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Hospodarska politika a dlouhodoby nist

Uvob

Rostouci zajem o makroekonomii a zejména o hospkda (makro-
ekonomickou) politiku se soust’uje v poslednim obdobi na problematiku
hospodé#skych cykti a ¢ast&€né se promitd i do problematikyistu. Snahou je
odpowdét na otazku, zda v dlouhém obdobi je hospskid politika tak
ne&inna, jak to nazraji dominujici ekonomické teorie, zejména nova ikl
makroekonomie. Zastanci nové teoriéstu jsou peswdéeni, Ze kvalita
hospodé#ské politiky je vyznamna i pro dlouhodobyst, ale poznamenavaiji, Zze
jeji schopnosti vyrazfji stimulovat dlouhodoby tst zejména vyuZivanim
monetarni politiky jsou po#nné omezené.

V této souvislosti stoji za pozornost vliv kvalltpspodéské politiky na #ist
v rozvojovych zemich ip sowasné kontrole tiznych Gstovych determinaifit
Indikatory politiky jsou: bilance statniho rozfto, pohyb @istu pegz, primérna
arokova mira, zemy realného rnového kurzu a ijSi zadluZzenost. Ziskané
poznatky ukazuji, Ze hospadéa politika ma v rozvojovych zemich skirné na
drovei rastu velky vliv, a to zejména schodek statniho régp@ nestabilita
realného minového kurzu.

INFLACE A RUST

Vztah mezi inflaci a ekonomickymistem je sdm o sébvelmi zvlastnim
fenoménem. Ekonomové am di prekvapiv velmi mélo, nebt ponerng
rozsahla empiricka literatura nenabirépedcivé zavry a teoretickd literatura
je relativré skromna. Zarovese ovSem zda, Zetinci hospodéské politiky maji
ohledrg vztahu inflace atistu jasno. Existuje totiz obecnéepwdceni, Ze vyssi
inflace je kratkodob kauzalg spojena s vySSimistem a dlouhodabrovrez
kauzalr s nizS§im #istem. Twirci monetarni politiky se pakasto peva drzi
nazoru, Ze inflace ohroZujeist natolik, Ze jsou ochotni kratkodohkgi
stredrédobs vymenovat ztraty vystupu za pokrok gsrem k cenové stabitit Ani
pokusy zjistit vliv inflace naist prostednictvimcross-countryregresi nejsou
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schopny poskytnout jednozfreou odpo¥d. Jejich zavry Ize zjednoduSen

shrnout nasledown

- meziinflaci afstem lze najit witou korelaci, ale g¥i kauzalitu,

— inflace neni skutaé pro ekonomiku dobrou zpravou, nicréémizuje spise
arovai realného

- dachodu nez tempaistu realnéhoitthodu,
efekt pongrné maly,

— vzhledem k tomu, Ze vliv inflace nast je relativeé maly, je obtizné nalézt
ekonomicky vyznamny

— efekt, ktery je i statisticky vyznamny,

— vztah mezi inflaci atistem je ¥ejmé nelinearni, inflace omezujést az od
urcité darovre,

- hrozbou pro ekonomickyist neni ani tak Uroveinflace jako spiSe prom-
énlivost inflace, tyto veliiny jsou ovSemdsné propojeny a empiricky je je-
jich samostatny vliv dosti obtiZrprokazatelny.

Z&akladni modelyistu naznéuji, Ze vliv monetarni politiky na dlouhodoby
rast je zn&né¢ omezeny a prosazuje séegevsim jejich vlivem na investi
proces. Z hlediska dlouhodobéhtstu je pak v tomto smyslu stimulem takova
monetéarni politika, ktera iniciuje stabilni makroalkmické prosedi, ve kterém
mohou byt relativé snadno realizovany investice do dlouhosi@bektivnich
projektl. Tento proces fite byt realizovdn ddma sméry. Prvni sndr je
ptisobeni progednictvim inflace a druhy gsobeni progednictvim investic
a jejich determinaritstimulovanych monetarni politikou.

Rozhodujici oblasti vlivu monetarni politiky na dlodoby fst je vztah
mezi inflaci a i#istem. Existuje obecné peomi, které vychézi z pojeti
kradtkodobé a dlouhodobé Phillipsovyivky, Ze vy3Si inflace je kratkodobé
spojena s vySSimustem a dlouhodab s nizSim #@stem. Twirci monetarni
politiky se vSak jiz tradin¢ drzi nazoru, Ze inflace ohroZujést vzdy a vSude.
Jsou proto ochotni kratkod®kei stredredob: vyménovat ztraty vystupu za
stabilitu cenové hladiny. Navic zastanci tvrdéh@winflaci jsou peswdceni,
Ze stabilni cenova hladina je rozhodujici podminkauhodols udrzitelného
rastu. Toto jejich peswdéeni je podloZzeno poznatkem monetérni teorie, Ze
jednim z hlavnich probléin centrélnich bank je sklon k pémé nadngrné
inflaci. To se pak odrazitpdevsim v ndzorech na nezavislost centralni banky
a na cilovani stalé cenové hladiny (inflace), nalespa velmi nizké inflace ze
strany centralnich bank.

Zawry celérady empirickych analyz naz&gi, Ze optimalni mira inflace je
ziejmé nenulovd a déle, Ze pod stabilni cenovou hladijspiSe vhodné
rozungt inflaci mirnou. V teoretické literata je vSak mozné nalézt celkem
silnou podporu pro politiku tzv. nulové inflace, obhajovano tim, Ze inflace
ma zn&n¢ vysoké naklady. Domnivame se, Ze tento nazor je¢ép@é Uzky,
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zjednoduSeny, protoZe inflace krdmakladi miZze mit i ugité vynosy. Proto se
klonime k nazoru, Ze vyhodti nevyhodu nulové inflace, tzv. absolutni cenové
hladiny je vhodné posuzovat srovnanim vyinasulové inflace a nakladna
jeji dosazeni a zejména udrzovani.

Vynosy nenulové inflace jsou vysledkem eliminac&ladi inflace. Mezi
tyto naklady Izeadit:

- transakni naklady na optimalizaci drzby hotovosti penulové inflaci, tzv.
shoe leather cost,

— naklady plynouci ze ztrat z drzby neéeaych penz,

— ztraty spojené s nedistritnimi efekty inflace

- naklady natasté zminy cen (menu cost)

- ztraty vyplyvajici ze substituce prace volnyasem,

- néaklady spojené ggsnérovanim zdraj od vyroby zboZzi do finamich ak-
tivit,

— naklady spojované s distorznimi efekty inflace rapitalové a tchodové
dare,

- naklady ze zvySené nejistoty souvisejici s s neggi vlivy inflace na re-
lativni ceny, v dsledku ¢eho klesd informai hodnota cen a dochazi

k nespravné alokaci zdroj

| kdyZ nachazime argumentace jak pro jejich vysakmvei, tak i pro ténsi
zanedbatelnou Uroiie domnivame se, Ze tyto naklady jsou jednoméa
nenulové a inflace by takdta pisobit negativé na dlouhodobyirst.

Jiny problém pedstavuji nadklady desinflace a naklady nulové a#laliz od
krize ve 30. letech je zndmy poznatek, Ze penjzentny temp jejich #stu
a absolutni hodnoty pé&mich agregét maji vyrazny vliv na realnou
ekonomiku. Rada empirickych studii naztige, ze politiky zariené na
desinflaci se zejména v kratkém obdobi projevi @edin hospodského fistu
a proto by nily byt velmi uvazeneé.

Praw v disledku ekonomicky patrnym nakiad desinflace se Ize domnivat,
Ze vzniklne-li inflace, je lepsi ji tolerovat natwpalné nizké arovni, nez nést
naklady jejiho snizeni na nulovou drévePodle Howittowa pravidfalze tim
rozunet takovou miru inflace, ip které se prosgeh z jejiho dalSiho sniZeni
rovna nakladm rnistu nezamstnanosti nad jeji izozenou miru. Obeénje
piijimano, Ze sniZeni inflace na nizkou (jednocifetmbval ma kladny vliv na
dlouhodoby ist, ve vysledku je vSak velmi maly.

Naklady desinflace se r@jstji sleduji v podminkach Phillipsovytiky.
Obecré je shoda, Ze kratkodoba Phillipsovéivka neni svislad a proto jsou

! Howittovo pravidloiiké, Ze snizovani inflace bydo pokrasovat tak dlouho, dokud se s@sna
diskontovana hodnota pragtu spolénosti z malého snizeni inflace nevyrovna Emmé
diskontované hodndmnaklad: ze ztraty vystupu.
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naklady desinflace nenulové. Obvykle se vijgidpomoci miry obti (sacrifice
rationy.

V souvislosti s interpretaci desinflace a hysterezyobjevuji ndzory, Ze ani
dlouhodob& Phillipsova tkska nemusi byt svisla. Vychodiskem teze, Ze
desinflace mZe vést ke stadlému zvy3ovani nezamanosti. Toto pojimani
hystereze fedpoklada, Ze firozend mira nezaggtnanosti santnné sleduje
pribe¢h aktualni miry nezaéstnanosti. Teoretické argumenty se opiraji zejména
o ztratu lidského kapitaluipdlouhodobé nezagstnanosti o schopnost insider
zabranit poklesu mezd po negativnim Soku do négaranosti. Hysterezi Ize
jadiit jako procento neustalé, opakujici seémgn nezamistnanosti, spojené
s mistem aktualni nezafstnanosti o 1%. Skuimosti ovSem je, Ze hysterezi
nelze dostaté vérohodré prokazat pro nedostatek odpovidajicich dat.

Problematika hystereze si vyZaduje ¢edalSi vysétleni. Koncepce NAIRU,
na které je zaloZzena Phillipsovatika predpoklada, Ze zarstnanci
a zandstnavatelé jsou schopni pochopit, Ze mzdost 0 12% je fi inflaci
10% je to jisté, jakotist 0 5% i inflaci 3% a tomto smyslu pakiigptisobu;ji
sva @ekavani. Za&hto gedpoklad Ize jen s¥Zi predstavovat, Ze by bylo
dlouhodolé mozné dosahovat nizsi miru nezatmanosti pomoci vysSi inflace.

Specificky charakter ma& proces desinflace v tramgitekonomice, kde
existuji silné tlaky na pohyb relativnich cen. Sildesinflace zde e vyvolat
dodaténé naklady spojené se Spatnou alokaci 2dedjo disledek distorze cen.
V pokregilych fazich transformace afiprelativié nizkych mirdch inflace
se\stava cenova nepruznost vyvolan&rami relativnich cen po¥mé silnou.
To ale znamena, Ze v porovnani s desinflaci v zemikde pizpisobovani
relativnich cen nedochéazi, mohou byt naklady d&siaf pondrné vysoké.
Transitivni ekonomiky musi proto z¥r& opatrrg resit dilema mezi udrzovanim
mirné inflace, kter4 poskytuje prostor pro relativeenové pizpasobeni
a prudkou desinflaci, ktera sice neutfge stabilizaci inflénich @ekavani na
ponerné vysoké urovni, ale vede k velkym ztratam vystupa.znamena, Ze je
nejprve uskuténi takové reformy, které zabezfedostaténé gFizpiasobeni
relativnich cen a teprve naslédsnetrovat k nizké, jednociferni inflaci.

Kromé¢ nékladi desinflace mohou vznikat i naklady nulové inflace.
Rozhodujicim argumentem ve présh nenulové inflace je rychlejsi a snazsi
ptizptisobovani relativnich cen na exogenni Sokynepruznosti mezd a cen
smeérem dofi. DalSim argumentem d#e byt gedpoklad, Ze uZivana dtitka
inflace maji snahu nadhodnocovat skoferist cen. Nulovy inflani cil by tak
ve skuténosti mohl znamenat cilovani deflace.

Nenulové inflace rize ale zvySovatdinnost protiinfl&ni politiky. Zejména
tehdy, pokud recese vyZaduje vyrazny pokles reélnjrokovych sazeb nebo

2 Mira otsti vyjadiuje, kolik procent nediskontovaného kumulativnibdrjoréniho HDP za celé
obdobi desinflace jg¢dba olstovat ke stalému poklesu inflace o 1%.
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dokonce jejich zapornou hodnotuti Fulové inflaci mohou byt nominalni
arokové miry tak nizké, Ze se ekonomikéze dostat do pasti likvidity. Pokud
je ekonomika zasaZena silnym negativnim poptavkodgkem, je BZnym
opatenim centrélni banky vyrazné sniZzeni nominélnickavych sazeb. Pokud
jsou tyto sazby téait nulové, stava se monetarni politika zcela nepelnét Za
dolni mez nominalnich Urokovych sazeb je povaZosamba nulova. V realné
ekonomice v3ak maji Grokové sazby dolni mez vys&inula. Urokové sazby
musi @evySovat depozitni sazby o marzi kryjici adminisird naklady
a riziko.Ri poklesu depozitni sazby blizici e nule, nemohemahou Ugrové
sazby klesat, pokud by néha dojit ke snizovan marze.

Vzhledem kuvedenym skufeostem mnozi ekonomové pochybuji, zda
prosgch z nulové inflace tvrdi, é inflaceigsahne naklady jejiho dosazeni.
Zastanci nulové inflace tvrdi, Ze problémem je ot Ze zatimco kratkodobé
naklady desinflace jsou viditelné &ifitelné, dlouhodoby iinos z eliminace
inflace je neviditelny a neé#hitelny. Tento rozpor vede k neoclotvarct
hospod#ské politiky prosazovat nulovou inflaci, i kdyZ ijefdlouhodoby
prosgch jednoznén¢ prevaZuje. Skutmosti ale #stava, Ze pokud by
neexistoval zadny trvaly vztah mezi inflaci @&stem, potom by kratkodobé
naklady desinflace mohly jen &gt prevysit dlouhodoby finos z eliminace
inflace. Vtomto pipadt by nulova inflace byla spalensky pijatelnd.
| v pripadt, Ze naklady inflace jsou ekonomicky p&me vyrazne, plati, Ze
prosggch ze snizovani inflace je mozné uptatat pouze do té doby, pokud se
inflace nedostane pod svou optimalni miru.

MONETARNI POLITIKA, HOSPODARSKY CYKLUSA A DLOUHODOBY RUST

Ve vztahu k dlouhodobémustu snad neni ani takilgZzité, zda je monetérni
politika prisngjSi nebo volgjsi, ale zda ekonomické preésti stabilizuje nebo
destabilizuje. V tomto smyslu je pfmtova takovd monetarni politika, ktera
vytvéii stabilni makroekonomické prasti, ve kterém fiZe relativé plynule
probihat investini proces a které umidje efektivni vyuZzivani disponibilnich
vyrobnich faktoii.

Tato hypotéza je spojovana zejména s teoretickyrfresm ozngdovanym
jako novéa neoklasicka syntéza. Tento teoretickyrssa snazi spojit prvky nové
klasické makroekonomie a novym keynesovstvim. Jegldstré druhy pokus
0 propojeni dvou zakladnich makroekonomickychérdmNova neoklasicka
syntéza vychazi z teze, opéadn prizpasobovani mezd a cenie v disledku
realnych Sok dochazet k neefektivniffeSenim a mira neefektivnostiibe byt
vyrazré ovlivnén hospod#skou politikou. Vznikd tim prostor pro monetarni
politiku, pro jeji pisobeni B napravovani distorzi, které jsouisfiedkem
neschopnosti mezd a cen dostataychle se fizptsobit na tyto vlivy.
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Nova neoklasicka syntéza pro uskiitevani monetarni politiky naztaje,
Ze centralni banka iwe svou nad#rné expanzivni politikou ekonomiku
preat” a nasledd svou restriktivni politikou ,podchladit. ke ale
~vyhlazovat® hospodi&sky cyklus, a to i na ukor stability inflace.ilfe také
stabilizovat inflaci na Ukor kratkodobé stabilityodukce. Prvni zéthto variant
je Zejme nefijatelna, ale oteenou Zistava i otdzka, které z dalSich variant dat
piednost. Odpau!’ bude teba hledat izjme v tom, jak péibéh hospodéského
cyklu pisobi na pronné, které ovliuji investtni rozhodovani a naslegin
i strukturu a lokalizaci produktu.

Je teba si ale neustéle ¢gdomovat, Ze stabilizace hospaského cyklu neni
trividlni zéleZitosti a déle také to, Ze soudob&etérni politika je do zraé
miry ,, hrou na osi noze“. Centralni banky v sdasnosti ve znmé mfe
pouzivaji jako stj zakladni nastroj zeémy kratkodobych Urokovych &n Je jist
v této souvislosti zcela legitimni otazka, jak pamgchto ne pilis vyznamnych
sazeb lzefidit celou ekonomiku. Jako prvni se nabizi odjyvze zndny
kratkodobych Urokovych #n meéni inflani a drokova &ekavani.@ekavani
mohou ovliviovat ekonomiku pouze tehdy, pokud se projevi veirgm
struktury portfolii aktiv. Jediéto miZe ovlivnit arové vynodi z bankovnich
depozit a G¥ra, obligaci a akcii, nemovitosti a dalSich realngdtiiv. Pro
ekonomické subjekty by neto smysl chapat rozhodnuti centralni banky, pokud
by nengla Zadny dopad. Pokud ale maji dopad, pak je tpAénsi kazdy subjekt
mysli, Ze dopad maji. A to je jiz uv&th monetarni politika na géhoze. Vzdy
ale existuje riziko, Ze monetéarni politikdstane netinna. Proto musi centralni
banka zadchto okolnosti se rozhodovaitipad od pipadu, tj. vyuZivat diskeai
opateni.

Monetarni politika nerize byt proto zaloZzena pouze na jednom typu
pfistupu. PRistup krealizaci monetarni politiky musi byt zaoZ na
zodpo¥dném posouzeni existujictho stavu a dopenii by ngla byt
modifikovana podle Zadouci reakce na exogenni SMgnetarni politika by
méla byt za kazdych okolnosti provédh s ohledem na dlouhodoby efekt a to na
ukor kratkodobych odchylek od vyignych citi. Empirické poznatky ukazuji, Ze
razné typy monetarni politiky jsou realizovany podpimmn nastroji a maji velmi
blizky nebo dokonce shodny cil. Tim je zabégpé dlouhodobéhoistu,
dlouhodob&d makroekonomicka stabilita. Rozdily cpaji predevsSim v nie
durazu na uplatované nastroje a technicko analytickych postupech.

V monetarni politice centralnich bank doSlo v pdelen desitileti
k vyraznym zmdndm. Centralni banky si velmi vyrazruvédomuji vyznam
monetarni politiky pro dlouhodobyist. Tim ale vznikd vice nebo m€n
omezeny prostor pro stabiliga politiku. Centralni banky si také &domuiji, Ze
spravré cilena monetarni politika tiie napravovat distorze igobené realnymi
Soky. Proto prakticky vSechny centralni banky pkalit flexibilni variantu
cilovani inflace. Ta spiva ve snaze dosahovat irdftach cifi pouze ve
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stredrsdobémcasovém horizontu. Centralni banky si jednémsaivédomuiji, Ze
piilis vyrazné sledovani kratkodobych iriach cifi by mohlo mit za dsledek
odklon od zabezeni dlouhodobé stability a dlouhodobélistu.

FISKALNi POLITIKA A DLOUHODOBY RUST

Z obecného hlediska mohou vladni vydajispivat k fstu rekolika
zpasoby. Prvnim je vliv kapitalovych vydajrozpatu na tvorbu fyzického
kapitalu. Pozitivni efekt naist vznikne oviem pouze tehdy, pokud je kapital
produktivre zaméstnan a pokud skute¢ dojde k pirastkucistého kapitalu.

Druhy efekt se tyka vlivu na lidsky kapitél. Protiuku prace v tomto
smyslu zvySuji pedevsim vydaje na Skolstvi a zdravotnictvi, ktegujobvykle
definovany jako vladni spigba. Zde je jiz viék, Ze hstovy efekt vznika nejen
z kapitélovych, ale i&nych vydaij verejnych rozpetu. DalSi profistovy efekt
mohou mit vladni vydaje na vyzkum a vyvoj.

Celkow je tedy ¥ejmé, Ze z hlediskaistu je podstatnd nejen celkova vyse
kapitélovych vydaj, ale i jejich skladba. JesslozigjSi je to s BZnymi vydaji.

Mnohé kZné vydaje spojené s udrZzovanim zakonnosti, SKoist¥i
zdravotnictvim jsou zakladnimit@dpoklady fungovani soukromého sektoru.
Navic je Zejmé, Ze mnohé kapitalové vydaje statu jsou nefininlpokud nejsou
vybudované kapacity vyuzivany a udrzové&npokud nejsou jejich zagstnanci
dostateng zaplaceni.

Ziskané poznatky naz&igi, Ze celko¥ se vliv statnich vydéjna fist nejevi
jako @ilis vyznamny, vliv kapitalovych vydajna fist je naopak jednoztia
pozitivni. Z analyzy jednotlivych slozZek Izeinit nasledujici z&sry:

- kapitalové vydaje na Skolstvi, zdravotnictvi, bydla socialni systém mohou
zvySovat fist kratkodoB,

- vydaje na infrastrukturu maji jen maly pozitivniwlkapitalové vydaje do
piimo produktivniho sektoru maji dokonce vliv negatjv

- bé&Zné vydaje doiimo produktivniho sektoru maji naopak vliv pozifivn

Celkové vysledky tak nejsourips preswdcive, coz odrazi metodologické
problémy daného vyzkumu. Ukazuje se ov3em, Ze vhargemich existuje
urcité vychyleni ve prosfch tvorby kapitalu na Ukor udrzby kapitalu.

Rozsahlé studie o vztahu fiskalni politiky a dlodbbého #stu [Tanzi, Zee,
1997] se snazi systematickymigpbem analyzovat vztah megaznymi nastroji
verejnych financi aistem. Snahou je ziskat zay o zpisobu, jakym daf
verejné vydaje a rozptova politika oviivauji dlouhodoby #ist prostednictvim
vlivu na alokaci zdrdj, stabilitu ekonomiky a rozteni dichodu. Bitom se
zan®fuji na vSechnyit rozhodujici fistové determinanty, a to efektivhost
vyuzivani faktol, akumulaci kapitélu a technicky pokrok. Timto kdexmim
piistupem se chfi vyhnout chyls, které se ekonomovéasto dopousji, tj.
soustedEni se na hodnotu vybrané prémé bez uvaZzovani o jejich slozkach.
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V roviné hospod#ské politiky se tato chybé&sto projevuje v tom, Ze pozornost
tvarci hospodéské politiky je zamdfena jednostrarnnag. na vyrovnanost
statniho rozpé&tu nebo vysi fimych dani a ignoruje dalSi podstatné souvislosti
verejnych financi.

Ve svych zagrech tyto studie dochazeji k zéim, Ze mnohé z vliv fiskalni
politiky nejsou jednozrimé, a to jak teoreticky, tak empiricky. Prvnim
problémem § posuzovani vlivu fiskalni politiky je volba &fitka UusgSnosti.
Obvykle je pouzivan ukazatel typu HDP, ovS8em spyavmetitkem by nél byt
spiSe blahobyt. Vzhledem k problentatisti néreni blahobytu se vSak nadéale
doporiuje pouzivat HDP, nelfige povaZzovany za relatigrdobrou aproximaci
blahobytu.

Pokud jde o vliv dani naist, je teba vychazet z jejich vlivu na alakd
efektivnost. Da#é nejsou ze své podstaty neutralni, naruSuji alokalcoji
a vytvé&eji ,nadnerné lemeno zdami“. To by ovSem o ovliviiovat Urove
dichodu na osobu, a ne jeho tempstu. Mnohem dleZitgjSi je vliv dani na
akumulaci faktoll, a to zejména fyzického kapitalu. iba dichodu fyzického
kapitdlu sniZzuje vynos po zdam a vytv&i negativni podét pro jeho
akumulaci. Dlezity je ovS8em simultanni vliv na akumulaci lidekékapitalu.
Obecré plati, Zze¢im lehti je daiové emeno uvalené na produkci lidského
kapitalu v relaci k dégovému lfemenu ostatnich sekfofkteré jsou kapitalay
intenzivni), tim nizsi bude n&gnivy vliv zdareéni fyzického kapitalu naist. To
nazn&uje, Ze kléovym problémem je struktura zdam, a to nejen ve smyslu
relace zda#ni fyzického a lidského kapitalu, ale také z##n dichodu
a spoteby. DalSim problémovym okruhem jsoundeé podity (vyhody).
Obecrt plati, Ze necilené vyhody nejsatili§ uc¢inné. S cilenymi vyhodami je to
sloziwjSi. Vytvéreji sice trzni distorze, ty vSak mohou bygyaZeny pozitivnimi
efekty, které se na@pprojevuji fistem produktivity diky investnim aktivitam
nebo vyzkumu a vyvoji. Ziskané poznatky ukazuji,efekty tiznych forem
daiové politiky jsou znéné sporné.

U verejnych vydaii je spiSe vyznamny jejich struktura nez na celkalvjem.
Existuje také obecnérg@swdceni, Ze veejny sektor je mén efektivni nez
soukromy sektor. Vy3Si veiné vydaje by iy v tomto smyslu vést k niz8imu
vystupu. Dlouhodobytst by pak mily byt negativié spojen s dstem podilu
vefejnych vydaji na vystupu. Pokud vSak maji regé vydaje pozitivni
externality, které zvySuji produktivitu soukromésektoru, nize byt vysledek
odlidny. To se e tykat pedevsim infrastruktury a vydapa tvorbu lidského
kapitalu. Kvali protichidnosti vy&siovaciho efektu a efektu externalit je tak
opet klicovym faktorem struktura vejnych vydaj. V této souvislosti séasto
kritizuje tradini déleni vydapi do kategorii viejné spateby a véejnych
investic. Toto dleni je velmi problematické, netbonnohé véejné investice jsou
neefektivni a neziskové, zatimco mnohé vydaje ndejweu spaiebu
(vzcklavani a kvalifikace, udrzba infrastruktury, cilengaje na vyzkum apod)



Hospoddské politika a dlouhodobyist 143

jsou z fhstového hlediska velmi pro&né. Proto se dopafuie spiSe
klasifikovat veéejné vydaje na produktivni (pristové) a neproduktivni
(protiristové). Totailereni je dilezité predevsim v dynamickém chapani, nébo
implikuje vliv vefejnych vydaji na uUspory a investice (a tudiz kapitalovou
akumulaci).

Nejednoznény je vztah mezi y@jnymi vydaji a fistem. Vyznamsi vztah
je mozno vysledovat spiSe u jednotlivych sloZelejrg/ch vydaij. Ani zde vSak
neni Zejmy snér kauzality. Vyznamny negativni vliv nést ma ovSem nejistota
ohledr® budouciho vyvoje Jejnych vydaj (a stej@ tak dani nebo
rozpaitovych deficity).

Poslednim problémem je vliv roddvani dichodu na #st. | zde existuje
tradiéni preswdéeni, Ze vysSitchodova nerovnost vytyiapozitivni podity
a vede k vy8Simuistu. Tento tradni pohled oviem teorie i empirie v mnohém
narusuji, neb® dospivaji k z&sru, Ze do utité hranice je wst dichodové
rovnosti spojen s vySSim ekonomickyristem. Jedno z vystleni spéiva
v tom, Ze nedistributivni zdani a vydaje pedstavuji formu spotenského
pojistni proti rizikim, kterd nelze zajistit soukromym po§stm. DalSi
vyswtleni tika, Ze potencialni produktivita nemajetnych vrstexmize byt
vyuZita, pokud neziskaji moznost participovat matfitnich trzich a akumulovat
aktiva. To jim totiz nize umoznit ziskat lidsky kapital a zvySit produkiiv
potencidl. DalSi mechanismusibe byt zaloZzen na tom, Zéahodova nerovnost
vede k socidlnimu n&p a politické nestabil, coZz omezuje investice ast.
Empirické studie tento teoreticky pohled podpornghba nachazeji pozitivni
a silny vztah mezithodovou rovnosti aistem. Celko¥ ale neni mozno nalézt
jednozné&né vztahy mezi jednotlivymi aspektyregnych financi atrstem.

Rada empirickych studii [Kocherlakota, Yi, 1997] smaZi rozlisit
jednoduché stochastické endogenni a exogeistowé modely na zaklad
odliSnych implikaci &chto dvou skupin modélz hlediska efekt zmen fiskalni
politiky na dlouhodoby ist. Oproti ¥tSiné ostatnich empirickych analyz zde
nejsou pouzivany frfezove regrese, ale regréssovychrad. Exogenni modely
jsou modely s prodwki funkci s klesajicimi vynosy reprodukovatelnych
vstupi, zatimco endogenni modely jsou modely s proédukunkci s kon-
stantnimi vynosy é&hto vstufi. Zakladem empirické analyzy je redukovana
forma modeludstu jako funkce zpoZaych prondnnych viadni politiky.

Vychozim gedpokladem je teze, Ze suma koefidiene nulova pi
exogennimirstu a nenulovaipendogennimirstu. K testu jsou pouzivana data
pro USA a Velkou Britanii, nehoklicové Udaje pro tvorbu vejného kapitalu
a daiové sazby jsou zde dostupné pro sto, resp. stosdedet. Vysledky
ukazuji, Ze samostatné regrese temgstur oproti jednéci druhé velking,
neposkytuji jednozrimé vysledky. To je mozno vy&tlit tim, Ze fist dani je
spojen s istem vydaj na veejny kapital. Prvni faktor vSakust sniZuje,
zatimco druhy zvySuje, vliverkehoZ se efekty vzajerirkompenzuji. Kdyz je
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zpracovana regrese tempestu oproti obma pronénnym, ol& maji statisticky

i ekonomicky jednozrimé hodnoty. Celkay se tak ukazuje, Ze po zahrnuti
vladnich gijma i viadnich vydaj do ristové regrese dospivame k vyshéatk
které nejsou konzistentni gegistavou o exogenninigtu. Tento vysledek tak
dosti paradoxnim Zgobem vyvraci tradhi argument proti endogennimistu.
Ten vychazi z toho, Ze tempastu HDP jsou staciondrni, zatimco promeé
hospodé&ské politiky vykazuji permanentni 2my.

To by nazn&ovalo exogennostistu s vyjimkou ,zazréného" gipadu, kdy
by se jednotlivé prosmné navzajem kompenzovaly. Tyto studie oviem tweli,
jejich data pr&¥ odhaluji tento ,zazemy“ pripad, kdy permanentniust
danovych sazeb, ktery sniZzujeust, odpovidd permanentnim &mam
v kapitdlové akumulaci ¥ejného sektoru, ktera zvySujdist. Z hlediska
statistiky miZe jit o ,zazrany" pripad, nicméa z hlediska ekonomického jde
o logicky disledek vladniho rozgtového omezeni, prastové investice
vyZaduji protigstové das.

Vyswétluji také, pré daiové sazby v empirické literaw WwtSinou
neovliviiuji rist, coz je v rozporu s teorii endogenniistu. To plati pouze pro
jednoduché regreseéigtu oproti daovym sazbam. KdyZ je ovSem do regrese
zahrnuta kapitalova akumulacere@gmého sektoru, je vliv d@vych sazeb naist
nezanedbatelny. Proto je moZndijgi nazor, Ze na agregatni Urovni jsou
konstantni vynosy reprodukovatelnych faktoelevantnim pedpokladem. Podle
nove teorie dstu je ale viadni politika Kiem k ekonomickémuistu a spravné
politiky mohou vyznamé prispét k rastu zivotni arov. Tak trochu paradoxni
se niize ovSem zdat to, Ze spravna politika je ,malo yladedy liberalni
politika.

ZAVER

Empirické poznatky ukazuji, Ze vliv hospasié politiky hodnoceny na
zaklad celé fady studii neni chapan vzdy jednosma Ukazuji, Ze
makroekonomicky stabilizované ekonomiky rostou ebewychleji. Inflace ma
i vtomto pgipad jednoznané negativni vliv az od uité Grovrg, ktera je
jednoznané nenulova. Z makroekonomického hlediska jsowdekti k dlouho-
dobému istu investice, kdy rozhodujicim neni ani tak pomiivestic na
narodnim dchodu jako jejich relativni cena a zejména jejithldura. V oblasti
fiskalni politiky a véejnych vydaji nejsou poznatky ziskané z empirickych
studii tak jednozrimé. U véejnych vydaj je spiSe vyznamny jejich struktura
nez na celkovy objem.
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Streszczenie

Sta’ se zbyva problematikou vztahu hospa#té politiky a dlouhodobéhdistu. Zamdtuje se
zejména na vliv monetarni a fiskalni politiky nakstitu ekonomiky a na dlouhodobyist.
V oblasti monetarni politiky poukazuje na vliv iafle na stabilitu a na dlouhodobyst a na
otazky cilovani inflace. U fiskalni politky poukaiz na vliv dani a vladnich vydajna
dlouhodoby i#ist a naznéuje rekteré problémy v této oblasti vyplyvajici z liberfilo gistupu
k tvorbe a realizaci hospodskeé politiky.

The Economic Policy and Long-term Growth

Summary

The paper has explained the problems concerningefton between the economic policy
and long-term growth. It focuses on the influentbath monetary and fiscal policy on the stabili-
ty of economy and long-term growth. As far as ttenetary policy is concerned, the paper refers
to the influence of inflation on the stability almhg-term growth. In the field of fiscal policy,eh
author shows the influence of taxes and governragpénses on the long-term growth, and re-
veals some problems deriving from the liberal apphoto the economic policy creation and its
realization.

Polityka gospodarcza a diugoterminowy wzrost
Streszczenie

W opracowaniu wyjgnia st problemy dotycace realcji pomidzy polityka gospodarcz
a dlugoterminowym wzrostem. Skoncentrowarors wptywie polityki monetarnej i fiskalnej na
stabilnag¢ gospodarki i dtugoterminowy wzrost. W odniesiedu polityki monetarnej poruszane
sa kwestie oddziatywania inflacji na stabik®oi diugoterminowy wzrost. W obszarze polityki
fiskalnej, autor ukazuje wptyw opodatkowania i wildav rzadowych na dtugoterminowy wzrost
i zwraca uwag na problemy zwizane z liberalnym podajiem do tworzenia polityki gospodar-
czej i jej realizaciji.






