3. Pomér uspor domacnosti a vladnich uspor

Zemé OECD zazily v poslednim desetileti povazlivé vykyvy osobnich a vefejnych uspor. Mira
soukromych uspor zna¢né poklesla a od roku 2000 je niZe nez v prvni poloviné 70. let, zatimco vefejné
uspory (méfené cyklicky ocisténym saldem rozpoctu) fluktuuji okolo priméru své historické hodnoty.
Prakticky pro vSechny regiony svéta plati, ze zmény fiskalniho pfistupu Casto probihaly sousledné se
zménami v mife soukromych uspor a vyhlazovaly tak kolisajici narodni uspory.

Pfi podrobnéjsim pohledu na vyvoj v 90. letech je ze studie OECD o fiskalni politice také patrné, Ze
mnoho zemi (kromé Japonska) dokazalo vylepsit sva cyklicky oci§téna salda rozpoctu, pficemz dynamika
soukromych uUspor Sla smérem presné opacénym (vyjimkou bylo Norsko a Francie). Velikost téchto
protipohybu byla znaéné odliSna.

Z pohledu ekonomické teorie maji takovéto pohyby oporu v tzv. Ricardovském ekvivalentu, podle
néhoz by naprosta kompenzace vzajemnych a souslednych protipohybl mezi Usporami vefejného sektoru a
soukromych uUspor vedla k ekonomice nachazejici se v dluhové neutralnimu stavu. To je pochopitelné
neudrzitelné s ohledem na vyvoj nékolika faktort ovliviiujicich vefejné a soukromé Uspory (deregulace
kapitalovych trhu, cenova stabilita snizujici urokové sazby, atd.). Praxe vSak ukazala, ze alespon z¢asti tyto
vzajemné kompenzace Uspor funguji a Ize je postihnout.

3.1. Platnost Ricardovského ekvivalentu v c¢eské ekonomice

o Vyvoj Z analyzy vyvoje miry hrubych uspor domacnosti a cyklicky ocisténeho rozpoctového
soukromych a deficitu na poméry Ceské ekonomiky (graf €.13) Ize vyslovit zavér, ze v Ceské
verejnych uspor republice podobné jako ve vzorku zemi OECD plati vzajemny kompenzacni vztah

v Ceské gkonomfce mezi vyvojem soukromych a vefejnych uUspor. Ve vypoltu bylo pouzito jako
v obdobi 1996 aZ vychodisko cyklicky ogisténé saldo rozpo¢tu (nikoli tedy primarni saldo vladniho

2004 potvrzuje sektoru ocisténé o Cisté pujcky a dotace transformaénim institucim) v souladu
podobny vyvoj jako s metodou pouzitou ve studii OECD', propoéteny odchylky od praméru cyklicky
v zemich OECD ...  ogjsteného salda rozpodtu v uvedeném obdobi a odchylky od praméru miry hrubych

uspor od roku 1996 do poloviny roku 2004.

Vzajemna dil€i kompenzace soukromych a vefejnych Uspor je tak patrna i v Ceské
ekonomice v uvedeném obdobi. Je tomu tak i pfesto, ze Ize zatim téZko hovofit o
platnosti hypotézy, podle niZ jsou rozhodnuti doméacnosti o vydajich spojena spie
s oCekavanim pfijmu v budoucnu nez s jejich momentalnimi disponibilnimi pFijmy.
Plati vSak s jistou vyhradou. Zatimco pro primér zemi OECD je v uvedeném obdobi
typické, Ze rozpod&tové deficity kompenzovala kladna mira soukromych Gspor, v CR
doSlo pouze ke zpomaleni poklesu miry hrubych Uspor domacnosti patrnému
v dlouhodobém trendu let 1996-2004 (podobné jako v Japonsku). Korelace mezi
mirou Uspor domacnosti a cyklicky ogisténym saldem rozpoétu je tak v CR pozitivni
(na rozdil od vétdiny zemi OECD, kde ma korelacni koeficient hodnotu —-0,52, jak je
z grafu €. 14 zfejmé), protoZze v uvedeném obdobi posledni rozpocétové epizody
(rostoucich deficitd) nema sice mira Uspor domacnosti tak negativni pohyb jako
cyklicky ocisténé saldo rozpoctu, nicméné pohybuje se rovnéz v zaporném koridoru.

e ...atake O tzv. Ricardovském ekvivalentu hovofime v souvislosti s hypotézou celozivotnich
platnost tzv. permanentnich pfijmd ve vazbé na fiskalni politiku a emisi vladniho dluhu
Ricardovského k financovani vefejné spotfeby. Spolu s nekoneénym planovacim horizontem

ekvivalentu, podle  zalozenym na motivech dédéni pak vede tento pfedpoklad ke konceptu dluhové
néhoz se pohyby  neutrality (Ricardovsky ekvivalent). Soukromé subjekty premyslejici dopfedu pak

mezi vefejnymi a plné piijmou za své fakt (ve snaze uéinit zadost ¢as od &asu pfichazejicim
soukromymi  ro7n08tovym omezenim), Ze vypujcky vedou do budoucna k vy$$im nakladim na
usporami do jisté g hy diuhu a odloZenému zdanéni.

miry kompenzuji

VUuci plné kompenzaci rozpoctovych deficitdl Usporami soukromych subjektl existuji
z teoretického hlediska namitky — musel by perfektné fungovat trh avért a dalsi

' L. de Mello, J. Kongsrud, R. Price: Saving behaviour and the effectiveness of fiscal policy. ECO/WKP(2004)20, OECD,
July 2004.
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podminky jako nedistorzni dané, jistota ohledné budoucich dani a pfijma a dalsi
proménné. Také bé&Zna rozhodnuti tykajici se spotfeby by musela vychazet
z nekonecného planovaciho horizontu s pozitivnimi transfery budoucim generacim
zalozenym na altruismu. Je jasné, ze takovéto predpoklady nelze udrzet
stoprocentné a o Uplném vyrovnani rozpoctovych deficitd soukromymi uUsporami
proto nelze hovofit. Studie OECD vSak dokazuje, ze o ném lIze hovofit z jedné tretiny
az z jedné poloviny, protoze mohou existovat vyznamné (i kdyz jen dil¢i) vyrovnavaci
efekty. DllezZitost Ricardovského ekvivalentu v paxi se tak stava otazkou empirickou.

Graf €. 13  Vyvoj soukromych a verejnych uspor Graf €. 14 Vyvoj soukromych a veiejnych

v CR (,Ricardovsky ekvivalent, méFeno Gspor v zemich OECD? (,Ricardovsky
odchylkami od praméru 1996-2004) ekvivalent®, odchylky od prdméru
1970-2002)
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Graf ¢. 15: Soukromé a verejné uspory zemi OECD (hruba korelace mezi soukromymi Usporami a
cyklicky ocisténym saldem rozpoctu v letech 1970-2002)

Figure 2. Private and public saving: raw correlations®
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1. Correlation between changes in private saving and in the cyclically-adjusted budget balance between 1970-2002 (data range varies according
to data availability).
Source: OECD Economic Outlook 74 database.
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3.2.

Graf ¢. 16
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Nékteré potize s vykazovanim tuspor v narodnich ucétech
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Méreni soukromych a vefejnych Uspor neni prosto koncepénich problému. Dulezité je
zejména zachazeni s kapitalovymi zisky, inflaci, agregaci Uspor a klasifikaci vydaji na
kapitalové a bézné. Je to dobfe vidét na pfikladu kapitalovych ziskd.

Snizeni miry soukromych uspor v nékterych zemich OECD ve druhé poloviné 90. let
nebylo ani tak disledkem rustu individualni spotfeby financované z realizovanych
kapitalovych ziskd podlozenych raketovym rGstem cen aktiv. V daleko vétSim rozsahu
odrazelo spiSe problémy méfeni souvisejici s oSetfenim kapitalovych zisk( (a z nich
placenych dani) v systému narodnich Gc¢td. Narodni ucty totiz zpracovavaji jako
dichod pouze pfijmy, které jsou generovany z béznych produkénich tokd, €imz ignoruji
efekty narulstajiciho zhodnocovani akcii. Takze zatimco realizované kapitalové zisky
nejsou v osobnich pfijmech obsazeny, z nich placené dané uz jsou zaznamenany jako
negativni osobni ddchod a pfijem vlady. To sebou pfinasi zdanlivy pohyb uspor od
domécnosti vladeé.

| kdyZ se tyto dopady nezdaji na prvni pohled pfili§ vyznamné, pfiklady ukazuji, Ze za
jistych okolnosti tomu tak byt mize. Napfiklad ve Finsku klesla v letech 1993-2001
vykdzana mira uspor domacnosti na polovinu (sniZeni Cinilo vice nez 2 p. b.). OvSem
pfi zahrnuti realizovanych kapitalovych ziskl by =zlstala mira dspor finskych
domacnosti nezménéna.

zisky neuvéfitelnych 9 % disponibilnich pfijmd americkych domacnosti. V disledku
toho se diky placenym danim z téchto ziskd snizily podle narodnich uétd v tomto roce
vykazané osobni Uspory o0 2,5 p. b. ve prospéch viadnich uspor.

V Ceské republice tento problém nevyvstava vzhledem k velmi nizkému objemu penéz
realizovanych jako zisky z u€asti domacnosti na obchodech na kapitalovém trhu &i
drzeni cennych papirt. Ukazuje vSak na uskali spojena s vykazovanim miry Uspor,
resp. hodnoceni jejich mezinarodniho srovnani.

Mira hrubych tspor v CR (v %) Graf €. 17 Odlisnosti v tempech ristu miry

aspor v CR (narodni Uspory, Uspory
domacnosti, v %)
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