ukazuje, jaké disledky ma financovani rozpoctového schodku zahranic-
nimi ptjckami. Ekonomika je nejprve v bodé¢ E na hranici svych produkénich moznosti. Pak
vlada vytvori schodek statniho rozpoctu, ktery financuje zahrani¢ni pajékou. Apreciace
domaci mény vytvoti Cisty dovoz, a tim se zem¢ dostava do bodu G - ma vice vetejnych
statkdl, aniz by se musela vzdat soukromych statkti. Ale az vlada za¢ne zahrani¢ni dluh spla-
cet, vytvori dodatecnou poptavku po zahrani¢nich ménach, koruna depreciuje a Cisty dovoz
se méni v Cisty vyvoz. Ten snizi mnozstvi soukromych statkd, které ztistanou doma k dis-
pozici pro doméaci spotiebu a investice. Ekonomika se dostava z bodu G do bodu H.

soukromé |

statky

U vefejné statky

Obr. 30-2 Ekonomika je ptivodné v bodé E. Kdyz vlada vytvoti rozpoctovy schodek a financuje je zahra-
ni¢ni pajckou, dostane se ekonomika do bodu G. Az piijde ¢as zahrani¢ni dluh splacet, ekono-
mika se dostava do bodu H.

Jak vidite, nakonec dojde k posunu ekonomiky podél hranice produkénich moznos-
ti. Pouze v tomto piipadé dochazi k nému oklikou - z E do G a z G do H. Pfesun z E do
G je ,,obédem" a pfesun z G do H je pozd¢jsim ,,placenim uctu za obed".

Opravdu neexistuji zadné ,,obédy zdarma".



Financovani rozpoctového schodku

Pro¢ maji vlady tendenci vytvatet schodky statniho rozpoctu? Politikové jsou pod
stalym tlakem zvySovat statni vydaje a zarovei se obavaji zvySovat dané. Rozpocto-
vy schodek je pro né snaz§im feSenim. Proto jsme svédky chronickych schodku stat-
nich rozpocti témér vSude ve svété. Politikové, ktefi prosazuji vyrovnany statni rozpo-
Cet, patii k t€m proziravéjsim a odvaznéjsim. Politika sniZovani rozpoctovych schodkii
je totiz nepopuldrni, protoze vyzaduje bud snizovani statnich vydaji, nebo zvySovani
dani. Oboji je nepopularni. Mnohem snadné&jsi a popularngjsi je vytvaret schodky.

Kdyby vlady musely kryt své vydaje danémi, védéli by lidé dobrte, ze za kazdé zvét-
Seni vetejnych statkd plati obétovanim soukromych statkd. Mozna Ze by pak politikové
tolik nezvySovali statni vydaje, protoze by byli vystaveni vétSimu protitlaku od svych
volicl. Tyto uvahy vedly nékteré ekonomy k myslence, Ze by méla byt vyrovnanost
statniho rozpoctu zakotvena v tstavé. O tom, Ze je to myslenka odvazna, svéd¢i to, Ze
se zatim ani jedna zemé neodhodlala pfijmout Gstavni zakon o vyrovnaném statnim roz-
poctu.

30.2
FINANCOVANI ROZPOCTOVEHO SCHODKU

Vidéli jste, ze rozpoctovy schodek je pro politiky pritazlivym nastrojem, umoznuji-
cim zvySovat statni vydaje bez zvySovani dani. Ale jak je takovy schodek financovan?
Nemize byt financovan jinak nez pljckami: vlada si musi na pokryti schodku vypijcit.
Je to stejné, jako kdyz si lidé vypijcuji na kryti svych vydajt.

Alesuv ,,rozpoctovy schodek"

Alestv disponibilni roéni diichod je 200 tis. K¢. Jeho ro¢ni vydaje jsou vSak
280 tis. K¢. Jak vyftesi nesoulad mezi svymi vydaji a ptijmy? Pokud se mu nechce
snizit vydaje, mél by zvysit své piijmy - najit si lépe placené zaméstnani nebo
dalsi pracovni uvazek. Pokud se mu nechce ani do toho, nezbyva mu nic jiného,
nez aby si vypujéil. Ales si tedy vypujci od své tety Beaty 80 tisic a tim pokryje
svij ,,rozpoétovy schodek".

Jestlize se mu ani v dal$im roce nechce snizit vydaje ani zvysit ptijmy, bude si
muset zase vypujcit. Bude si muset takto vypujcovat kazdy rok.

Alesova situace se podoba situaci statu, ktery ma vyssi vydaje nez piijmy a kte-
rému se nechce ani snizovat vydaje, ani zvySovat dané. Takovy stat si rovnéz musi
vypujcovat na kryti svého schodku.

Stat mize kryt své vydaje jen dvéma zpisoby: danémi nebo pijckami. Jina
moznost neni. Pokud nepokryje své vydaje danémi, vznikne rozpoctovy schodek,
ktery musi byt financovan pujé¢kami.
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Stat si vyptjcuje tak, Ze vlada vydava vilddni dluhopisy, které prodava zajemctim.
Kupci vladnich dluhopist se stavaji véfiteli statu. Vladni dluhopisy miiZe nakupovat
bud’ centralni banka, nebo soukromé osoby. V tom je podstatny rozdil, protoze kdyz
kupuje vladni dluhopisy centralni banka, dochazi k rustu penéZni zasoby v zemi.
Jak jste se dozveédéli v kapitole ,,Bankovni soustava, tvorba pen¢z a trh penéz", naku-
puje-li centrdlni banka vladni dluhopisy, dava impulz k multiplika¢nimu rastu bankov-
nich vkladu. Naproti tomu kdyZ vladni dluhopisy nakupuji soukromé osoby, k riistu
penéZni zasoby nedochazi.

Tyto dva zplsoby financovani rozpoctového schodku je skutecné nutno peclive roz-
lisSovat. Kdyz si vlada na kryti rozpoctového schodku vyptij¢uje od soukromych osob,
je to podobné, jako kdyz si Ales vyptjcuje od své tety. Penize se jen pfesunou z rukou
tetinych do rukou AleSovych. Ale§ mize utracet vice, nez kolik sam vyd¢la jen proto,
ze je jeho teta ochotna utracet méné, nez kolik sama vydéla, a své Gspory mu pujcit.
Také vlada muZe vydavat vice, neZ kolik vybere na danich jen proto, Ze soukromé
osoby budou vydavat méné, nez kolik vydélaji, a své uspory pujéi vladé (nakoupi
jeji dluhopisy).

Kdyz si ale vlada vypujcuje od centralni banky, je to podobné, jako kdyby si Ales
mohl na kryti svych vydaji natisknout penize a ,,ptjcit je" sam sobé. Vlada i centralni
banka jsou statni instituce. Stat zosobnény centralni bankou v tomto ptipadé pujcuje
sam sob¢ zosobnénému vladou. Jestlize centralni banka nakupuje vladni dlu-
hopisy, znamena to, Ze stat tiskne penize a v podobé statnich vydaju je ,,pousti"
do ekonomiky. Kdyby tak Ales mohl délat néco podobného. Jisté by nevahal a tiskl
by si penize ostosest. Budou se politikové chovat zodpovédné;ji?

-----

ccccc

mayji sklon ke schodkovym statnim rozpoctum. JestliZze vlady mohou rozpoctové
schodky kryt pijékami od centralni banky, disledkem bude rist penéZni zasoby
v zemi a tedy inflace. U vzniku hyperinflaci v mnoha zemich svéta stala pravé nena-
sytna touha vlad utrdcet vice, nez kolik vyberou na danich. MiZze-li si nékdo snadno
pujcovat, ptjcuje si a utraci. Pro politiky to plati dvojnasob, protoze vysoké statni vydaje
a nizké dan¢ zvysuji jejich popularitu.

30.3

ROZPOCTOVY SCHODEK, VLADNi PUJCKY A
STATNIi DLUH

Je-li centralni banka na vladé nezavisla a nebude ji pijcovat na kryti rozpoctového
schodku, vlada si bude nucena pijcovat od soukromych osob. Podati se ji to? Bude to
pro ni snadné?
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Jak je snadné si vypiijcovat?

Pan Novak by potieboval 3 miliony na rekonstrukci a zvétSeni své restaurace.
Do mésta piijizdi stale vice navstévnikd a pan Novak nepochybuje, ze by se mu
zvétSeni restaurace vyplatilo. Ale kde vzit potiebny kapital?

Obrati se na Prvni komeréni banku s zadosti o piijcku. Banka si od n¢ho vyza-
da projekt jeho investice, aby mohla posoudit navratnost a rizikovost. V kazdém
pripad¢ vSak bude pozadovat, aby ji pan Novak za piipadnou pijcku zastavil sviij
dim.

Firma Chemicals potfebuje 3 miliardy na investici do nové vyrobni haly a jejiho
zatizeni. Poptavka po jejich produktech roste a vedeni firmy je pfesvédceno, ze by
se investice vyplatila. Protoze firma nema volny penézni kapital, obrati se na
Prvni komeréni banku s zadosti o pijcku. Banka si také vyzada projekt investice,
aby mohla posoudit jeji navratnost a rizikovost. Firma by v kazdém piipadé muse-
la ptjcku zastavit svymi nemovitostmi a pozemky. Nema-li je (nebo je ma uz zasta-
vené), pujcku nedostane.

Vlada zvysila vydaje, aniz zvysila dané. Vznikly rozpoétovy schodek 30 mili-
ard chce financovat prodejem vladnich dluhopist v této hodnoté. Nabidne je Prvni
komer¢ni bance. Ta nevaha ani vtefinu a vladni obligace nakoupi. Nepta se, jak
vlada téch 30 miliard pouzije, nezada zadné zaruky. Pan Novak i firma Chemicals
maji smulu - odejdou s prazdnou, protoze pro banku je nakup vladnich dluhopist
lepsi investici. V1adni dluhopisy jsou totiz bez rizika.

Pro vladu je nesmirné snadné vypijcovat si. Banky daji vZdycky prednost vlad-
nim dluhopisim pied pijékami soukromym firmam. Neptaji se ani, jak vlada puj-
¢ené penize pouzije - zda je utrati na navratné projekty nebo ne. PFritom je témér jisté,
Ze vlada utraci na projekty, které v budoucnu nic nevynesou. Pouzije piijcky na
mzdy statnich zaméstnancii, na dotace, na pfidavky na déti, na vysilacky pro policisty,
na letadla pro armadu. Nic z toho nepiinasi vynosy, ze kterych by vlada mohla splacet
své dluhy. Vi to vlada, a piece si ptijcuje. VEédi to banky, a ptece ji pijcuji.

Ale pro¢ banky ptjcuji vlade tak ochotné, Ze proti ni nemaji soukromi zadatelé
o uvér zadnou Sanci? Protoze pujcovani vladé je bez rizika. Vlada totiz disponuje
nécim, co nema pan Novak, firma Chemicals ani jiné soukromé osoby, a co je pro banky
neskonale lepsi zarukou nez nejlukrativnéj$i pozemky nebo nemovitosti - vliada miize
zdanovat. Proto se banky ani neptaji, zda vlada pajcené penize pouzije produktivng,
nebo ne. To neni dilezité. Na rozdil od pana Novaka nebo firmy Chemicals se vlada
nemiiZe nikdy stat platebné neschopnou, protozZe kdyby snad nékdy neméla peni-
ze na splaceni svych dluhi, miiZe zvysit dané.

Tato snadnost vypiijcovat si je jednou z pricin, pro¢ vlady maji rozpoétové schodky.
KaZdoro¢ni rozpoctové schodky pak zvétSuji stdatni dluh. Vztah mezi rozpoctovymi
schodky a statnim dluhem si opét mtizeme znazornit modelem vany na obrazku 30-3.
Naroste-li statni dluh do velkych rozmérti, jen tiroky z ného pak predstavuji velkou Cast
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vydaju statniho rozpoctu. Nezfidka si pak vlady musi ptjcovat jen proto, aby mohly
splacet staré dluhy a uroky. Tak ,,pfevaluji" statni dluh stale pfed sebou.

Obr. 30-3 Rozpoctové schodky a statni dluh - Kdyz vlada financuje rozpoc¢tové schodky ptijckami od sou-
kromého sektoru, vytvari statni dluh. Jeho vyse se zvétsuje ,,ptitokem" novych ptjcek a snizuje
splatkami starych ptjcek a Grokda.

Statni dluh v r. 2000 jako % HDP
Belgie 1109 Dansko 473
Italie 110,2 Portugalsko 53,8
Recko 103,9 | Némecko 60,2
Svédsko 55,6 Francie 58,0
Nizozemi 56,3 Finsko 40,4
Spanglsko 60,6 | Velka Britanie 42,9
Irsko 39,1 Ceska republika 15
Rakousko 62,8
Tabulka 30 - 1 Pramen: CSU, 2001
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Obr. 30-4 Veiejny dluh obsahuje kromé statniho dluhu jesté dluhy okresnich ufadu a obci, dluh Fondu
narodniho majetku a dluh zdravotniho pojisténi. .
Pramen: MF CR

30.4
POLITICKY CYKLUS

Ukazali jsme si, Ze schodky statniho rozpoctu predstavuji pro politiky snadnou cestu
k popularité a Ze to vyvolava chronickou tendenci statnich rozpocti ke schodkovosti.
Ale politikové vyuzivaji statni rozpocet také k tomu, aby ovliviiovali hospodaisky rist
a nezameéstnanost.
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Politicky cyklus

Za rok budou v zemi nové volby. Vladni politikové si nejsou jisti, zda ve vol-
bach opét zvitézi, a proto chtéji zvysit svou popularitu u volict. Co by lidé nejvi-
ce ocenili? Hospodaiské oziveni, které pfinasi rist vyroby a pokles nezaméstna-
nosti. Lidé to povazuji za ekonomicky uspéch, jehoz odlesk pada i na vladu.

Ale mize vlada dosahnout snizeni nezaméstnanosti? Muze, kdyz zvysi statni
vydaje (a nezvysi zaroven dan¢). Vznikly rozpoctovy schodek bude kryt pijckou
od centralni banky. Vlada zvysi vydaje na stavbu dalnic, dotace statni Zzeleznici
a mzdy statnim zaméstnanciim. Tim jednak potési nekteré¢ zajmové skupiny (sta-
vebni firmy, Zelezni¢éare a statni zaméstnance) a jednak ozivi spotiebitelskou a inves-
ti¢ni poptavku, a dosahne tak snizeni nezaméstnanosti.

Po urcité dobé se tento rust poptavky promitne do vyssi inflace. Ale to uz je po
volbach.

Po volbach pfichazeji Cerstveé zvoleni politikové do svych ufadi s tvafi ustara-
nou. V zemi se zacind nebezpecné rozvijet inflacni spirdla. Je potieba ji zastavit,
dokud je Cas. Jak? Snizenim agregatni poptavky. Vlada toho mize dosdhnout,
kdyz snizi statni vydaje (aniz by snizila dan¢). Pokles statnich vydajt vyvola sni-
zeni spotfebitelské a investicni poptavky, coz vede k rlstu nezaméstnanosti. Vlada
také rozzlobi nékteré zajmové skupiny, které jsou postizeny snizenim statnich
vydaji. Budou vibec politikové ochotni provést tato nepopularni opatieni? Ale
ano - do pfistich voleb je totiz dlouha doba, téméi Ctyfi roky.

Po n¢jaké dob¢ se snizeni statnich vydaji projevi ve snizeni inflace. Nezamést-
nanost se ale zda vladé dosti vysoka. Do pfistich voleb zbyva pouhy rok, a je proto
nacase s tim néco délat -jinak by mohly byt volby prohrané. Vlada tedy sdhne opét
k osvédcenému prostiedku: zvysi statni vydaje, coz stimuluje poptavku a snizi neza-
meéstnanost. Inflace se dostavi pozdé¢ji, ale to uz bude zase po volbach.

Kazda vlada chce, aby byla nizkd nezaméstnanost. Zvysuje to popularitu vladnich
politikti. Jenze vlada neni schopna dosahnout toho jinak neZ zvySenim agregatni
poptavky. Nemize zvysit potencidlni produkt, miize jen dosdhnout zvySeni HDP nad
potencialni produkt. Jak vime, je toto zvySeni doCasné. Po prijemném opojeni se
dostavuje kocovina - inflace.

Kdyby se prijemné alkoholické opojeni a nepiijemna kocovina dostavovaly ve stejnou
chvili, ur¢ité by méné lidi pilo. Kdyby se oba efekty ze zvyseni poptavky - pokles neza-
méstnanosti i rust inflace - dostavovaly ve stejnou dobu, vlady by se zdrahaly podnéco-
vat poptavku. Jenze jak vite, rust agregatni poptavky nejprve sniZi nezaméstnanost
a teprve s urcitym ¢asovym zpozdénim zvysi inflaci. A prave to je kli¢ k pochopeni
politického cyklu. VIady intuitivné poznaji, ze prijemny ucinek (pokles nezaméstna-
nosti) se dostavi drive nez neprijemny ucinek (inflace). Proto ma vlada tendenci zvy-
Sovat vydaje pred volbami.

Pokud 1ze zvySovani poptavky ptirovnat k popijeni alkoholu, snizovani poptavky lze
naopak ptirovnat k uzivani hotké pilulky. Nejprve citite nepfijemnou chut, ale pozd¢ji
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1é¢ivé ucinky. Jak vite, sniZeni agregatni poptavky nejprve zvysi nezaméstnanost
a teprve s ¢asovym odstupem sniZi inflaci. To znamend, Ze nep¥ijemny ucinek (rust
nezaméstnanosti) se dostavi drive nez prijemny ucinek (pokles inflace). Proto ma
vlada tendenci sniZovat vydaje po volbdch.

Toto chovani, kdy vlady sttidavé (s periodicitou volebniho obdobi) zvySuji a zase
snizuji statni vydaje, nazyvame politickym cyklem. Takovy politicky cyklus ma ovSem
dopad na skute¢ny hospodaisky cyklus. Tim, Ze stfidavé zvySuje a sniZuje poptavku,
prispiva politicky cyklus k vétSimu rozhoupavani hospodarského cyklu.

30.5

STRUKTURALNI A CYKLICKY SCHODEK
STATNIHO ROZPOCTU

P11 posuzovani rozpoctového schodku je uzitecné odliSovat strukturalni schodek od
cyklického schodku. Ukazme si rozdil mezi nimi na ptikladu.

Strukturalni a cyklicky schodek

Predpokladejme, Ze je potencialni produkt 2 000 mld. K¢ a ze se ekonomika
nachazi na potencialnim produktu (skutecny HDP se rovna potencialnimu produk-
tu). Pfedpokladejme dale, ze vydaje statniho rozpoctu jsou 600 mld. K¢ a pfijmy
statniho rozpoctu jsou 570 mld. K¢. Rozpoctovy schodek je tedy 30 mld. K¢.

Pak je zemé postizena hospodaiskou depresi a jeji HDP poklesne pod potenci-
alni produkt - na 1 800 mld. K¢. Co to udéla se statnim rozpoctem? Pokles HDP
nema témet zadny vliv na statni vydaje. Vlada nebude propoustét statni zameést-
nance ani jim nebude snizovat mzdy. Nezastavi stavby dalnic, nezkrati dotace statni
zeleznici nebo statni poste, nesnizi subvence zemédélelim ani penze diichodctim.
Miuzeme proto piedpokladat, ze se statni vydaje nezméni.

Ale zato mé pokles HDP znacny vliv na statni piijmy. Pokles HDP znamena, Ze
jsou nizsi mzdy a z nizSich mezd se odvede statu méné na danich. Také jsou nizsi
zisky firem, a firmy proto zaplati statu méné na danich. Niz§i HDP znamena mensi
nakupy spotiebitelii a mensi trzby firem, coz snizuje vynos statu z neptimych dani.
Také klesa dovoz a tim i odvody cla do statni pokladny.

Ptedpokladejme, ze se piijmy statniho rozpoctu v dusledku poklesu HDP snizi
z 570 mld. na 520 mld. K¢. Tim ovSem schodek statniho rozpoctu vzroste z ptivod-
nich 30 mld. K¢ na 80 mld. K¢. Tento osmdesatimiliardovy schodek obsahuje dvé
¢asti: strukturalni schodek 30 mld. a cyklicky schodek 50 mld.

Priklad vam ukazuje, jaky je rozdil mezi strukturalnim a cyklickym schodkem stat-
niho rozpoctu. Strukturdlni schodek je schodek p¥i potencialnim produktu. P¥ici-
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nou strukturalniho schodku je politické rozhodnuti (vlady a parlamentu) mit vyssi
statni vydaje neZ statni piijmy.

Cyklicky schodek vznika, kdyZ HDP poklesne pod potencidlni produkt. Pici-
nou cyklického schodku je vypadek dani a dalSich pfijmi, k némuZ dochazi
v dusledku hospodarského poklesu a tedy i poklesu duchodti domacnosti, ziska
firem, obchodniho obratu a dovozu. Zatimco piiciny strukturalniho schodku jsou poli-
tické, pficiny cyklického schodku jsou ryze ekonomické. V praxi je ovSem obtizné pies-
n¢ odlisit strukturalni schodek od cyklického, protoze je obtizné odhadnout, jak velky
je vlastné potencialni produkt a nakolik se od n¢ho skutecny HDP vzdaluje.
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Obr. 30-5 Saldo statniho rozpoctu. Pramen: CSU, MF CR
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Podivejte se na obrazek 30 - 5. Horni graf ukazuje, jak se vyvijelo saldo nase-
ho statniho rozpoctu v mld. K¢. Lep$im ukazatelem je ale podil salda statniho roz-
poctu na HDP. Na spodnim grafu vidite, jak se vyvijelo saldo statniho rozpoctu
jako % z HDP. VSimnéte si, ze v dobach hospodaiské expanze let 1994 - 1995
koncily statni rozpocty prebytkem, avSak jakmile zacala ekonomika prechazet do
recese, vznikaly rozpoctové schodky. Tyto schodky mély z¢asti cyklicky charak-
ter. Od roku 1999 se ale rozpoctové schodky udrzuji vysokeé i ptesto, ze dochézi
k postupnému hospodaiskému oziveni. To svéd¢i o tom, Ze vznika a postupné roste
i strukturalni schodek statniho rozpoctu.

30.6

DUCHODOTVORNY UCINEK STATNICH VYDAJU
A EFEKT VYTESNOVANI

V kapitole ,,Spotfeba a investice" jste poznali, ze investi¢ni vydaje maji dichodo-
tvomy ucinek: davaji impulz k ,,fetézové reakci" novych dichodi. A jak je to se statni-
mi vydaji? Maji také takovy diichodotvomy ucinek? Kdyz se vlada rozhodne naptiklad
postavit novou dalnici, jeji vydaje vytvori dichody vlastnikii a majiteli stavebnich
firem. Z téchto diichodl vznika poptavka, ktera vytvari dalsi dichody, a tak dale. Na
prvni pohled se zda, ze statni vydaje dokazi vytvofit nékolikanasobné vyssi agregatni
poptavku. Jenze to je jen prvni pohled. Vzpomente si na ptiklad rozbité okno z kapito-
ly o nezaméstnanosti.

Co je a co neni vidét

Piedstavme si, ze se vlada rozhodla financovat stavbu nové dalnice. U staveb-
nich firem objedna stavebni prace za 1 miliardu KC. Tim vytvoii dtichody vlastnikii
a zaméstnanct téchto stavebnich firem v celkové vysi 1 mld. K¢&. Dejme tomu, ze
tito 1idé 20 % ze svych diichodi uspoii a 80 % vydaji na spotfebu: nakoupi pecivo a
odévy za 800 milion K¢&. Pekarnam a textilkdm tim vzrostou piijmy o 800
miliont K¢, které rozdéli svym vlastnikiim a zaméstnancim. Tim vznikaji dalsi
dtchody ve vysi 800 milionti K¢. Pifjemci téchto diichodt z nich 20 % uspoii a 80 %,
tj. 640 miliont K¢, vydaji na spotiebu: koupi si dejme tomu nova auta. Diky jejich
nakuptim se zvysi diichody vlastnikil a zaméstnancti automobilek o 640 miliont K¢.
Ti je opét z 80 % vydaji na spotfebu, ¢imz vytvori dalsi dichody ve vysi 512 mili-
onl K¢ (640 x 0,8). A tak dale. Nakonec vznikne celkovy pfirtstek dichoda ve
vysi 5 miliard K¢. To je impozantni vysledek - vydaje vlady ve vysi pouhé 1 mili-
ardy vyvolaly pfirGstek dichodd, a tedy i pfirtstek agregatni poptavky, ve vysi
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5 miliard! A to jsme piedpokladali, ze lidé 20 % ze svych diachodi spofi. Kdyby
spofili dejme tomu jen 10 % z dichodt, vyvolala by stavba délnice pfirtistek
dichodti 10 miliard korun.

Jenze tohle je pouze to, co je videt. Ted se podivame na to, co neni vidét. Vl1ada si
tu jednu miliardu musela vyptjcit. Prodala bankam vladni dluhopisy v hodnoté 1 mili-
ardy K¢. Tyto penize pak banky nemohly zapijcit soukromym firmam na financovani
investic. To znamena, Ze se n€které soukromé investice nemohly uskute¢nit. Naptiklad
firma Chemicals nepostavila novou vyrobni halu za 1 miliardu K¢, a neobjednala tudiz
za tuto sumu stavebni prace u stavebnich firem. Stavebni firmy tak neziskaly 1
miliardu K¢ a nerozdélily ji mezi své vlastniky a zaméstnance. Tim nevznikly dichody
téchto lidi ve vysi 1 miliardy K¢ a oni z nich nemohly 80%, tj. 800 milionti K¢, vydat
naptiklad na nakupy peciva a odévil. V disledku toho nevznikly diichody vlastnika
a zaméstnanct pekaren a textilek ve vysi 800 miliontt K¢ a oni z nich nemohli 80 %,
tj. 640 miliond K¢, vydat naptiklad na nakupy aut. A proto nevznikly ani dichody
vlastnikl a zaméstnancl automobilek a oni z nich také nemohli vydat 512 milion K¢
na spotiebu. A tak dale. V kone¢ném disledku tedy nevznikly diichody v celkové vysi
5 miliard korun, které by jinak byvaly mohly vzniknout, kdyby vlada nefinancovala
stavbu dalnice a nevypijcila si na ni od bank. To je to, co neni videt.

Ptiklad ukazuje, ze dichodotvorny ucinek statnich vydaju je mytus. Vydaje
vlady na jedné strané vytvaieji Fadu diichodi a na strané druhé potlacuji vznik
jiné Fady dichodii, které v disledku statnich vydaji nemohou vzniknout.

Pfesto vlady stale vEéfi tomu, ze mohou svymi vydaji vytvaret diichody a poptavku,
a tim vyvolavat hospodaiské oziveni.

V roce 1998 se ¢eska ekonomika nachazela v recesi. Domaci produkt klesal
a nezaméstnanost Splhala k osmi procentim. Nova vlada, kterd vzesla z parla-
mentnich voleb v 1été tohoto roku, se rozhodla vyvést zemi z recese zvySovanim
statnich vydaji. Vladni ekonomové fikali, ze vlada nasméruje statni vydaje do
takovych oblasti, které budou mit nejvétsi dichodotvorny tcinek - tedy zejména
do stavebnictvi. Zvysily se statni vydaje na dopravni infrastrukturu a vlada také
finan¢né podporovala bytovou vystavbu. Statni vydaje se rychle zvySovaly, ale sli-
bovany efekt hospodaiského oziveni se nedostavoval. Ukézalo se, ze vydaje vlady
samy o sob¢ nejsou schopny dosahnout zvyseni agregatni poptavky.

Podivejme se nyni bliZze na to, jakym zptisobem vedou statni vydaje k potlacovani
soukromych vydaja.

Kdyz si vlada vyptjcuje na financovani rozpoctového schodku, casto se nedostane
na soukromé osoby. V minulém pfikladu jste vidéli, ze firma Chemicals nedostala od
banky ptjcku, protoze banka radéji nakoupila vladni dluhopisy. Tomuto jevu fikame
efekt vytésnovani - vlada svymi vydaji vytésnila nékteré soukromé vydaje.



Diichodotvorny ucinek statnich vydaji a efekt vytésnovani

Efekt vytésnovani se projevuje na trhu zapijcitelnych fonda.

Nabidka vladnich dluhopisi neni totiZ nic jiného neZ poptavka po zapujcitelnych
fondech. Vlada totiz d¢la totéz co firmy, které se snazi ziskat zaptjcitelné fondy (tispory)
pro své investice. Potiebuje zaptjcitelné fondy na kryti svych vydaji. Ale vlada svymi dlu-
hopisy konkuruje firmam, které se snazi ziskat fondy pro své investice. Kdyz banky nakou-
pi vladni dluhopisy, zbude jim méné penéz pro uvéry firmam. Kdyz lidé vlozi své uspory do
vladnich dluhopisti, nemohou je vlozit do bank nebo do dluhopist soukromych firem. Tim
vlada ,,pretahuje' zaptjcitelné fondy do svych rukou, na tikor soukromych investori.

Vlada, ktera prichazi na trh zapujcitelnych fondt se svymi dluhopisy, zvysuje poptavku
po zapujcitelnych fondech, a tim zvySuje cenu zapijcitelnych fonda - rokovou miru.
Vyssi trokova mira nakonec pfiméje firmy k omezeni investic. Rovnéz motivuje domac-
nosti ke sniZeni spotfeby a ke zvySeni Uspor. Jak vidite, zvySeni statnich vydaji,
financované prodejem vladnich dluhopisi, vede ke sniZeni soukromych vydaju -
investic i spoti‘eby. Tomu se Fika efekt vytésnovani.

Tento efekt si mizeme ilustrovat na obrazku 30 - 6, na kterém vidime trh zaptjci-
telnych fondt. Kfivka investic I je ptivodni poptavkou po zapujcitelnych fondech. Ktiv-
ka uspor S je nabidka zapujcitelnych fonda. Trh zapujcitelnych fondd je pivodné v rov-
novaze v bod¢ E pfi Grokové mife rq. Pak vlada zvysi statni vydaje o AG = 60 mld. a
hodla je pokryt pajckou (prodejem vladnich dluhopisti). Vlada vstoupi na trh zaptjci-
telnych fondi, kde jeji nabidka vladnich dluhopist piedstavuje prirtstek poptavky po
zapujcitelnych fondech o 60 miliard. To posouva kiivku poptavky vpravo a trh se dosta-
va do nové rovnovahy v bodé F, pfi urokové mife r,.
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Obr. 30-6 Efekt vytésiovani - Trh zaptjcitelnych fondu je ptivodné v rovnovaze v bodé E. Prodej vlad-
nich dluhopisti v hodnoté 60 mld. K¢ posune kiivku poptavky po zapujéitelnych fondech dopra-
va 0 60 mld. a trh nalezne novou rovnovéhu v bodé F. Urokova mira roste z 1o na ry, investice
klesaji z 300 mld. na 250 mld. a uspory rostou z 300 mld. na 310 mld.
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Podivejte se, jaky je dasledek. Investice se sniZily o 50 mld. Uspory se zvysily (neboli
spotieba poklesla) o 10 mld. Celkem tedy statni vydaje ve vysi 60 mld. vytésnily investice
ve vysi 50 mld. a spotiebu ve vysi 10 mld. Rist statnich vydaji nezvysil agregatni vyda-
je, protoZe vedl k poklesu investic a spotieby. Jak vidite, je to stejné jako s Alesem a tetou
Beatou: Ales mize utracet vice, jenom kdyz jeho teta bude utracet méné.

V nasem piikladé si vlada ptij¢ovala na pokryti schodku od domdcich osob. Ale co
kdyz si bude piijcovat v zahranici? Je-li divéryhodnou vladou, najdou se zahrani¢ni
investofi, kteti vladni dluhopisy koupi. Bude i v tomto piipad¢ puisobit efekt vytésio-
vani? Ano, i kdyz ponékud jinak.

Vlada si vypiujcuje v zahranici

Predpokladejme, ze vlada chce financovat rozpoctovy schodek ve vysi 60 mld. K¢
prodejem vladnich dluhopist, ale nechce konkurovat domacim investorim o fondy.
Rozhodne se tedy prodat vladni dluhopisy zahrani¢nim investorim. Zajem projevi
némecké banky. Aby v§ak mohly némecké banky koupit dluhopisy ¢eské vlady,
musi nejprve na ménovém trhu nakoupit za marky 60 miliard korun. Tato zvySena
poptavka po koninach vede k apreciaci koruny. Apreciace ma vsak za nasledek
snizeni naseho ¢istého vyvozu.

Jak vidite, efekt vytésiiovani pusobi, i kdyZ si vlada vypujcuje v zahrani¢i.
V takovém pripadé statni vydaje vytésnuji Cisty vyvoz.

A konecné se podivejme na ptipad, ktery se nejvice blizi nasi realité: vlada si
vyptjcuje na domacim trhu zapijcitelnych fondt a pfitom je zcela liberalizovan
pohyb kapitalu ze zemé i do zemé. V tom piipadé zvyseni poptavky po zapujcitelnych
fondech nejprve zvysi domaci irokovou miru (jak jste to vidéli na obrazku 30 - 6),
ale vyssi urokova mira ldka do zemé zahrani¢ni kapital. P¥iliv zahrani¢niho
kapitalu srazi irokovou miru zpét na puvodni troven, ale zarovein zhodnoti
domdaci ménu. Apreciaci domaci mény pak dochazi k vytésnéni ¢istého vyvozu.
Kone¢nym disledkem je opét to, ze statni vydaje vytésiiuji ¢isty vyvoz. Toto zna-
zoriuje obrazek 30 - 7.

Statni vydaje predstavuji dodatecnou poptavku po zapijcitelnych fondech, coz
posouva kiivku poptavky doprava. Tlak na rust domaci urokové miry vsak vyvolava
ptiliv zahrani¢niho kapitalu. Ten pfedstavuje dodate¢nou nabidku zaptijcitelnych fondda,
takze kiivka nabidky se také posouva doprava. Nakonec se rovnovaha trhu ustali v bodé
H. K vytésnéni domacich investic a spotieby nedochazi. Ale piirtistek zapujcitelnych
fondi ve vysi 60 mld. K¢ pfichazi od zahrani¢nich investort a (prostrednictvim apreci-
ace koruny) vytésnuje 60 miliard ¢istého vyvozu.

Pripomenme si, z jakych slozek se skladaji agregatni vydaje: C + 1+ G + X = HDP.
Rast statnich vydaju (G) snizuje investice (I) a spotiebu (C ). Je-li snadné vypujcovat
si v zahranici, rast statnich vydaju snizuje Cisty vyvoz (X).

To znamena, ze diichodotvorny ticinek statnich vydaji je potlacovan efektem
vytésniovani.
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Obr. 30-7 Efekt vytésniovani - Trh zapijcitelnych fondt je piivodné v rovnovaze v bodé E. Prodej vlad-
nich dluhopisti v hodnoté 60 mld. K& posune kiivku poptavky doprava o 60 mld. Tlak na rist
urokové miry vyvolava piiliv zahrani¢niho kapitalu o AK = 60 mld., takze trh naléza novou rov-
novahu v bodé H. Dovoz kapitalu vSak vede ke snizeni ¢istého vyvozu ve stejné vysi.

Mezi ekonomy stale neni shoda, zda je vytésnovaci efekt uplny nebo neuplny. Nékteré
vydaje nemusi vytésnit soukromé vydaje ve stejné vysi. Ale pokud se ekonomika nachazi
pobliz svého potencidlniho produktu, je vytésnovaci efekt silny. Pouze kdyz je eko-
nomika v depresi, hluboko pod svym potencidlnim produktem, je vytésnovaci efekt
slaby a statni vydaje by mohly vyznamnéji zvysit agregatni poptavku.

SHRNUTI

o Rozpoctovy schodek vytvaii fikei ,,obédu zdarma". Ve skute¢nosti rozpoc-
tovy schodek zaplatime bud’ snizenim domécich investic a spotieby, nebo vytvo-
fenim zahrani¢niho dluhu a jeho pozdé&jsim splacenim.

o Politikové jsou pod tlakem zvySovat statni vydaje a zaroven se obavaji zvyso-
vat dané. Proto jsme svédky chronické tendence statnich rozpocti ke schodkovosti.

o Stat maze kryt své vydaje jen dvéma zpusoby: danémi nebo piijékami.
Vypujéuje si tak, ze vlada vydava viadni dluhopisy, které nakupuje bud’ centralni
banka, nebo soukromé osoby. Kdyz vlad’¢ pijcuje centralni banka, dochazi k rastu
penézni zasoby v zemi a k inflaci.




Rozpoctove schodky a statni dluh

o VlIady maji sklon vyuzivat statni rozpocet k ovliviiovani agregatni poptav-
ky. Pfed volbami vlada obvykle zvysuje vydaje, aby snizila nezaméstnanost. Po
volbach snizuje vydaje, aby potlacila inflaci. Tomuto jevu fikdme politicky cyklus.
Politicky cyklus prispiva k vétsSimu rozhoupavani hospodaiského cyklu. Politicky
cyklus je siln€ oslaben, je-li centralni banka nezavisla na vlade.

o Pro vladu je snadné vyptjcovat si. Banky davaji prednost vladnim dluhopi-
stm pied ptijckami soukromym firmdm, protoze jsou bezrizikové. Vlada se totiz
nemuze nikdy dostat do platebni neschopnosti, protoze mtize zvySovat dan¢.

O Strukturalni schodek statniho rozpoctu je schodek pfi potencialnim produk-
tu. Cyklicky schodek vznika, kdyz HDP poklesne pod potencialni produkt.

o Prodej vladnich dluhopisti soukromym osobam vyvolava efekt vytésiovant.
Vlada ,,pietahuje" zapujcitelné fondy do svych rukou na tkor soukromych inves-
tord, takze roste irokova mira. V dasledku toho klesaji investice a spotieba.

o Kdyz si vlada vyptjcuje v zahranic¢i, dochazi k vytésiiovani ¢istého vyvozu.

KLICOVE POJMY

Schodek statniho rozpoctu (rozpoctovy schodek) ¢ strukturalni schodek * cyklic-
ky schodek ¢ vladni ptjcky ¢ vladni dluhopisy ¢ politicky cyklus ¢ efekt vytésio-
vani ¢ ,,obéd zdarma".

OTAZKY A PRIKLADY

Otazka 1.

Predstavte si vladu, ktera ma kazdoro¢ni rozpoctové schodky a financuje je prodejem vladnich dluho-

pist soukromému sektoru. Statni dluh, tj. mnozstvi vladnich dluhopisii v rukou vetejnosti, je kazdym

rokem Vetsi a vétsi. Jen troky z tohoto statniho dluhu jsou jiz tak velké, ze predstavuji velkou ¢ast kaz-

dorocnich vydaji statniho rozpoctu.

a) Bude vefejnost ochotna dale nakupovat nové a nové vladni dluhopisy?

b) Pro¢ vlada nebude muset zvysit dan¢€, aby mohla splacet svij dluh?

c) Predstavte si, ze jsou nakonec vsichni ob¢ané majiteli vladnich dluhopisti. Pro¢ rostouci mnozstvi vlad-
nich dluhopist v jejich rukou nezvysuje jejich bohatstvi? Vzdyt vlada jim splaci sviyj dluh i s Groky.

Otazka 2.

Ptedstavte si, ze by nase vlada zvysila statni vydaje, aniz by zvysila dané. Pfirtistek vydaji bude finan-
covat ptj¢kami od domacich soukromych osob. Co byste oc¢ekavali, ze se stane

a) s urokovou mirou,

b) s kurzem koruny,

¢) s nasi bilanci zbozi a sluzeb,

d) s nasim zahrani¢nim dluhem.




Otazky a priklady

Otazka 3.
Jeden nas politik prohlasil, Ze ,,zvySeni statnich vydaji zvysuje také soukromé vydaje, protoze statni

nakupy zbozi vyvolavaji investice soukromych firem, které toto zbozi vlade prodavaji". Je to pravda?

Otazka 4.
Co byste fekli tomuto tvrzeni: ,,Vysoké statni vydaje jsou nezbytné, nebot” dopliuji nedostatek soukro-
mych vydaji. Pohled'te, jak jsou soukromé investice a soukroma spotieba nizké. Kdyby nebylo statnich

vydaji, byla by v zemi vysoka nezaméstnanost." Je to pravda?

Otazka 5.
Jeden z poslancti, ktefi u nas prosazovali snizeni dani, fekl: ,,Podnikiim a ob¢aniim zbude vice penéz.
Vysledkem bude rust ekonomiky a vytvoreni novych pracovnich mist. Stat tim usetfi na podporach

v nezaméstnanosti." Je to skutecné tak?

Otazka 6.
Je hospodaiska recese. Vlada se rozhodne napomoci hospodafskému oziveni tim, ze snizi dan¢.

V dusledku toho vzroste rozpoc¢tovy schodek. Jde o schodek cyklicky nebo strukturalni?

Piiklad 1. (obtiZnéjsi problém)

Statni rozpocet skoncil pfebytkem a vlada tento prebytek pouzije na splaceni ¢asti svého dluhu -

nakoupi za ngj starsi vladni dluhopisy, které jsou v rukou vefejnosti.

a) Predpokladejme nejprve, ze jde o zemi, jejiz obyvatelé nemohou volné vyvazet kapital (nakupovat
zahrani¢ni aktiva). Jaky vliv bude mit rozpoctovy piebytek na jeji investice? Znazornéte graficky (na
trhu zapuj¢itelnych fondua).

b) Nyni predpokladejme, Ze jde o zemi, jejiz kapitalovy trh je intenzivné propojen se svétovymi kapi-
talovymi trhy. Jaky vliv bude mit tento rozpoctovy piebytek na zahrani¢ni dluh této zemé&?

Piiklad 2. (obtiZnéjsi problém)

V textu kapitoly byl znazornén efekt vytésnovani v ekonomice, ktera si nemtize vypujcovat ze zahra-
ni¢i. Jak to ale bude vypadat v ekonomice, ktera si miize velmi snadno vypijcovat ze zahrani¢i? Zna
zornéte graficky ucinek rozpoctového schodku na trhu zapujéitelnych fondi této zemé. Predpokladame
ptitom, ze zahrani¢ni investofi kupuji pouze dluhopisy a Zze nepovazuji dluhopisy této zemé za riziko-

v&js§i nez dluhopisy zahraniéni.




