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Pét diskusi o makroekonomické politice

V této kapitole:

Budete uvaZovat, zda by se tviirci hospodarské politiky méli snazit stabilizovat ekonomiku.
Budete uvaZovat, zda by se monetarni politika méla provadét podle momentdlniho uvézeni nebo
spise na zdkladé pravidel.

Budete uvazovat, zda by centrdlni banka méla usilovat o nulovou inflaci.

Budete uvaZovat, zda by vldda méla mit vyrovnany rozpocet.

Budete uvaZovat, zda by se dafiové zdkony mély novelizovat tak, aby motivovaly ke spofeni.

Je tézké oteviit noviny a nenalézt v nich ¢linek néjakého politika ¢i redaktora ob-
hajujiciho zménu hospodaii'ské politiky. Prezident by mél omezit viddni vydaje a sniZit tak
rozpoctovy deficit, nebo by se mél prestat starat o rozpoctovy deficit. Federdlni rezervni
systém by mél sniZit tirokové miry a stimulovat tak skomirajici ekonomiku, nebo by se mél
tomuto kroku vyhnout, aby nepodstoupil riziko vy$§i inflace. Kongres by mél reformovat
daniovou soustavu, aby urychlil hospodaisky rist, nebo by ji mél reformovat tak, aby
umoziovala rovnomérnéjsi rozdéleni prijmi. Ekonomickd témata hraji kli¢ovou roli v ne-
preuzité politické diskusi ve Spojenych stitech a ostatnich zemich po celém svété. Neni
divu, Ze kdyz Bill Clinton v roce 1992 poprvé kandidoval na prezidenta, umistil jeho
hlavni stratég ve Stdbu napis pripominajici véem zaméstnanctm ustfedni téma kampané:
+Ekonomika, hlupdku.”

V piedchozich kapitoldch jsme rozebirali nastroje, jez ekonomové pouzivaji pii
analyze chovani ekonomiky jako celku a dopaddi hospodiiskopolitickych opatieni na eko-
nomiku. Tato zdvérecnd kapitola predklddd ndzory obou stran v péti nejdlezitéjsich dis-
kusich o makroekonomické politice. Znalosti, které jste nashromaZzdili v pribéhu studia
této ucebnice, vim poskytuji oporu, s jejiz pomoci miizete diskutovat o téchto dilezitych
a neuzavienych sporech. Méla by vam v téchto diskusich usnadnit piijet urcitého stano-

viska nebo alespon pomoci pochopit, proc je pfijeti takového stanoviska tak obtizné.

1. teze: Tvirci monetdrni a fiskélni politiky by se méli snaZit
stabilizovat ekonomiku

Ve 31. az 33 kapitole jsme vidéli, jak zmény agregdtni poptdvky a agregdtni nabidky
mohou vést ke kriatkodobym vykyviim ve vyrobé i zaméstnanosti. Vidéli jsme také, jak
muize fiskdlni i monetdrni politika manipulovat s agregdini poptivkou a tim tyto vykyvy
ovlivitovat. Ale i kdyz tviirci hospodiiské politiky mohou ovliviiovat kratkodobé hospo-
darské vykyvy, znamend to, Ze by to meli délat? NaSe prvni diskuse se tykd toho, zda by
tvirci monetdrni a fiskdlni politiky méli pouZivat nastroje, které maji k dispozici, k tomu,
aby se pokouseli zmirnit vykyvy hospodarského cyklu.

34. kapitola P&t diskusi o makroekonomické politice

729



730

Pro: Tvirci hospodarské politiky by se méli snazit stabilizovat ekonomiku

Ekonomiky maji tendenci k wkyviim, jsou-li ponechdny Lsamy sobhé®. Zacnou-li na-
piiklad domdcnosti a firmy byt pesimistické, omezi své vydaje, ¢im7 snizi agregdini po-
ptavku po zbozi a sluzbich. Propad agregdini poptavky pak snizi vyrobu zboii a sluzeb.
Firmy propoustéji zameéstnance a mira nezaméstnanosti roste. Redlny HDP i dalsi méfitka
duchodu Klesaji. Rostouci nezamésmanost a klesajici diichod utvrzuji pesimismus, ktery
plavodné vyvolal hospodirsky pokles.

Takovito recese nijak neprospivd spolecnosti — predstavuje ¢iré plytvani zdroji.
Délnici, ktefi se kviili nedostatecné agregdtni poptavee stali nezaméstnanymi, by radéji
pracovali. Majitelé podnikii, jejichZ tovdarny lezi v pribéhu recese ladem, by radéji vyra-
béli hodnoné zboii a sluzby a se ziskem je proddvali.

Neexistuje ditvod, aby spolecnost trpéla expanzemi a depresemi hospoddiského
cyklu. Rozvoj makroekonomické teorie ukazal politikiim, jak omezit extrémy pii kolisani
ckonomiky. .Opfe-li se proti vétru® ekonomickych zmén, mize monetdrni a fiskdlni po-
litika stabilizovat agregdmni poptivku a tim i vyrobu a zaméstnanost. Kdyz nedostacuje
agregdmi poptivka k tomu, aby zajistila plnou zaméstnanost, méli by politici zvySit viddni
vydaje, zredukovat dané a zvétsit penézni nabidku. Kdyz je agregdni poptavka pilis velkd
a hrozi zvySenim inflace, méli by politici omezit vlddni vydaje, zvy8it dané a snizit penézni
nabidku. Takové politické jednani nejlépe vyuzivi makroekonomickou teorii a vede ke

stabilni ckonomice, 7 niz ma prospéch kazdy.

Proti: Tvirci hospodafské politiky by se neméli snazit stabilizovat
ekonomiku

Ackoli se v teorii miize monetdrni a fiskdlni politiky pouzit ke stahilizaci ekono-
miky, v praxi ¢eli jejich pouziti nezanedbatelnym piekdzkiam.

Jednim z problémi je, ze monetirni a fiskilni politika nemaji na ekonomiku oka-
mZité ucinky, ale piisobi se zna¢nym zpozdénim. Monetarni politika ovliviiuje agregimi
poptiavku zménou trokovych mér, jez dile ovliviuji vdaje, zvlasté investice do bydleni
a investice podnikateld. Mnoho domdcnosti a firem si viak plinuje své vydaje dopiedu.
Dusledkem je, Ze icinky zmén tirokovych mér na agregatni poptivku po zboZi a sluzbach
vyZzaduji néjaky cas. Mnoho studii naznacuje, ze zmény monetarni politiky za¢inaji na
agregdmi poptivku plisobit az asi po Sesti mésicich.

Fiskdlni politika plisobi se zpozdénim kvili zdlouhavému politickému procesu,
Jimz se méni vydaje a dané. Aby bylo moZné provést zménu fiskdlnf politiky, je tfeba, aby
zdkon proSel viemi kongresovymi vybory, byl odhlasovin Snémovnou i Sendtem a pode-
psdn prezidentem. Navrhnout, prosadit a provést vyznamnou zménu fiskdlni politiky
muze trvat roky.

Kviili témto dlouhym zpozdénim se politici, ktefi chtéji stabilizovat ekonomiku, mu-
seji divat dopredu a odhadovat, jaké ekonomické podminky budou prevlddat, az se jejich
jedndni za¢ne projevovat. Nanedtésti jsou ekonomické predpovédi velmi nepiesné, zédsti
proto, ze makroekonomie je tak primitivni védou, a z¢dsti proto, e Soky zptisobujici vkyvy
ekonomiky jsou nepfedvidatelné. Méni-li tudiz politici monetdrni ¢ fiskdlni politiku, musi
se spoléhat na odborné odhady budoucich ekonomickych podminek.

Prili§ ¢asto se stdvd, Ze politici usilujici o stabilizaci ekonomiky délaji pravy opak.

Ekonomické podminky se v dobé mezi piijetim rozhodnuti a okamzikem, kdy za¢ne pi-
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sobit, mohou lehce zménit. Kviili tomu mohou politici ekonomické vykyvy netimysiné ze-
silit namisto toho, aby je zmirnili. Nékteii ekonomové tvrdi, Zze pri¢iny mnohych viznych
vykyvii ekonomiky, véetné Velké deprese 30. let, mohou byt pfipsdny destabilizujicim po-
litickym opatfenim.

Jednim z prvnich pravidel, jez se uci Iékafi, je ,neskodit”. Lidské t€lo ma prirozené
regeneracni sily. Tvai v tvdl nemocnému pacientovi s nejistou diagnézou by se mél dok-
tor ¢asto rozhodnout nedélat nic a spoléhat se na ndstroje pacientova vlasmiho téla.
Zasahem pii nedostatku spolehlivych znalosti by pouze riskoval, Ze stav jen zhorsi.

Totéz mizeme fici o léceni churavéjiciho hospodarstvi. Bylo by Zddouci, aby poli-
tici byli schopni odstranit viechny ekonomické vykyvy, ale tento cil nenf realisticky s ohle-
dem na omezené makroeckonomické znalosti a nepiedvidatelnost udalosti v tomto svété.
Lidé zodpovédni za hospoddiskou politiku by se méli zdrzet ¢astych zdsahti do monetirni
a fiskdlni politiky a spokojit se s tim, ze neskodi.

Maly test
Vysvétlete, proé monetarni a fiskdlni politika plsobi se zpozdénim. Pro& na téchto zpozdénich

zdlezi pfi rozhodovéni mezi aktivni a pasivni politikou?

2. teze: Monetérni politika by se méla provadét spise na zdkladé
pravidel nez podle momentdlniho uvazeni

Jak jsme poprvé vidéli v 27. kapitole, ve Spojenych stitech uréuje monetdrni poli-
tiku Federalni vybor pro volny trh. Vybor se schazi asi jednou za Sest tydna, aby zhodnotil
stav ekonomiky. Na zikladé tohoto hodnoceni a na zikladé predpovédi budoucich eko-
nomickych pomérn se rozhoduje, zda kritkodobé tirokové miry zvysi, snizi, anebo nechi
beze zmény. Fed potom uzpusobi nabidku penéz tak, aby do piistiho zaseddni, na kterém
probéhne nové hodnoceni, dosihla stanovené tirovné.

Federdlni vybor pro volny trh ma skoro tiplné volné ruce pfi rozhodovini, jak pro-
vadét monetdrni politiku. Zdkony, keeré Fed vytvoril, ddvaji této instituci pouze vigni do-
poruceni ohledné toho, jaké cile by méla sledovat, a nefikaji Fedu nic o tom, jak dosa-
hovat jakychkoli cilt, jez si k dosazeni vybere. Jakmile jsou jednou ¢lenové Federdlniho
vyboru pro volny trh jmenovini, maji manddt pouze k tomu, aby ,délali spravné véci®.

Nekteri ekonomové takové instituciondlni uspoidddni kritizuji. NaSe druhd dis-
kuse o makroekonomické politice se proto zabyvd tim, zda by mélo byt omezeno volné
rozhodovini Fedu a zda by misto toho nemél Fed byt zavdzan ridit svou monetarni poli-
tiku podle néjakého pravidla.

Pro: Monetarni politika by se méla provadét na zakladé pravidel

Volné rozhodovani o monetirni politice podle momentdlniho uvdzeni je spojeno
se dvéma problémy. Prvnim je, 7e neomezuje neschopnost a zneuziti moci. Kdyz stat ziidi
policii, aby dohliZela nad dodrzovanim vefejného pofddku, di ji prisné instrukee, jak md
svou préci provadét. Jelikoz md policie velikou moc, bylo by nebezpe¢né ponechat ji, aby
vykonivala tuto moc libovolnym zplisobem. Da-i viak stdt centrdlni bance zmocnéni
k udrzoviani ekonomického tadu, neddva ji Zidné instrukce. Lidé rozhodujici o mone-

tdrni politice maji dovoleno, aby rozhodovali bez omezujicich pravidel.
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Piikladem zneuZiti moci je, Ze cenurdlni bankéri nékdy citi pokuseni pouzit mone-
tarni politiku k ovlivnéni vysledku voleb. Pfedpokladejme, Ze hlasy pro wradujiciho prezi-
denta zdviseji na stavu hospodarstvi v dobé, kdy se uchdzi o znovuzvoleni. Centralni bankér
sympatizujici se stivajicim prezidentem miize byt v pokuieni provadét tésné pred volbami ex-
panzivni hospodafskou politiku, stimulujici vyrobu a zaméstnanost, protoze vi, 7e vyslednd in-
flace se projevi aZ po volbich. Jsoui tedy centrdlni bankéii do jisté miry ve spojenectvi s po-
litiky, miiZze volné rozhodovdn{ o monetirni politice vést k vykyviim ekonomiky, odrazejicim
volebni kalendai. Ekonomové nazyvaji tyto vykyvy politickym hospoddiskym cyklem.

Drubym, jemnéj§im problémem monetiarni politiky provadéné podle momentil-
niho uvdzeni je, ze muze vést k vy$si inflaci, nez je zidouci. Jelikoz centrdlni bankéti védi,
ze neexistuje dlouhodobd vzdjemné se vylucujici volba mezi inflaci a nezaméstnanosti,
prohlasuji €asto, Ze jejich cilem je nulova inflace. Ziidkakdy viak cenové stability dosdh-
nou. Pro¢? Zrejmé je to proto, ze jakmile si vefejnost utvoii o¢ekavani ohledné inflace,
¢eli politici krdtkodobé volbé mezi inflaci a nezaméstnanosti. Jsou zldkdni moznosti ziici
se svého slibu cenové stability, aby dosdhli ni7si nezaméstnanosti. Tento nesoulad mezi
prohlaSenimi (tim, co politici ##kaji, Ze budou délat) a jednanim (tim, co poté skutecné
délaji) nazyvime casovow nekonzistenci politiky. ProtoZe jsou politici tak ¢asto asové ne-
konzistentni, jsou lidé skepti¢ti, kdyz centrdlni bankéii ohlauji sviij zimér snizit miru in-
flace. Vysledkem je, Ze lidé vzdy o¢ekdvaji vy3si inflaci neZ tu, o které centrilni banky pro-
hlasuji, Ze ji chtéji dosihnout. Vyssi ocekdvand inflace pak posouvd kritkodobou
Phillipsovu kfivku nahoru, coz zptsobuje, ze kriatkodobd volba mezi inflaci a nezamést-
nanosti neni tak piiznivd, jak by mohla byt.

Jednim ze zpiisobti, jak se vyhnout témto dvéma problémim s rozhodovinim
o monetdrni politice podle momentdlniho uvdzenti, je zavizat banku ke sledovini néja-
kého politického pravidla. Predpoklidejme napiiklad, ze by Kongres prijal zdkon vyza-
dujici od Fedu, aby zvySoval penéZni nabidku piesné o 3 % ro¢né. (Pro¢ tii procenta?
Protoze redlny HDP roste v priméru o 3 % roéné a protoze poptivka po penézich roste
spolu s redlnym HDP, je 3% riist penéZni nabidky zhruba tou mirou, jiZ je tieba, aby bylo
dosazeno dlouhodobé cenové stability.) Takovy zikon by odstranil nekompetentnost
a zneuziti moci ze strany Fedu a znemoznil by politicky hospodarsky cyklus. Navic by po-
litika nadile jiz nemohla byt ¢asové nekonzistentni. Lidé by za téchto podminek véfili
prohlasenim Fedu o nizké inflaci, nebot Fed by byl ze zikona povinen prosazovat nizko-
inflaéni monetarni politiku. Pfi nizké ofekdvané inflaci by ckonomika stila pied vyhod-
néjdi volbou merzi inflaci a nezaméstmanosti.

Existuji i dalsi moznd pravidla pro monetdrni politiku. Néjaké aktivnéjii pravidlo
by ddvalo moZnost zpétné vazby mezi stavem ekonomiky a piipadnymi zménami mone-
tarni politiky. Aktivnéjsi pravidlo by kupfikladu mohlo od Fedu vyzadovat, aby zvy&il rist
penézni zisoby o jeden procentni bod za kazdy procentni bod, o ktery nezaméstnanost
vzroste nad svou prirozenou miru. Bez ohledu na presné znéni pravidla by svazani Fedu
néjakym pravidlem pfineslo vyhody spojené s omezenim nekompetentnosti, zneuziti
moci a ¢asové nekonzistence pii providéni monetdrni politiky.

Proti: Monetarni politika by se neméla provadét na zakladé pravidel
PiestoZe je monetdrni politika providénd podle momentilniho uvizeni v mnoha

ohledech zdludnd, m4 jednu duleZitou vyhodu — pruznost. Fed se musi vypofadat s riiznymi
okolnostmi, a ne viechny lze piedvidat. Ve 30. letech krachovaly banky rekordnim tempem.
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V 70. letech vylétly na celém svété ceny ropy. V fijnu 1987 se akciovy trh béhem jednoho dne
propadl o 22 %. Fed musi rozhodnout, jak na takovéto Soky ekonomice reagovat. Twirce
pravidla monetirni politiky by patrné nemohl uvazovat viechny nahodilé okolnosti a do-
predu stanovit spravné odpovédi monetarni politiky. Lep3i je jmenovat kvalimi lidi, kteff by
monetdrni politiku provadéli, a pak jim dat svobodu délat to nejlepsi, ¢eho jsou schopni.

Navic, uvedené problémy s neomezenym rozhodovinim jsou do velké miry hypo-
tetické. Napiiklad prakticky vyznam politického hospoddiského cyklu zdaleka neni jasny.
V nékterych pripadech se zd4, Ze se déje pravy opak. Prezident Jimmy Carter jmenoval
Paula Volckera $éfem Fedu v roce 1979. Presto se Volcker v #ijnu toho roku rozhodl pii-
Skrtit monetdrni politiku a odstranit tak vysokou miru inflace, kterou zdeédil po svém
predchidci. Predvidatelnym diisledkem Volckerova rozhodnuti byla recese a predvida-
telnym diisledkem recese byl propad Carterovy popularity. Misto toho, aby s pomoci mo-
netdrni politiky pomohl prezidentovi, jenz jej jmenoval, napomohl Volcker k tomu, aby
Carter ve volbdch v listopadu 1980 podlehl Ronaldu Reaganovi.

Prakticky vyznam ¢asové nekonzistence rovnéz neni tak jasny. Prestoie je vétsina
lidi skeptickd k vyhldasenim centrdlni banky, mohou centrdlni bankéri ¢asem dosahnout
divéryhodnosti tim, Ze svd slova podpoii ¢iny. V 90. letech Fed dosdhl a udrzel nizkou
miru inflace navzdory stdle pritomnému pokudeni vyuzit moZnosti kratkodobého snizeni
nezameéstnanosti na dkor inflace. Tato zkuSenost ukazuje, zZe dosazeni nizké inflace nevy-
7aduje, aby byl Fed svdzdn néjakym pravidlem monetdrni politiky.

Jakykoli pokus nahradit momentdlni tivahy pravidlem se musi vyporddat s obtiz-
nym ukolem piesné toto pravidlo formulovat. Pres obsdhly vyzkum zabyvajici se pirinosy
a ndklady raznych pravidel nedosdhli ekonomové shody v tom, jak by mélo dobré pravi-
dlo znit. Dokud se neshodnou, nema spolecnost jinou moZnost nez ddt centrdlnim ban-

kértm volnost provddét takovou politiku, jakou uznaji za vhodnou.

Maly test
Uvedte piiklad pravidla monetdrni politiky. Proé by vase pravidlo mohlo byt lepsi nez politika

zaloZend na momentdlnich Gvahéch? Pro¢ by mohlo byt hori2

3. teze: Centrdlni banka by méla usilovat o nulovou inflaci

Jeden z deseti frincipni ekonomie probirany v 1. kapitole a podrobnéji rozvinuty ve
28. kapitole tika, Ze tiskne-li vldda piilis mnoho penéz, ceny rostou. Dalsi z deseti principni
ekonomie probirany v 1. kapitole a podrobnéji rozvinuty v 33. kapitole rikd, Ze spole¢nost
v krdtkém obdobi mize volit mezi inflaci a nezaméstnanosti. Ddme-li tyto dva principy do-
hromady, vyvstane ndm politickd otdzka: jak vysokou inflaci by centrdlni banka méla tole-

rovat? Naje tieti diskuse je o tom, zda je nula tim spravnym infla¢cnim cilem.
Pro: Centralni banka by méla usilovat o nulovou inflaci

Inflace spolecnosti nepfindsi zidny uzitek, ale zatéZuje ji nékolika druhy redlnych
nakladi. Jak jsme vysvétlili v 28. kapitole, rozliSuji ekonomové Sestero nédkladt inflace:

° ndklady opotiebeni bot spojené s omezenou drzbou penéz,

. ndklady jidelnicku spojené s castéjS$im pfizptisobovanim cen,
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e zvySend proménlivost relativnich cen,

. nezamyslenée zmény datiovych zavazki v diisledku neindexovanych danovych zdkoni,
. chaos a nesndze plynouci z ménici se uéetni jednotky,
. arbitrarni prerozdéleni bohatstvi spojené se zaznamendvanim dluht v dolarech.

Nékteri ekonomové argumentuji, Ze tyto naklady jsou malé, pfinejmensim pfi mir-
nych tempech inflace jako tieba 3 %, jez Spojené staty zazivaly v prvni poloviné 90. let.
Jini ekonomové vsak tvrdi, Ze tyto ndklady mohou byt znaéné i pii mirné inflaci. Navic
neni pochyb o tom, Ze vefejnost inflaci nema rdada. Kdyz se inflace rozjede, oznacuji ji vy-
zkumy vefejného minéni za nejvaznéjsi problém statu.

Prinosy nulové inflace museji byt samoziejmé porovnavany s ndklady na jeji dosa-
Zeni. SniZeni inflace si obycejné vyzddd obdobi vysoké nezaméstnanosti a nizkého vy-
stupu, jak to znazorniuje krdatkodobd Phillipsova kiivka. Tato dezinfla¢ni recese je viak
pouze docasnd. Jakmile lidé zacnou chapat, ze politici opravdu usiluji o nulovou inflaci,
poklesne ocekdvand inflace a zlepsi se podminky kratkodobé volby mezi inflaci a neza-
méstnanosti. Jelikoz se ocekavani piizpisobuji, neexistuje zidnd podobnd volba v dlou-
hém obdobi.

SniZeni inflace je proto politikou s docasnymi ndklady a stalymi prinosy. To zna-
mend, 7e jakmile skon¢i dezinflaéni recese, piinosy nulové inflace pretrvaji do budoucna.
Jestlize nejsou politici kratkozract, méli by byt ochotni vystavit se kritkodobym ndkladtim
s vyhlidkou trvalého prinosu. Piesné takto uvazoval Paul Volcker na pocitku 80. let, kdyz
snizil inflaci z 10 % v roce 1980 na zhruba 4 % v roce 1984. Dnes je Volcker povaZovin za
hrdinu mezi centralnimi bankéfi.

Navic nemusi byt, jak tvrdi nékteri ekonomove, ndklady na sniZeni inflace tak ve-
liké. Ozndmi-li Fed dvéryhodny zavazek dosazeni nulové inflace, mize piimo ovlivnit in-
fla¢ni ocekdvini. Takovd zména ocekivani muze zlepsit podminky kriatkodobé volby mezi
kladech. Zakladem této strategie je divéryhodnost: lidé musi véfit, Ze Fed opravdu bude
provadét ohlisenou politiku. Kongres by mohl v tomto ohledu napomoci tim, Ze by pri-
jal zakon, jenZ by ucinil cenovou stabilitu primdrnim cilem Fedu. Takovy zdkon by snizil
ndklady dosazeni nulové inflace, aniz by ovlivnil piinosy z ni vyplyvajici.

Jednou z vyhod nulového inflaéniho cile je, Ze nula je pro politiky prirozené&jsim
bodem nez kterékoli jiné ¢islo. Predpoklddejme napiiklad, Ze by Fed ozndmil, Ze bude
udrZovat inflaci na 3 %, tedy na tirovni prvni poloviny 90. let. Drzel by se Fed opravdu to-
hoto tfiprocentniho cile? Kdyby neocekdvané udalosti vytlacily inflaci na 4 nebo 5 %, bra-
nilo by mu néco v tom, aby prosté nezvysil sviij infla¢ni ¢il? Koneckoncti na éisle i neni
nic zvld$tniho. Nula je naopak jedinou mirou inflace, pti které miize Fed tvrdit, Ze dosahl
cenové stability a zcela odstranil ndklady inflace.

Proti: Centralni banka by neméla usilovat o nulovou inflaci

PrestoZe muZe byt cenovd stabilita Zidouct, jsou piinosy nulové inflace v porovnani
s mirnou inflact nizké, zatimco ndklady dosazeni nulové inflace jsou zna¢né. Odhady koe-
ficientu obétovani naznacuji, Ze snizeni inflace o jeden procentni bod je tfeba vyvdzit asi
5 % ro¢niho vystupu. Snizeni inflace, feknéme, ze 4 % na nulu si tedy vyzada ztritu 20 %
rocniho vystupu. Pii soucasné vy8i hrubého domaciho produktu asi 7 biliont dolart tyto

niklady predstavuji 1,4 bilionu dolarti obé&tovaného vystupu, coZ je asi 5 000 dolart na
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hlavu. Ackoli lidé nemuseji mit rddi inflaci, neni viibec jasné, ze jsou (nebo by méli byt)
ochotni zaplatit tolik za to, aby se ji zbavili.

Spole¢enské ndklady dezinflace jsou dokonce jedté véisi nez samotnd suma 5 000 do-
lar(i, nebot ztraceny diichod nent rovnomérné rozdélen uvnit celé populace. Kdyz se eko-
nomika dostane do recese, neklesaji viechny piijmy rovnomérné. Namisto toho se propad
agregatniho diichodu projevi v koncentrované podobé u zaméstnancu, keeil zorat préci.
A nejzranitelnéjsi skupinou pracujicich jsou vésinou t, ktefi maji nejméné dovednosti
a zkusenosti. Vésina ndkladd snizovani inflace padd tudiZ na ty, kteff si je mohou dovolit
platit ze viech nejméné.

Ackoli vaim ekonomové vyjmenuji nékolikero ndkladh inflace, neshoduji se v tom,
jak jsou tyto ndklady vyznamné. Néklady opotfebeni bot, naklady jidelnicku a dalsf na-
klady, jez ekonomové popsali, se nezdaji byt velké, pfinejmensim pro nizké miry inflace.
Pravdou je, 7e vei'ejnost inflaci nemd rada, aviak vefejnost muze byt pomylena infla¢ni po-
vérou — ndzorem, ze inflace snizuje Zivoni troven. Ekonomové si uvédomuiji, Ze Zivotni
uroven zdvisi na produktivité prdce, nikoli na monetarni politice. Jelikoz jde inflace no-
mindlnich pifjmi ruku v ruce s inflaci cen, snizeni inflace by nezptisobilo rychlejsi rist
redlnych dichodii.

Navic mohou politici omezit mnohé niklady inflace, aniz by skute¢né snizili in-
flaci. Mohou odstranit problémy spojené s neindexovanymi dariovymi ndklady tim, Ze da-
novou legislativu prepracuji tak, aby zohlediovala dusledky inflace. Mohou také omezit
problém arbitrarniho prerozdéleni bohatstvi mezi dluzniky a vériteli v pripadé neocekd-
vané inflace tim, Ze emituji indexované vladni obligace, coz Clintonova vlida v roce 1997
skuteéné udélala. Takové opatieni by majitele vlidnich obligaci ochrinilo pred inflaci.
Navic by takovy piiklad mohl ovlivnit soukromé vétitele a dluzniky, aby podepisovali
dluzni smlouvy indexované inflaci.

Snizeni inflace by bylo zidouci, kdyby nebylo spojeno s zadnymi ndklady. Nékteri
ekonomové tvrdi, Ze je to mozné, aviak v praxi se zdd, ze je obtizné tento manévr opravdu
provést. Snizi-li ekonomiky miru inflace, zazivaji témér vidy obdobi vysoké nezamésma-
nosti a snizeni produktu. Je riskantni vérit, Ze si centrdlni banky ziskaji daveéryhodnost tak
rychle, ze budou schopny provést proces dezinflace bezbolestné.

Ve skutecnosti mize dezinflaéni recese zanechat v ekonomice trvalé stopy. Podniky
ve viech odvétvich omezuji v dobdch recese své vydaje na nové zivody a zafizenti, coz ¢ini
z investic nejvice kolisajici souc¢dst HDP. Dokonce i po skoné¢eni recese snizuje mensi zi-
soba kapitdlu produktivitu, dichody a Zivotni droven pod hladinu, jiz by se jinak mohlo
dosdhnout. Navic pracujici, stanou-li se béhem recese nezaméstnanymi, ztriceji své cenné
dovednosi. Dokonce i poté co se ekonomika vzpamatuje, je jejich lidsky kapitdl snizen.
NeékteiT ekonomové argumentuji, Ze vysokd nezaméstnanost v mnoha evropskych ekono-
mikdach v uplynulém desetileti je disledkem dezinflace 80. let.

Pro¢ by méli politici zatahovat ekonomiku do ndkladné a nevyhodné recese jen
proto, aby dosdhli nulové inflace, kterda bude mit pouze skromné piinosy? Ekonom Alan
Blinder, jehoz Bill Clinton jmenoval zistupcem pfedsedy Federdlniho rezervniho

&

systému, ve své€ knize “Tvrdé hlavy, mékkd srdce” vdsnivé argumentuje proti takovému po-

litickému rozhodnuti:

Ndklady, jez s sebou nesou nizké drovné inflace, jaké mély Spojené staty a dalsi vyspélé zemé,
se zdaiji byt celkem mirné - spie néco jako nepfijemna chfipka nezli rakovina spolecnasti... Jakozto ra-

ciondlni jedinci nepodstupujeme dobrovolné lobotomii, abychom vylécili ch¥ipku. Jakozto kolektivni
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spolecenstvi oviem rutinné predepisujeme ekonomicky ekvivalent lobotomie (vysokou nezamé&stnanost)

coby lék profi inflagni chfipce.
Blindertiv zdvér je, Ze by bylo lépe naudit se s mirnou inflaci #t.

Maly test

Vysvétlete naklady a pfinosy snizeni inflace na nulu. Které jsou docasné a které trvalé?

4. teze: Vldda by méla mit vyrovnany rozpocet

Zrejmé nejupornéjsi makroekonomicka diskuse uplynulych let probéhla nad roz-
poctovym deficitem federdlni vlddy. Jak si asi vzpomindte, rozpoctovy deficit je rozdil mezi
vydaji a piijmy vlady. Vldida financuje rozpoétovy deficit pomoci emise vladniho dluhu.
Kdyz jsme se v 25. kapitole zabyvali finanénimi trhy, vidéli jsme, jaky maji rozpoctové de-
ficity dopad na tspory, investice a tirokové miry. Jak velkym problémem ale rozpoctové
deficity jsou? Nase ¢tvrtd diskuse je o tom, zda by wviirci fiskdlni politiky méli povazovat vy-

rovndni stitniho rozpoctu za vysoce prioritni.
Pro: Vlada by méla mit vyrovnany rozpodéet

Od pocitku 80. let utrdcela americka vlada podstatné vice penéz, nei ziskdvala
z dani. Kviili témto rozpo€tovym deficitiim vzrostl dluh federalni vlady v letech 1980-1995
ze 710 miliard na 3,6 biliont dolarii. Vydélime-li dneini dluh poétem obyvatel, zjistime,
ze podil kazdého jednotlivee na vlddnim dluhu ¢ini asi 14 000 dolartl.

Primym disledkem vladniho dluhu je uvaleni bfemene na budouci generace da-
fiovych poplamiki. A7 dojde na spliceni téchto dluhii véetné narostlych tiroki, budou
budouci danovi poplatnici ¢elit obtizné volbé. Aby ziskali zdroje pouzitelné k zaplaceni
dluhu a narostlého troku, mohou platit vys§i dané nebo se mohou spokojit s mensimi
vlddnimi vydaji nebo oboji. Anebo mohou okamzik zi¢tovini odlozit tim, Ze se vlada za-
dluzi jesté vice, aby si vypujcila prostiedky na zaplaceni starého dluhu a trokd z néj.
V podstaté se di fici, Ze pracuje-li vldda s rozpoctovym deficitem, umoziiuje tak soucas-
nym danovym poplatnikiim pfesunout dcet za nékteré vlidni vydaje na budouci dainové
poplatniky. Dédictvi tak velkého dluhu nemize zpiisobit nic jiného, nez snizeni zivotni
urovné budoucich generaci.

Krom tohoto pfimého duisledku maji rozpo¢tové deficity i riizné makroekonomické
dopady. Jelikoz rozpoctové deficity piedstavuji zdporné vefejné tspory, snizuji tak celkové
uspory (soucet soukromych a vefejnych tispor). SniZzeni celkovych uspor zptisobuje riist
redlnych tirokovych mér a pokles investic. NiZii investice vedou ¢asem ke zmengeni zdsoby
kapitdlu. Nizkd zdsoba kapitilu snizuje produktivitu price, reilné mzdy a vyrobu zboii
a sluzeb celé ekonomiky. Zvyi-li tudiz vldda sviij dluh, ocitaji se budouci generace v eko-
nomice, kterd md jak nizsi diichod, tak vyssi dané.

Existuji nicméné situace, v nichz je vytvofeni rozpoétového deficitu ospravedini-
teln€. Historicky nejbéznéjsi piicinou zvySeni vlddniho dluhu je vilka. Jestlize vojensky
konflikt docasné zvysi vladni vydaje, je rozumné financovat tyto zvldstni vydaje pijckou.
Jinak by béhem vélky muselo dochdzet ke strmému riistu dani. Tak vysoké miry zdanéni
by vyrazné deformovaly pobidky ovliviiujici chovani téch, kdo jsou zdanéni, coz by vedlo
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k vysokym ztratdm mrtvé vahy. Navic by tak vysoké dané nebyly spravedlivé viici soucasné
generaci danovych poplatniki, kterd jiz pfinesla obét samotného vedeni vilky.

Podobné je rozumné pfipustit rozpoctovy deficit béhem doc¢asného poklesu hos-
podarské aktivity. Prochdzi-li ekonomika recesi, klesaji automaticky vladni pffjmy z dani,
nebot dan z pffjmu pravnickych i fyzickych osob se odvadi z pfislusnych trovni diichodd,
které v recesi klesaji. Kdyby se vldda snazila béhem recese vyrovnat rozpocet, musela by
v tomto obdobi vysoké nezaméstnanosti zvysit dané nebo omezit vydaje. Takovd politika
by vedla ke sniZeni agregatni poptivky pravé v dobé, kdy je tfeba agregdtni poptivku sti-
mulovat. Kone¢nym dasledkem by proto bylo zvy8eni rozsahu kolisdni ekonomiky.

Neddvné rozpoctové deficity oviem nemohou byt ospravedlnény poukazem na
vilku nebo recesi. Od pocitku 80. let se Spojenym statim vyhybaji vizné vojenské kon-
flikty i vazné poklesy ekonomiky. Presto viak vlida opakované vytvaii rozpoctovy deficit,
a to hlavné proto, ze pro prezidenta i pro Kongres je jednodussi zvysit vydaje nez zvySit
dané. Vysledkem je, ze podil stitmiho dluhu v poméru k roénimu hrubému domacimu
produktu vzrostl z 26 % v roce 1980 na 51 % v roce 1995. Nalézt jakékoli zdivodnéni této
politiky neni snadné. Ackoli neni nutné, aby se vlidda zavazala k vyrovnanému rozpoctu
jednou provzdy, mél by byt vyrovnany rozpocet normdlnim stavem. Kdyby vlida
Spojenych statti fungovala od poéitku 80. let s vyrovnanym rozpoétem, vstupovali by
dnedni absolventi §kol do ekonomiky, kterd by slibovala vétsi hospodaiskou prosperitu.

Proti: Vlada nemusi mit vyrovnany rozpocet

Problém rozpoétového deficitu se ¢asto zvelicuje. PrestoZe stdtni dluh skutecné
predstavuje pro mladsi generace dafiové bifemeno, neni toto bfemeno nijak veliké v po-
rovnani s pramérnym celozivotnim pifjmem kazdého jednotlivce. Dluh federalni vlady
Spojenych sttt ¢inf asi 14 000 dolart na jednoho obyvatele. Clovék, jenz pracuje 40 let
a dostava 25 000 dolart za rok, si béhem svého zivota vydéla milion dolart. Jeho podil na
stitnim dluhu tak predstavuje méné nez 2 % jeho celozivotnich zdrojii.

Krom toho je zavadéjici divat se na dusledky rozpoctového deficitu izolované.
Rozpoctovy deficit je jen jednim prvkem Sirokého spektra moznosti, mezi nimiz vlida
voli, jak vybrat a utratit penize. Timto rozhodovdnim o fiskdlni politice ovliviiuji jeji tviirci
mnoha zpusoby rizné generace danovych poplatikii. O rozpoctovém deficitu by se mélo
uvazovat spolu s témito dalsimi aspekty fiskdlni politiky.

Predpoklddejme napiiklad, ze vldda snizi rozpoctovy deficit tak, Ze omezi vydaje na
vzdélani. Znamend takovito zména politiky, Ze na tom mladd generace bude 1épe? AZ vstoupi
do produktivniho véku, bude stitni dluh mensi, coz znamend nizsi daiové zatizeni. Jelikoz
jsou vsak hufe vzdélani, jejich produktivita a tim i diichod budou nizsi. Mnoho odhad uka-
zuje, Ze vynosy ze vzdélani (zvySeni pracovnikovy mzdy plynouci z dodatetného roku ve
skole) jsou dost velké. Omezeni rozpoctového deficitu zkracenim vydaji do vzdélani by
mohlo pfi zvaZeni viech aspektt zpiisobit, Ze na tom budouci generace budou hiife.

Jednostranné zaméreni na rozpoétovy deficit je rovnéZz nebezpedné z toho divodu, Ze
odpoutivd pozornost od ruznych dalsich druhii politiky, jez prerozdéluji bohatstvi mezi ge-
neracemi. V 60. a 70. letech napfiklad federdlni vlida Spojenych stit zlepsila socidlni za-
bezpeéeni diichodct. Tyto zvy§ené vydaje financovala pomoci vyssich dani z pifjmu, place-
nych lidmi v produktivnim véku. Tato politika prerozdélila diichod od mladsich generaci
smérem ke starsim, aniz by se dotkla rozpo¢tového deficitu. Rozpoctovy deficit je tudiz pouze
malou ¢dst §irsi diskuse o tom, jak politika viddy ovliviiuje blahobyt riiznych generaci.
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Do jisté miry mohou byt nepfiznivé diisledky rozpoctovych deficitt vlddy vyrovnany
zodpovédnymi rodi¢i myslicimi na budoucnost svych dét. Predpoklidejme, Ze si rodice dé-
laji starosti s dopady stdtniho dluhu na své dét. Tito rodice mohou zminéné dopady neu-
tralizovat jednoduse tim, Ze budou Setfit a zanechaji véi dédictvi. To by posililo schopnost
déd nést bremeno budoucich dani. Nékteif ekonomové wrdi, Ze lidé se takovym zptisobem
skutecné chovaji. Kdyby to byla pravda, vyvazily by vys§i soukromé wspory rodiét ziporné
aspory vlddnich deficith a deficity by tak na ekonomiku nemély vliv. (Jak bylo feceno
v 25. kapitole, tato teorie se nazyva ricardouskd ekvivalence.) Véina ekonom pochybuje, ze
by rodice byli tak proziravi a zodpovédnéni, ale néktefi lidé se timto zpiisobem opravdu
chovaji a kazdy se tak chovat muze. Deficity poskytuji lidem moznost spotiebovavat na tikor
svych dé, aviak nevyzaduji po nich, aby tak &inili. Kdyby byl stitni dluh pro budouci gene-
race opravdu tak velkym problémem, néktefi rodice by jej pomdhali fesit.

Kritici rozpoctovych deficitit nékdy prohlasuji, Ze rist stitniho dluhu nemitze po-
kracovat neustdle; ve skuteénosti viak muze. Stejné tak jako banka, hodnotici #idost
o pujcku, porovndva zadluzeni dotyéného zadatele s jeho piijmy, méli bychom i my po-
suzovat bfemeno stitniho dluhu ve vztahu k velikosti narodniho diichodu. Rast obyvatel-
stva a technologicky pokrok zplsobuji, ze celkovy diichod ekonomiky Spojenych stitii ne-
ustdle roste. Vysledkem je, Ze schopnost stitu splicet droky ze stitniho dluhu rovnés
neustdle roste. Dokud bude statni dluh rist pomaleji nez celkovy diichod, neexistuje nic,
co by zabranilo tomu, aby stdtni dluh rostl neustile.

Nekolik ¢isel ndm pomuze vidét rozpoctovy deficit v sirsim kontextu. Redlny vstup
americké ekonomiky roste v priméru asi o 3 % ro¢né. Je-li mira inflace 4 % roéné, pak
nomindlni diichod roste tempem 7 % ro¢né. Statni dluh miZe proto riist 0 7 % roéné,
aniz by se zvySil pomér dluhu k celkovému diichodu. V roce 1995 ¢inil dluh federdlni
vlddy 3 603 miliard dolart; 7 % z této &dstky je 252 miliard dolart. Dokud bude deficit fe-
derdlniho rozpoc¢tu mensi ne7 252 miliard dolart (jak tomu v poslednich letech bylo), je
fiskdlnt politika udrZitelnd. Nikdy nenastane zidny den zic¢tovani, jenz by si vynutil zli-
kvidovini rozpoctovych deficiti nebo kolaps ekonomiky.

Maly test
Vysvétlete, jak rozpoctovy deficit zhoriuje postaveni budoucich generaci. Vysvétlete, jak by

mohlo snizeni deficitu zhoriit postaveni budoucich generaci.

5. teze: Danové zdkony by se mély novelizovat tak, aby
motivovaly ke spofeni

Zivotn{ trovei zemé zdvisi na jeji schopnosti yyrabét statky a sluzby. To byl jeden
z deseli principii ekonomie z 1. kapitoly. Jak jsme vidéli ve 24. kapitole, produktivni schop-
nosti zemé jsou ddle uréeny z velké miry tim, kolik uSetii a investuje do budoucna. Nage
patd diskuse je o tom, zda by politici méli novelizovat dariové zikony tak, aby motivovaly

k vét8im dspordm a investicim.
Pro: Danové zakony by se mély novelizovat tak, aby motivovaly ke spofeni

Mira dspor je klicovym uréujicim faktorem dlouhodobé hospodaiské prosperity
zemé. Kdyz je mira uspor vy, je k dispozici vice zdrojii na investice do nowch podnikii
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a vybaveni. Ve[ zdsoba podnika a vybaveni zase zvySuje produktivitu price, mzdy a dalsi
piijmy. Neni proto zidnym piekvapenim, Ze mezindrodni srovnani ukazuji silnou kore-
laci mezi mirou dspor a mirou ekonomického blahobytu.

Dalsi z deseti princifni ekonomie v 1. kapitole fika, ze lidé reaguji na pobidky. Toto
pravidlo by mélo platit i pfi rozhodovdni lidi o vy3i jejich dspor. Pokud zdkony ¢ini spo-
feni pfitazlivym, budou lidé spofit véts ¢dst svych pifjma a vyS3i dspory povedou k vetsi
prosperité v budoucnu.

Dariova soustava Spojenych stitli bohuzel vinosy z tispor vyrazné zdanuje, ¢imz od
spofeni odrazuje. Vezméme si napiiklad pétadvacetiletého délnika, ktery ze svého pifjmu
usedi 1 000 dolarti, aby mél ve svych 70 letech pifjemnéjsi diichod. Koupi-i si obligaci,
kterd vyplici drok 10 %, stane se po 45 letech (v pripadé neexistence dani z uroki) z jeho
1 000 dolartt 72 900 dolart. Predpoklidejme viak, Ze mezni mira zdanéni pfijmil z droki
u néj ¢inf 40 %, coz je typickd mira pro vétsinu pracujicich poté, co se sectou federdlni
a stdtni dané z piijmi. V takovém piipadé dosahuje jeho tirokovd mira po zdanéni pouze
6 % az 1000 dolarii se po 45 letech stane pouze 13 800 dolart. To znamend, Ze v pritbéhu
tak dlouhého ¢asového ohdobi mu zdanéni tdroki snizi vinosy z uspofenych 1 000 dolarti
ze 72 900 dolarti na 13 800 dolarii, ¢ili o néjakych 80 %.

Danové zikony ddle odrazuji od spofeni dvojndsobnym zdanovinim nékteryeh fo-
rem kapitilu. Predpokladejme, Ze clovék pouzije ¢dst svych tdspor na zakoupenf firemnich
akcii. Ma-li firma zisk ze svych kapitdlovych investic, zaplati nejprve dan z tohoto zisku for-
mou dané z pifjmu pravnickych osob. Jestlize firma vyplati zbyly zisk akcionditim formou
dividend, zaplati akciondfi podruhé dari z tohoto prijmu jakoZzto dan z prijmu fyzickych
osob. Toto dvoji zdanéni podstatné omezuje vynos akciondre a sniZuje tak motivaci ke
spofeni.

Danové zdkony rovnéz odrazuji od sporeni v piipadé, ze chee clovék radéji prene-
chat nahromadéné bohatstvi svym détem (nebo komukoli jinému), nez aby jej spotiebo-
val béhem svého Zivota. Z dédické dané je vyiato prvnich 600 000 dolart, jez po sobé ¢lo-
vék zanechd, aviak ¢dstky piesahujici tuto tdroven jsou zdanoviny sazbami, které dosahuji
az b5 %. Starost o celkovou miru uspor je do znaéné miry motivovana touhou zajistit hos-
poddiskou prosperitu budoucich generaci. Je proto podivné, ze danové zikony odrazuji
od nejpiiméjsiho zpisobu, jakym miuze jedna generace pomoci generaci pristi.

Kromé danové legislativy snizuje motivaci domdicnosti sporit i mnoho daldich in-
stituci. Nékteré statni ddvky, jako napiiklad socidlni a zdravotni pojiiténti, jsou podminény
majetkovymi poméry. To znamend, Ze tyto ddvky jsou sniZzeny tém, kdo byli v minulost do-
statecné opatrni a usetfili ¢dst svych prijmii. Vysoké skoly poskytuji stipendia v zavislosti
na bohatstvi studentt a jejich rodi¢u. Takovy postup funguje jako dan z bohatsti a jako
takovy odrazuje studenty a rodic¢e od spofeni.

Existuji mnohé zpiisoby, jimiz by danovd legislativa mohla motivovat ke spofeni
a alespon tak snizit odrazujici faktory, jimZ jsou dnes domdcnosti vystaveny. Darnové zikony
Jiz poskytuji jisté vvhody nékterym typtim penzijniho spofeni. Ulozi-li si napiiklad danovy
poplatnik néjaké prostfedky na tzv. individudlni penzijni ucet (Individual Retirement
Account), nejsou tyto prostiedky véetné troki, jez nesou, zdaroviny a7z do doby. kdy jsou
pii odchodu do diichodu vybrany. Podobné danové zvyhodnéni divaji danové zakony pen-
zijnim Géttun, jeZ jsou zndmy pod jinymi jmény, jako napiiklad 401 (k), 403(b) ¢i Keogh,
a také programim zaméstnaneckych podilti na zisku. Existuji viak i omezeni stanovujici,
kdo se smi ti¢astnit téchto programii, a pro ty, kieff se ticastnit mohou, plati limity na ma-

ximdalni mo7nou vyii prostiedki, jez mohou byt na téchto dctech ulozeny. Jelikoz je navic
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sankcionovdno predéasné vybrani prostfedkii, neposkytuji tyto penzijni programy dosta-
tecnou motivaci k jinym typtim spofent, jako napiiklad na koupi domu nebo k zaplaceni
Skolného. Prvnim krokem k véti podpofe spofeni by bylo roz§ifen{ spektra takovychto da-
fové zvyhodnénych tdspornych tctid, jez by domdcnost mohly pouzivat.

Duslednéjsim pfistupem by pak bylo zcela nové promysleni zdkladny, kterou vldada
pouZivi k ziskdviani prijmu. Zikladnim stavebnim kamenem americké danové soustavy je
dan z prijmu. Vydélany dolar je zdanén stejné, at je utracen nebo uspoten. Alternativou
obhajovanou mnoha ckonomy je spotfebni dan. V rezimu spotfebni dané plati domdc-
nosti dané pouze na zikladé toho, co utrati. Pifjmy, které se uspofi, jsou od dani osvobo-
zeny do t¢ doby, dokud nejsou pozdéji tspory vybrany a pouzity k ndkupu spotiebniho
zboZzi. V zasadé dovoluje spotiebni dai uloZit automaticky veskeré tspory na dafiové zvy-
hodnéné téty, ne nepodobné dnednim individudlnim penzijnim Gétim. Zdména zdaio-

vani piijmu za zdanovani spotieby by vyrazné zvysila motivaci ke spofeni.

Proti: Danové zdkony by se nemély novelizovat tak, aby motivovaly
ke sporeni

Jakkoli miiZe byt zvySeni tispor Zidouci, neni jedinym cilem danové politiky. Jeji
wvirei museji rovnéz zajistit spravedlivé rozdéleni danové zitéze. Problémem navrhii na
zvyseni motivace ke sporeni je, Ze zvySuje dariové bfemeno téch, kdo si jej mohou dovolit
platit nejméné.

Nepopiratelnym faktem je, e domdcnosti s vysokym pfijmem uspoii vy8§i podil svych
prijmi nez domdcnosti s nizkym pifjmem. Diisledkem je, Ze jakdkoli zména dani, kterd zvy-
hodni sporent, bude zvyhoditovat i lidi s vysokym pifjmem. Takové programy, jakymi jsou
napiiklad danové zwhodnéné penzijni déty, mohou vypadat pfitazlivé, vedou vak k méné
rovnostdrské spole¢nosti. Snizenim danového bfemene bohatych, ktefi mohou vyuZivat
téchto uctl, nut takové programy vladu, aby zvysila daniové bifemeno chudych.

Navic neni jasné, zda jsou danové politiky, zamérené na povzbuzeni spofeni, pii
dosahovini svého cile tispéiné. Mnohé studie zjistily, Ze tispory jsou relativné neelastické
— tedy Ze velikost Uspor neni pfilis citlivdi na miru vynosu, kterd z nich plyne. Je-li tomu
skutecéneé tak, pak dafiovd opatfent, kterd zvysuji redlny vynos snizenim dani z kapitdlovych
pifjmi, pouze dile obohati jiz dnes bohaté, aniz by je pfiméla k vy&{m dspordm.

Z hlediska ekonomické teorie neni jasné, zda by vySii vynosova mira zvysila dspory.
Vysledek zdvisi na relativni velikosti dvou protichtidnych dusledki, jimz fikdme substitucni
¢fekt a diichodovy efekt. Na jedné strané vy3si vinosova mira zvysi klady sporenti, nebot kazdy
dolar usporeny dnes znamend vice spoti‘eby v budoucnu. Tento substituéni efekt piisobi
ve sméru zvysovani tspor. Na strané druhé vy$si vynosovd mira snizi potiebu spofit, nebot
Jjakékoli cilové rirovné spotieby v budoucnu dosihne domicnost pfi nizsi mife sporeni.
Tento diichodovy efekt ptisobi ve sméru snizovani dspor. V piipadé, Ze se substituéni a dii-
chodovy efekt vzdjemné vyrusi — jak nékteré studie nazna¢uji — pak se ispory nezméni,
ani kdyZz niz8i zdanéni kapitdlovych vynost zvysi vynosovou miru.

Existuji i dalsi zptsoby, jak zvySit celkovou miru spor v ekonomice, nez jsou da-
fové tlevy pro bohaté. Celkova mira tspor je souctem soukromych a vefejnych dspor.
Namisto pokusti o zménu danové legislativy, jez by motivovala k vy&im soukromym tspo-
ram, mohou politici jednoduse zvySit vefejné tspory snizenim rozpoé¢tového deficitu.
Snizeni rozpoctového deficitu, tfeba pomoci vyssich dani pro bohaté, predstavuje piimou
cestu k vy38i celkové mife dspor a tim i vétsi prosperité budoucich generaci.
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Jakmile skute¢né vezmeme v tivahu verejné uspory, zdd se, 7e danové stimuly na
podporu spofeni mohou mit opaéné nezamyilené duisledky. Daiové zmény, které snizi

zdanéni kapitdlovych vynost, snizi i pijmy stitniho rozpoctu a zvysi tak rozpoctovy defi-

cit. Aby takovdto zména darnové legislativy zvysila celkovou miru dspor, musela by zvysit

soukromé tspory o vice, nez o kolik se zvy3i rozpoctovy deficit. Pokud tomu tak neni,

muZe nékdy takzvand motivace ke spofeni cely problém jen zhorsit.

Maly test

Uvedte ffi piiklady toho, jak nase spoleénost odrazuje od spofeni. Jaké jsou nevyhody odstra-

néni t&chto demotivujicich faktord?

ZAaveér

V této kapitole jsme probrali pét makroekonomickych diskusi. Kazda z nich zacala
kontroverznim tvrzenim, po némz nisledovaly argumenty pro a proti. Pfipadd-li vim ob-
tizné piiklonit se v téchto debatich na jednu stranu, moznd vds trochu utési, Ze nejste
sami. Studium ekonomie vim nékdy opravdu neusnadni vybér mezi politickymi alterna-
tivami. Ve skute¢nosti vam jej dokonce miize ztizit tim, Ze vim objasni nevyhnutelnost
volby mezi vzdjemné se vylucujicimi cili, pfed kterou tvlirci politiky stoji.

Obtizné volby by se v8ak nemély tvifit, 7e obtizné nejsou. Slysite-li politiky ¢i ana-
Iytiky, jak navrhuji néco, co vypadd piili§ jednoduse, nez aby to mohla byt pravda, pak to
ziejmé pravda nebude. Jestlize vyvolavaji dojem, ze vim nabizeji obéd zdarma, méli byste
se shanét po skryté cenovce. Ziidkakdy, pokud vitbec nékdy, se setkite s politikou, kterd
by piindsela vwhody a nebyla pritom spojena s zaidnymi ndklady. Studium ekonomie by vés
mélo ucinit lepsimi iicastniky celondrodnich diskusi privé v tom, Ze vim napomiize pro-

hlédnout mlhu rétoriky, jez je tak béznym jevem v politickych rozpravich.

Shrnuti

Obhdijci aktivni monetarni a fiskdln{ politiky piipisuji ~*  Obhdjci nulového infla¢niho cile zduraziuji, Ze inflace

eckonomice vnitini nestabilitu a véfi, ze politika maze
fidit agregdtni poptavku tak, aby ptisobila ve sméru
vyrovnavani této nestability. Kritici aktivni monetarni
a fiskdlni politiky zdtraziuji, Zze politika phasobi na
ekonomiku se zpozdénim a 7e nase schopnost pied-
vidat budouci ekonomické stavy je dost 3patnd.
Vysledkem je, ze pokusy stabilizovat ekonomiku mo-
hou skon¢it jeji destabilizaci.

Obhgjci pravidel pro monetdrni politiku tvrdi, Ze po-
litika rozhodovani podle momentilniho uvidzeni
muze byt poznamendna nekompetentnost, zneuzi-
tim moci a ¢asovou nekonzistenci. Kritici monetarni
politiky proviadéné podle pravidel tvrdi, Ze rozhodo-
vani podle momentdlniho uvdzeni pruznéji reaguje

na ménici se ekonomické okolnosti.

s sebou nese mnohé niklady a jen midlo — pokud vibec
néjaké — pifnosi. Navic jsou ndklady na odstranéni in-
flace (propad vystupu a zaméstnanosti) pouze docasné.
A dokonce i tyto ndklady mohou byt sniZeny, jestlize
centrdlni banka vyhldsi davéryhodny pldn sniZzeni in-
flace. Kritici nulového inflacniho cile tvrdi, Ze mirnad in-
flace zatizi spolecnost pouze malymi ndklady, zatimco
recese nuind ke snizeni inflace je dost ndkladna.

Obhdjci vyrovnaného stitniho rozpoctu tvrdi, Ze roz-
poctovy deficit uvaluje na budouci generace neospra-
vedlnitelné bremeno, protoze zvysuje jejich dané
a snizuje tak jejich piijmy. Kritici vyrovnaného stit-
niho rozpoctu tvrdi, Ze deficit je pouze malou ¢édsti fis-
kdlni politiky. Jednostranné zaméfend starost o roz-

poctovy deficit miiZze zastiit mnohé zplisoby (véetné

34. kapitola P&t diskusi o makroekonomické politice 741



ruznych vydajovych programii), jimiz politika ovliv-
nuje jednotlivé generace.

Obhijci danovych stimult ke spofeni poukazuji na to,
ze nase spole¢nost mnoha zpiisoby odrazuje od spo-
feni. (Jde napiiklad o zdafovani kapitilovych vynosii
a omezovani socidlnich davek tém, ktefi nahromadili
bohatstvi.) Prosazuji proto novelizaci daitovych zdkon,
aby motivovaly ke spofeni; tieba tak, e by se preslo

Otdzky k opakovani

z dani z pifjmu na dané spotiebni. Kritici dariovych sti-
mult ke spofent tvrdf, Ze mnohé navrhované zmény na
podporu spofeni by v prvni fadé pomohly bohatym,
kteff dafiové tlevy nepotiebuji. Tvrdi také, 7e by tyto
zmény ziejmé mély jen maly dopad na vy3i soukromych
uspor. ZvySeni velejnych dspor odstranénim deficitu
stitntho rozpoctu by bylo pifmocarejsim a spravedlivéj-

§im zptsobem, jak zvysit celkové tspory v ekonomice.

Co zpiisobuje zpozdéni dopadi monetirni a fiskdlni
politiky na agregdmi poptivku? Jaké jsou disledky
téchto zpozdéni pro diskusi o aktivni nebo pasivni po-
litice?

Co mitize vést centralniho bankéie k tomu, aby vyvolal
politicky hospodafsky cyklus? Co lze z politického
hospodarského cyklu vyvodit pro diskusi o pravidlech
pro monetdrni politiku?

Vysvétete, jak mize divéryhodnost ovlivnit ndklady
snizeni inflace.

Pro¢ jsou néktefi ekonomové proti nulovému inflac-
nimu cili?

Vysvétlete dva zpusoby, jimiz mize deficit stitniho roz-
poctu uskodit budoucim pracujicim.

Priklady a aplikace

10.

V kterych dvou situacich lze ospravedinit rozpoétovy
deficit?

Uved'te dva piiklady, jak muze vlida uskodit mlad§im
generacim, i kdyz snizi statni dluh, ktery tyto gene-
race zdédi.

Néktefi ekonomové fikaji, ze vlida miize nepretrzité
pokracovat ve vytvafeni rozpoctového deficitu. Jak je
to mozné?

. Nékteré vynosy z kapitilu jsou zdanény dvakrat.

Vysvétlete.
Uvedte piiklad (jiny nez je danovd politika) toho, jak

nase spolecnost odrazuje od spofenti.

. Jaké nepfiznivé dopady mohou mit danové stimuly

k vy§&imu spofeni?

1.

V této kapitole byl zminén ndzor, Zze ekonomika, po-
dobné jako lidské télo, md ,prirozené regenerativni
schopnosti®.

a) Pomoci grafu AS-AD ilustrujte kratkodohy efekt
propadu agregdtni poptivky. Co se stane s celko-
vym vystupem, diichodem a zaméstnanosti?

b) Co se stane s ekonomikou v pribéhu ¢asu v pii-
padé, Ze vldda nepfistoupi ke stabiliza¢ni politice?
lNustrujte to na svém grafu. Nastane toto pfizpQ-
sobeni béhem mésict nebo let?

¢) Vzpamatuje se ekonomika sama? Jak rychle rege-
nerativni schopnosti ptisobi?

2. Politici, ktefi chtéji ekonomiku stabilizovat, se museji

rozhodnout, nakolik zméni penézni nabidku, vlddni
vydaje ¢i dané. Pro¢ je pro né obtizné vybrat adekvatni
silu svych opatieni?

3. Predpokladejme, 7e se lidé ndhle rozhodnou drzet
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VELS penéini zustatky.

a) Jaky by byl dopad této zmény na ekonomiku, kdyby
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se¢ FederdIni rezervni systém fidil pravidlem zvydo-
vat nabidku penéz o 3 % ro¢né? Iustrujte svou od-
povéd pomoci grafu penézniho trhu a grafu AS-AD.

b) Jaky by byl dopad této zmény na ekonomiku, kdyby
se Fed idil pravidlem zvySovat nabidku penéz o 3 %
ro¢né plus jeden procentni bod za kazdy procentni
bod, o ktery nezaméstmanost vzroste nad svou nor-
mdlni droven? Ilustrujte svou odpovéd.

) Které ze zminénych pravidel Iépe stabilizuje eko-
nomikur Pomohlo by nechat Fed reagovat na pied-
povidanou nezamésinanost namisto nezaméstna-
nosti soucasné? Vysvetlete,

4. Problém casové nekonzistence se tykd jak fiskdlni, tak

monetarni politiky. Predpoklddejme, Ze viada vyhlisila

snizeni dani z ptijmt z kapitdlovych investic (napf. no-

vych tovdren).

a) Jak by rozhodnuti vlady zaptisobilo na rovei in-
vestic, kdyby investofi véfili, Ze dané z kapitdlu zi-

stanou nizkér



b.

b) Ma vldda poté, co investofi zareagovali na ohla-
Sené snizeni dani, né¢jaky motiv k tomu, aby na
ozndmenou politiku rezignovala? Vysvétlete.

¢) S ohledem na vasi odpovéd na otizku (b), myslite
si, Ze investori uvéit vyhlaseni vlddy? Co miize vldda
udélat, aby zvysila davéryhodnost oznamené zmény
politiky?

d) Vysvetlete, proc je tato situace podobnd problému
casové nekonzistence, jemuz Celf tvirei monetdrni
politiky.

2. kapitola vysvétluje rozdil mezi pozitivni a normativni

analyzou. Které oblasti nesouhlasu v diskusi o tom, zda

by centrdlni banka me¢la sledovat cil nulové inflace,
obsahuji pozitivni tvrzeni a které obsahuji normativni

soudyr

6. Pro¢ jsou pfinosy snizeni inflace trvalé a pro¢ jsou na-

klady tohoto sniZeni docasné? Pro¢ jsou ndklady zvy-
Seni inflace trvalé a pro¢ jsou piinosy tohoto zvySent

docasnér Pri adpovédi poufijte graf Phillipsovy kiivky.

7. Vysvétlete, pro¢ kazdy z ndsledujicich druhl politiky

prerozdéluje pifjmy mezi generacemi. Probihd toto
prerozdéleni smérem od mladych ke starym nebo na-
opak?

a) zvySeni rozpoctového deficitu,

b) stédrejsi dotace pijc¢ek na vzdélani,

¢) veéisi investice do ddlnic a most,

d) indexovani ddvek socidlniho zabezpeceni o inflaci.

8. Vyzkumy vefejného minéni ukazuji, ze lidé jsou proti

rozpoctovym deficitiim, oviem stejni lidé voli poslance,
kiefi stejné schvaluji vyrazné deficitni rozpoéty. Proc¢

10.

I1.

12.

18.

34. kapitola P&t diskusi o makroekonomické politice

miize byt odpor proti deficitu silnéjsi v deklarovanych

principech ne7 v praxi?

V této kapitole se Fikd, Ze rozpoctové deficity snizuji

piijmy budoucich generaci, ale mohou podpofit vy-

stup a prijmy béhem recese. Vysvétlete, jak mohou byt
ob¢ tato tvrzeni pravdiva.

V této kapitole se 1ika, Ze danové reformy, jez motivuji

ke spofeni, maji tendenci zvyhodnovat lidi s vysokymi

prijmy. Co by mohla vldda ucinit soucasné se snize-
nim dani z kapitdlovych vynost, aby zabrdnila preroz-
déleni prijmi?

Pied jakou zdsadni volbou vzdjemné se vylucujicich al-

ternativ spolecnost stoji, rozhodne-li se vice uspofit?

Predpokliadejme, ze vldda snizila miru zdanéni prijmu

z Uspor.

a) Kdo by mél piimé vyhody z tohoto snizeni dani?

b) Co by se asem stalo se zdsobou kapitdlur Co by se
stalo s kapitdlem pripadajicim na kazdého pracov-
nika? Co by se stalo s produktivitou? Co by se stalo
sc mzdami?

c) Kdo by mohl mit vwhody z takového sniZeni dant
v dlouhém obdobi ve svétle vasich odpovédi na
otdzku (h)?

Pro nékteré z politickych diskusi probiranych v této

kapitole plati, Ze ndklady jistych rozhodnuti nesou

prevdiné uzké skupiny obyvatelstva,

a) Uvedte nékolik piikladi a vysvétete, pro¢ jsou ni-
klady rozlozeny nerovhomeérné.

b) Jak toto nerovnomérné rozloZeni nakladi ovliv-

nuje vas nazor v piislusnych diskusich?

743



	kap34str01.jpg
	kap34str02.jpg
	kap34str03.jpg
	kap34str04.jpg
	kap34str05.jpg
	kap34str06.jpg
	kap34str07.jpg
	kap34str08.jpg
	kap34str10.jpg
	kap34str10B.jpg
	kap34str11.jpg
	kap34str12.jpg
	kap34str13.jpg
	kap34str14.jpg
	kap34str15.jpg
	kap34str17.jpg

