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SHRNUTI:

Globalni diskuse mezi zastanci politiky expan-
zivnich opatfeni a zastanci politiky Uspornych
opatieni probiha na vSech urovnich od G20 pfes
EU az po jednotlivé narodni vlady. Bezprostied-
né po zacatku financni krize se vétsina zemi roz-
hodla pro expanzivni politiku, ale v roce 2010 se
vétsina z nich naopak pfiklonila k Usporam. Zda
se, ze na konci roku 2012 se diskuse pfiblizila
k daldimu prelomovému bodu, pficemz jednim
zdavodU je i pfehodnoceni odhadované hodno-
ty fiskalnich multiplikdtord. MMF dosel k zévéru,
ze multiplikatory jsou v podminkach krize pod-
statné vyssi, nez se plvodné predpokladalo. Tim
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dochézi k vyraznému zvyseni ztrdt HDP v dlsled-
ku uspornych opatfeni a zaroven se tim zvysuje
atraktivita expanzivnich opatfeni, jako reakce
na pokracujici recesi, alespon pro zemé, které si
mohou levné pljcovat. Tato studie pristupnym
zpusobem shrnuje pribéh diskuse mezi zastanci
uspornych a expanzivnich opatfeni, a shrnuje ne-
davné odhady multiplikator nékolika ekonomik,
véetné jejich dasledkd pro fiskalni politiku v Ces-
ké republice. Studie dospiva k zavéru, ze stimuly
zamérené na oblast stavebnictvi, jako napfiklad
dotace na zateplovani budov, jsou vhodnou al-
ternativou prorustové politiky.



uvoD

Diskuse o optimalni reakci na finan¢ni krizi, ktera
zacala pfed vice nez péti lety, osciluje mezi dvéma
stylizovanymi extrémy. Na jedné strané jsou zastan-
ci uspornych opatieni, ktefi trvaji na tom, ze rozpoc-
k ekonomickému oziveni. Na druhé strané jsou
zastanci expanzivnich opatfeni, ktefi argumentuji
ve prospéch fiskdlnich stimuld, jako nejlepsi cesté
k opétovnému nastartovani ekonomiky a prekona-
ni krize. Na vsech uUrovnich, kde tato debata probi-
h4, a to od globalniho féra G20 pres Evropskou radu
az k narodnim vladam, jsou pfiznivci obou taboru
dobfe vyzbrojeni presvédcivymi metaforami, em-
pirickymi argumenty a doporucenimi renomova-
nych ekonomu. Nicméné, jedinym jasnym zavérem
vyplyvajicim z této diskuse je, ze ekonomové, po-
litici a nakonec i volici zUstavaji i nadale rozdéleni
v oblasti podpory politiky, kterou prezentuje jedna
nebo druha skupina.

V zasadé by debatu mohlo rozhodnout jediné dislo:
hodnota fiskalniho multiplikatoru. Pokud je tato hod-
nota vyssinez jedna, je lepsi naslouchat doporucenim
zastancl expanzivnich opatfeni, protoze kazdé euro
fiskalni expanze vytvoli vice nez jedno euro dodatec-
ného HDP, a tim dojde k opétovnému ekonomickeé-
mu oziveni. Pokud je ovsem fiskalni multiplikator nizsi
nez jedna, tak kazdé euro zvysenych vydajl vytvori
méné nez jedno euro dodate¢ného HDP.V tomto pfi-
padé by vlady mély vénovat pozornost doporucenim
zastancl Uspornych opatreni a mély by pokracovat
v uspornych opatfenich a snizovani zadluzeni. Jaka je
tedy hodnota tohoto ¢&isla?

Poctiva odpovéd je, ze ani empiricti ekonomové si
nejsou Uplné jisti. Dva dlvody pro tuto neurcitost
shrnul Robert Solow, lauredt Nobelovy ceny a pro-
fesor ekonomie na MIT:

,Problém spocivd v tom, Ze stdvajici odhady urov-
né multiplikatora se vyrazné lisi, a to od negativnich
hodnot az k vyrazné kladnym hodnotdm. To nebudi
duveéru. Musime pochopit proc je toto rozpéti tak siro-
ké, a poté nalézt prijatelny zptsob jak jej zuzit. Existuje
zde patrnd tendence, kdy ti, ktefi a priori neschvaluji
diskrecni fiskdIni opatreni, odhaduji nizsi hodnotu
multiplikdtort a ti, kteri ji schvaluji, dochdzi k vyssim
hodnotdm multiplikdtord (Solow 2012:1)”

Hodnota fiskalniho multiplikatoru ve zna¢né mire za-
visi na kontextu pfislusné ekonomiky v daném &aso-
vém obdobi. Z toho divodu je velmi obtizné odhad-
nout jeho hodnotu v ponékud nezvyklém kontextu
globalni financni krize, pro kterou - nastésti - neexis-
tuje mnoho relevantnich precedent(l. Hodné proto
zalezi na volbé ekonomického modelu a jeho em-
pirické specifikaci. Vybér zdlezi na ekonomech, ktefi
postupuji na zakladé svych nazoru o Gcinnosti fiskalni
politiky. Vybér ekonomického modelu se nasledné
stava predmétem politické diskuse.

Ddkladny empiricky vyzkum maze ovsem poskytnout
cestu ze slepé ulicky zizenim rozpéti odhadovanych
hodnot multiplikétor(l, nebo dokonce vytvorenim
konsensu. Ekonomové se snazi o co nejpresnéjsi speci-
fikaci svych modelt podle danych okolnosti pfislusné
ekonomiky, coz ndam umoznuje Iépe chapat jak fakto-
ry, jako je uUroven rozvoje, otevienost obchodu, rezim
sménného kurzu nebo Uroven financni stability, ovliv-
nuji hodnotu fiskalniho multiplikatoru. Tato vylepseni
existujicich odhadt mohou zménit rovnovahu nazort
mezi zastanci Uspornych a expanzivnich opatfeni.

Zda se, ze globalni diskuse k takovému bodu obratu
dospéla.V dobé, kdy finan¢ni krize v roce 2008 a 2009
vrcholila, se vétSina vlad priklonila k expanzivnim
opatfenim a pfijala fiskalni stimuly a podpory pro fi-
nancni sektor. V letech 2010 a 2011 se politické kyva-
dlo vychylilo k ispornym opatienim, protoze témér
vsude se novym pravidlem stala finan¢ni konsolida-
ce. Na konci roku 2012 vSak dochazi ke zpochybnéni
nazoru zastancl Uspornych opatieni, v neposledni
radé také z toho divodu, Ze nedévné odhady urovné
fiskalnich multiplikator( jsou mnohem vyssi. Zda se,
ze v kontextu krize maji tyto multiplikdtory nejen vys-
$i hodnotu, nez se plivodné predpokladalo, ale jsou
i vy3si nez jedna. Z toho dlvodu existuji u nékterych
ekonomik padné dlvody pro prechod od politiky
uspornych opatfeni k expanzivni politice.

Ucelem této studie je zhodnotit globalni politickou
diskusi a nejnovéjsi vysledky védeckého vyzkumu
fiskalnich multiplikdtord. Hodnoceni zac¢ina na glo-
balni Urovni a pfiblizuje se k implikacim nejnovéj-
$iho vyvoje pro diskusi v Ceské republice. Na zavér
studie argumentuje, Ze existuje prostor pro expan-
zivni politiku, kterd je pfesné zacilena a nenarusuje
cile fiskalni konsolidace.

Moznosti pro fiskalni stimul v Ceské republice
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USPORY, EXPANZE A VELKA
DISKUSE O MULTIPLIKATORU

Pocatecni reakci na finan¢ni krizi byla finan¢ni ex-
panze, s vyjimkou zemi, které byly na hrané statni-
ho bankrotu, jako Island, Irsko, Madarsko ¢i Recko
(viz Tabulka 1). Americkd vlada schvalila Program
na podporu problematickych aktiv (TARP) a ev-

ropské vlady nasledovaly s fadou fiskalnich sti-
mull od bankovnich zaruk az po snizovani dani ¢i
srotovné. Od poloviny roku 2009 ovsem potieba
uspornych opatfeni zacala dominovat globalni
ekonomické diskusi, a to od nejvétsich ekonomik
az po nejmensi. Od roku 2010 se upustilo od apli-
kace expanzivnich fiskdlnich planu, které byly na-
hrazeny rlznymi opatfenimi na snizovani vydaj(
a zvysovani dani (viz Tabulka 2).

Tabulka 1: Automaticka a diskrecni fiskalni reakce na krizi v roce 2009
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Tabulka 2: 0znamené konsolidacni plany
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I Konsolidaéni plany 2013-2015 Zdroj: OECD (2012:25)



V této Casti je shrnuta stylizovana verze politické deba-
ty mezi zastanci Uspornych a expanzivnich opatfeni. Je
do zna¢né miry zjednodusena, aby poukdzala na za-
kladni logiku téchto dvou konkuren¢nich nazord, jez
jsou v praxi vselijak kombinovany. Nicméné, vyhodou
vzdjemného srovnani téchto dvou ndzorovych proudu
je to, ze uroven multiplikatoru by, alespon v principu,
mohla rozhodnout o tom, ktera ze stran diskuse nabizi
ucinné;jsi doporuceni.

ARGUMENTY PRO EXPANZI

Argumentace ve prospéch expanze v obdobi
globalni ekonomické recese prameni z keynesi-
anského pojeti ekonomie, které vidi monetarni
uvolriovani a fiskalni stimuly jako cestu k opé-
tovnému nastartovani ekonomického ristu. Ros-
touci ekonomika pak usnadnuje splaceni dluhu,
¢imz snizuje dopady dluhové krize na stéty, firmy
i domacnosti. Zakladni myslenkou je tak snaha
Svyrust z dluh(”.

Ovsem pfi monetarni politice operujici s téméf nu-
lovymi urokovymi sazbami (nebo i zapornymi real-
nymi urokovymi sazbami) je k zahajeni ekonomické
expanze zapotiebi bud’ aplikovat inovace, jako na-
pfiklad kvantitativni uvolhovani, nebo se naopak
uchylit k tradi¢nimu zvy3eni fiskalnich vydajl. Kaz-
da z téchto moznosti pfinasi urcita rizika.

Kvantitativni uvoliovani m(ze za nepravdépo-
dobnych, ale moznych okolnosti eskalovat v ekvi-
valent monetérniho financovéni statniho dluhu,
coz by mohlo vyvolat zvyseni inflace. Toto je ov-
Sem riziko budoucnosti, které lze zmirnit, pokud
centrdlni banky ukonc&i monetéarni stimuly ve
spravny okamzik. Diskre¢ni finan¢ni expanze také
pfedstavuje urcita rizika, zejména pro zemé s vy-
sokou mirou zadluzeni. " Aby bylo mozné stimulo-
vat agregovanou poptavku zvysenim vydaji nebo
snizenim dani, musi si stat pUjcit na financnich tr-
zich. Avsak banky a dal3i investofi, ktefi sami zapa-
si s vlastni solventnosti kvuli ztrdtdm z krize, ¢as-
to nemaji zajem o nové dluhopisy vysoce zadlu-
Zenych zemi. Proto jsou nové pujcky pro nékteré
zemé drahé — nékteré maji dokonce problémy se

1 Diskrecni fiskaIni expanze se obecné definuje jako zdmérna
zména parametr( statnich pfijm0 a vydaja s cilem zvysit
rdst HDP nad uroven ucink( automatickych stabilizatord.

splacenim starych dluh?— a nejsou v situaci, kdy
mohou zavadét expanzivni opatieni.?

Nicméné, v Evropé i v ostatnich ¢astech svéta jsou
staty s relativné nizkym zadluzenim, silnou ekono-
mikou a nizkymi nebo zapornymi urokovymi saz-
bami. Takové staty jsou idedlnimi kandidaty pro
fiskalni expanzi a také by mohly pomoci svym ob-
chodnim partnerdim narlstem exportnich pfilezi-
tosti. Fiskalni expanze je v3ak v fadé téchto zemi
omezovana politicky.

Strategii zastancl expanze je v podstaté argument,
ze ,problém se zadluzenim se fesi dalSimi dluhy”.
Pfestoze je tento argument prijatelny ve stavajici hos-
podaiské situaci, chybi mu politicky apel, a to pravé
v zemich, které mohou k expanzi pfistoupit. Vefejné
minéni v EU nenabizi jasné voditko, nebot pfiblizné
polovina respondentl preferuje to nejlepsi z obou
pfistupl, tj. naléhd, aby vlady snizily zadluzenost
a zaroven podporovaly rust (viz Tabulka 3). Pokud re-
spondenti vybiraji mezi Uspornymi nebo expanzivni-
mi opatienimi, pak v zemich nejvice postizenych krizi
preferuji expanzi, zatimco v zemich méné zasazenych
krizi naopak upfednostnuji uspory.

V Evropské unii, kde ma diskuse o Uspornych a ex-
panzivnich opatfenich jasny pfeshrani¢ni rozmér, je
politickd opozice fiskalnich stimull podporovana
nedostatkem dlvéry v reformni zdvazky. FiskaIni ex-
panzev,severskych”zemich by pomohla postizenéj-
$im ,jiznim” ekonomikdm, a to zvysenim poptavky
jejich exportu. Avsak historie neudrzitelnych politik
na jihu kontinentu v kombinaci s nizkou kapacitou
jejich politického systému prosazovat strukturdini
reformy, podkopavad mezinarodni koordinaci fiskal-
ni politiky. | rozumné navrhy na expanzivni opatfeni
jsou vnimany jako snizovani kazdodenniho tlaku na
zavedeni strukturalnich reforem. Takovy pohled ne-

2 Vyjimky tvofi stity s nezdvislymi a rezervnimi ménami
(naptiklad USA) nebo staty, jejichz ekonomiky nebyly
vyrazné zasazeny globdalni krizi (napfiklad Némecko). Tyto
si mohou i nadale pljcovat na mezindrodnich trzich za
extrémné nizky — obcas i zdporny — urok.

3 Tvrdsi kritika expanzivnich opatfeni se opird o vytésiujici
ucinky diskre¢nich fiskalnich vydaja, tzn., predklada argu-
ment, Ze proziravi spotiebitelé a investofi omezi své vydaje
zvysenym narodnim dluhem. Validita tohoto argumentu -
ktery se opird o tak zvanou Rikardianskou ekvivalenci - je
zpochybnovana v prabéhu globaini hospodaiské recese
(viz kapitola o multiplikatorech).

Moznosti pro fiskalni stimul v Ceské republice
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Tabulka 3: Optimalni reakce na krizi podle obyvatel Evropy
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verejnych vydaji do ekonomického riistu

jenom ze ignoruje postup reforem v zemich, jako je
Irsko a nakonec i Recko, ale také dusi diskusi v ze-
mich, které si fiskalni expanzi mohou dovolit.

ARGUMENT PRO USPORY

Argumentace ve prospéch uspornych opatieni vy-
chazi se snahy o obnoveni bézného fungovani fi-
nancnich trhG. Tato logika vyplyva ze skutecnosti,
ze po splasknuti bublin, které odstartovalo globalni
finan¢ni krizi, zacali byt investofi znepokojeni zadlu-
Zenim statd, obchodnich spole¢nosti a domacnosti.
Hromadi likviditu a odmitaji investovat do cennych
papirQ, které emituji silné zadluzené subjekty, ¢imz
dochazi k protahovani ekonomické krize, nebot
realné ekonomika ztraci pristup k Gvérim. Bezod-
kladné snizeni zadluzeni prostfednictvim uspor je
prezentovano jako feseni této krize divéry.

Usporna opatieni se uskutecriuji formou fiskalni kon-
solidace a zvySenim dani®, které maji otocit vefejné

4, Pravovérny” zastance Uspornych opatfeni m{ize argumen-
tovat ve prospéch zvyseni dani, protoze napomahaji snizit
zadluZeni. Tento argument se ale obvykle kombinuje s de-
batou o negativnich Ucincich zvyseni dani na ekonomicky
rdst, tento argument se ¢asto redukuje na snizovani vydaju.
Tato diskuse je odvozena od diskuse o hodnotach multipli-
kator(i a bude popsana v dalsi kapitole.

8 Velka debata o multiplikatoru
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I Nevi Zdroj: Eurobarometer (2012)

dluhy do prebytkt z nichz se splati dluhy. Navic, prici-
ny predluzeni jednotlivych spole¢nosti, domacnosti
i statd, se eliminuji strukturalnimi reformami. Ty se na
strané poptavky zaméruji jednak na snizovani fiskal-
nich vydajq, ale také na dlouhodobé strukturdlni re-
formy, zahrnujici zmény socidlni politiky, privatizaci
Ci liberalizaci chranénych profesi. Na strané nabidky
reformy zahrnuji predevsim zmény v regulaci kapita-
lové piimérenosti a proticyklické regulace na financ-
nich trzich, a to presto, ze tyto navrhy jsou v &astec-
ném rozporu s nadfazenym cilem uklidnit trhy a ob-
novit pljc¢ovani.

Nazory zastancl uspornych opatieni v souc¢asnos-
ti dominuji politice v USA a Evropé. Tuto skutec-
nost ilustruje probihajici diskuse o fiskalnim Utesu
v USA i reakce na krizi eura v Evropské unii. Snizeni
vydaju, zvysenidania zavedeni strukturdlnich refo-
rem jsou uvedeny v bali¢cich opatfeni, na kterych
se podili MMF, od Islandu po Recko a od Rumunska
po Portugalsko. Evropska unie je také zakotvuje do
své legislativy prostfednictvim Umluvy o fiskalni
stabilité, souboru novych natizeni a dalsich refo-
rem hospodaiské spravy EU. Zaroven vsak zesiluji
pochybnosti o Uspéchu této strategie, protoze po
kratkém oziveni v roce 2010 a 2011, se hospodaf¥-
sky rust vraci do zdpornych ¢isel v rostoucim poctu
zemi.



Tabulka 4: Shrnuti argumentii zastancii tispor i expanze

Zastanci expanzivnich opatieni

Cil: obnovit ekonomicky riist k vyfeseni dluhové krize
Monetdrni (a kvantitativni) uvolfiovani

FiskdIni expanze

Docasna opatfeni k zachovani pracovnich mist

Problém: ,splaceni dluhu dalsSim dluhem”

Ne v3ichni mohou pokracovat ve vydajich
Politicky odpor proti dalSimu zadluzovéani
0Odklddani strukturlnich reforem

Argument, ze Uspornad opatreni jsou nejlepsi re-
akci na krizi, se z velké ¢asti zakladd na myslence
Lexpanzivni kontrakce”. Zastanci uspor nepopiraji,
ze nejlepsi cestou z krize je co nejrychlejsi obno-
veni ekonomického rlstu, avsak trvaji na tom, ze
jejich kratkodobé negativni dopady rychle prevazi
obnovend duvéra investord, ktefi zacnou znovu in-
vestovat a zvysi kapitélové vydaje. Zvyseni divéry
v solventnost je klicovou myslenkou tak zvané ex-
panzivni kontrakce, kterd oviem nema oporu Vv his-
torické zkuSenosti. Existuji obcasné pfipady, kdy
doslo k rychlému obnoveni hospodafskému rastu
po zavedeni fiskdlnich Uspornych opatieni, obvyk-
le v dUsledku rastu vyvozu. Avsak tyto pripady se
vyskytovaly pouze v situaci, kdy jeden stat byl v re-
cesi, zatimco svétova ekonomika rostla. MMF prosel
vsechny pfipady aplikovanych fiskalnich Gspornych
opatieni v zemich OECD a dosel k zavéru, ze ,Uspor-
na opatfeni maji kontrakéni u¢inky na soukromou
domdci poptavku a HDP ... [zatimco] dalsi studie
pravdépodobné zvelicuji expanzivni ucinky Uspor-
nych opatfeni.’ (Guajardo a kolektiv 2011).

Tato zjisténi ukazuji, ze zvyseni trzni dlvéry bé-
hem globalni krize, které je zalozeno na uUspor-
nych opatfenich, je nedostate¢nou nadhradou za
agregovanou poptavku. Uspory, které prohlubuji
a prodluzuji ekonomickou krizi, mohou ve sku-
tec¢nosti snizit divéru na financnich trzich, nebot
pomeérové ukazatele zadluzeni se diky klesajicimu
HDP zhor3uji. Navic, v diskusi o dopadech uspor-
nych opatfeni se opomiji otazka politické udrzi-
telnosti prodluzované deflace. Ta mlze prispét
k posunu politického extremismu z okrajové Casti
politického spektra do hlavniho proudu. Obavy
z téchto posuntl pak sméruji hospodarskou politi-
ku k néjaké kombinaci uspornych a expanzivnich
opatfeni. Ackoli je takovda kombinace zdanlivé

Zastanci ispornych opatieni

Cil: vyresit krizi divéry

Rozpoctoveé Skrty, Uspornd opatreni
StrukturdIni reformy

Snizeni dluht a Umluva o fiskalni stabilité
Problém: expanzivni kontrakce”
Diivéra neni nahradou za poptavku

Politicka udrZitelnost deflace
Klesajici HDP zvy3uje pomé dluhu k HDP

rozporuplng, jen tak se lze pfiblizit k o¢ekavanim
verejnosti, kterd pozaduje zaroven snizovani za-
dluzenosti i podporu ristu.

Diskuse mezi zastanci expanzivnich a uspornych
opatieni trva jiz pét let a jasné feseni neni stale
v dohledu (viz Tabulka 4).5 V zdsadé tuto debatu
muze rozhodnout jedno dislo: fiskalni multiplika-
tor. Pokud je jeho hodnota vy3si nez jedna, je na-
zor zastancll expanzivnich opatieni nasledovani-
hodny, protoze kazdé euro fiskalni expanze vytvo-
fi vice nez jedno euro hodnoty HDP, a tim dojde
k obnoveni rlstu, ktery usnadni splaceni dluhu.
Pokud je ovsem hodnota fiskalniho multiplikato-
ru nizsi nez jedna, kazdé vynalozené euro vytvori
hodnotu nizsi nez jedno euro HDP. V takovém pfi-
padé by vlady mély vénovat pozornost nazoru za-
stancl uspor a mély by pokracovat ve snizovani
fiskalnich nakladt. Jak je oviem uvedeno v nasle-
dujici kapitole, odhad ucinkd multiplikatoru neni
vlibec jednoduchy, takze zatim neexistuje jasny

5 Rozpory se dale prohlubuiji s tim, jak roste pocet odpovédi
na sporné ekonomické otazky, které oba tdbory rozdéluji.
Naptiklad, v otézce stability bankovniho sektoru, zastan-
Ci Uspornych opatfeni hovofi ve prospéch stability bank,
trumfuji obavou o poskytovéani uvérd do redlné ekonomiky.
Uprednostnuji rekapitalizaci, prestoze ta ma za nésledek
uvérovou kontrakci. Naopak zastanci expanzivnich opat-
feni nejsou tolik znepokojeni kapitdlovou pfimérenosti
a argumentuji tim, Ze banky by mély podporovat redlnou
ekonomiku poskytovani uvérd, nebot staci kdyz spliuji mi-
nimalni regulatorni pozadavky. Podle jejich nazoru, ¢as pro
rekapitalizaci bank pfijde, az hospodafstvi znovu poroste.
Tyto dva protichlidné nazory také nesouhlasi s pficinami
vysoké nezaméstnanosti v USA a daldich rozvinutych ze-
mich. Zastanci Uspornych opatieni vidi pficinu v nevhodné
strukturdlni kombinaci mezi dovednostmi nezaméstnanych
a ekonomikou, ktera ¢im dal vic spoléhd na vysoky podil
znalosti. Zastanci expanzivnich opatreni vidi pri¢inu neza-
méstnanosti v nedostatecné agregované poptévce. Prvné
jmenovani obhajuji preskoleni, zatimco posledné jmeno-
vani obhajuji ekonomickou expanzi, ktera aktivné vyuzije
stdvajici dovednosti nezaméstnanych.
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zavér, ktery by diskusi jednozna¢né nasméroval
k jednomu ¢i druhému extrému. | z toho divodu
je urcita kombinace politiky uspornych a expan-
zivnich opatieni nejvice pravdépodobnou reakci
na vleklou recesi, jak zminéno na ptikladu Ceské
republiky v zavérecné kapitole.

ODHADOVANI MULTIPLIKATORU

Vypracovat odhad multiplikator( neni jednoduchy
ukol. Existuji zde alespon dva zasadni problémy.
Zaprvé zde existuje obousmérnd kauzalita mezi
statnimi vydaji a rdstem HDP. Z toho dlvodu nelze
snadno fict, zda HDP vzrostlo na zakladé fiskalniho
stimulu nebo naopak. Analytici v oboru ekonomet-
rie, ktefi pracuji na odhadu ,toho spravného” agre-
govaného multiplikatoru se potiebuji opfit o pfipa-
dy exogenné vyvolanych zmén ve fiskalni politice,
které nesouviseji s obecnym hospodarskym vyvo-
jem. Velmi oblibené jsou pfipady zvysenych vydajt
na zbrojeni pfed valkami. Jedna se ovsem o relativ-
né vzacné okolnosti, které mohou byt velmi odlisné
od stavajici situace, a proto irelevantni.

Spolehlivy odhad urovné multiplikator je dale
komplikovany také z dlivodu existence dalsich vli-
vU, at uz se jednd o monetarni politiku, ¢i rizné
strukturdini charakteristiky, které jsou v kazdé eko-
nomice jiné. Pokud centralni banka zpfisni mone-
tarni politiku v reakci na fiskalni expanzi, multipli-
katory budou nizsi. Pokud tuto politiku uvolni, hod-
nota multiplikatoru vzroste. V pfipadé, ze urokové

Tabulka 5: Faktory, které maji vliv na multiplikatory

sazby maji téméf nulovou hodnotu (a pokud Ize
ocekavat, Ze centralni banka nezméni svoji politiku,
dokud nedojde k jasnym signalim hospodaiského
rlstu a k inflacnim tlakdim), ucinky fiskaIni politiky
budou pravdépodobné znalné. Ve stavajici situaci
témér nulovych urokovych sazeb by tak mély byt
multiplikatory na vy3si drovni, pokud oviem nejsou
omezeny dalsimi strukturdlnimi faktory.

V tradi¢ni makroekonomické modely zahrnuiji fakto-
ry jako je uroven hospodaiské vyspélosti, mobilitu
kapitalu, otevienost obchodu a rezim pro sménné
kurzy. Velikost multiplikdtor(i také zavisi na reakci
domacnosti a firem na fiskaIni stimuly, které se mo-
hou velmi lisit, pokud jsou silné zadluzeny a jaky-
koliv dalsi pfijem pouzivaji na splaceni dluh(i, nebo
pokud nemaji problémy se zadluzenim, a dodate¢-
ny prijem hned utrati. Hodnota multiplikatoru zavisi
i na ¢asovém horizontu. Nékterd opatfeni pfinaseji
okamzité vysledky, jina se projevi az za delsi ¢aso-
vé obdobi. U¢inky jakéhokoliv stimulu v neposledni
fadé také zavisi na kapacité statu vynalozit vydaje
v souladu s jejich ucelem bez rozsdhlych unikd kvi-
li korupci a nekompetentnosti. Ekonomické studie,
které tyto rozdily zohlediuji dochazi k dramaticky
odlisnym odhadtim hodnot agregovanych multipli-
kator( (viz Tabulka 5).

Tabulka 5 uvadi shrnuti hlavnich Udaja ze dvou
vyznamnych studii, ve kterych je uveden odhad
hodnoty fiskalnich multiplikétor( dodate¢nych fis-
kalnich vydaji v ekonomikdch OECD. Nejvyznam-
néjsim zjisténim téchto studii je skutecnost, Ze Uro-
ven fiskalnich multiplikatort se velmi lisi v zavislosti

0dhad multiplikatorii - llezetzki a kolektiv (2010)

Uzaviena ekonomika 1.60
Rozvinuta ekonomika 1.04
Fixni sménny kurz 1.50

0dhad multiplikatoru - Corseti a kolektiv (2012)

Fixni sménny kurz 1.10
Vysoké zadluzeni vefejnych financi 0.10

Financni systém s potizemi 2.10

710 Velka debata o multiplikatoru

Otevfend ekonomika 0.07
Rozvijejici se ekonomika 0.79
Flexibilni sménny kurz -0.31

Flexibilni sménny kurz témér 0
Nizké zadluZeni verejnych financi témér 0
Zdravy financni systém témér 0



na strukturalnich podminkach. Zavéry obou studii
implikuji, Ze v otevfenych, rozvijejicich se ekono-
mikach s flexibilnimi sménnymi kurzy je hodnota
fiskalnich multiplikatorl opravdu nizka, zejména
pokud maji nizky dluh vefejnych financi a zdravy fi-
nancni systém. Naopak v rozvinutych ekonomikach
s velkym vnitfnim trhem, rezimem fixnich smén-
nych kurzd, vysokym zadluzenim verejnych financi
a destabilizovanym finan¢nim sektorem je tcinek
fiskalnich stimuld mnohem vyssi.

Pfi aplikaci téchto zjisténi na stavajici situaci v Ev-
ropé Ize odovodit doporuceni, Ze velké rozvinuté
ekonomiky, jako je Francie a Némecko, by mély pfi-
stoupit k fiskalni expanzi. Hodnoty multiplikatoru
u téchto typl ekonomik budou pravdépodobné
vys$si nez jedna, takze indukovany rlist HDP vytvofi
prostiedky na Uuhradu docasnych deficitC. Naopak
hodnoty multiplikdtord malych, otevienych a sta-
bilnich ekonomik, jako je Ceska republika nebo Slo-
vensko, pravdépodobné nebudou vyssi nez jedna,
z toho duvodu lze predpokladat, ze ucinky fiskalni
expanze na rastu HDP budou pravdépodobné niz-
ké. Nicméné i tento zavér je treba dale kvalifikovat.

Empirické odhady hodnoty fiskalnich multiplika-
tor0 jsou zalozeny primarné na udajich o zemich
OECD za posledni tfi az ctyfi dekady. Vzhledem
k tomu, Ze tato krize je nejhlubsi za poslednich pfi-
blizné 80 let, je diskutabilni, zda jsou tyto udaje do-
state¢nym voditkem pro soucasnou situaci. Nedav-
nd zména pohledu MMF na fiskalni multiplikatory
naznacuje, Ze existujici odhady skute¢né podcenuji
hodnotu fiskaInich multiplikatort béhem krize.

Od roku 2008 MMF a dal$i mezinarodni organizace
shodné podcenily hloubku a rozsah recese ve vét-
$iné statd (MMF 2012a). Pfi analyzach chyb v od-
hadech dosel MMF k zavéru, Zze pravdépodobnym
vysvétlenim je fakt, Zze hodnoty fiskalnich multipli-
katorl v soucasné krizi jsou vyssi, nez se predpo-
kladalo, i proto, ze jejich ucinky jsou zesileny me-
zindrodnim obchodem (MMF 2012a, Mody 2012).
Mezinarodni ménovy fond vytvofil odhad predpo-
klddané hodnoty fiskalnich multiplikatorl, ktery
poskytoval vysvétleni pro hlubsi krizi, a v fijnu 2012
dosel k nasledujicimu zavéru: ,multiplikatory, které
se aplikovaly pro vytvofeni prognéz, mély pfilis niz-
kou hodnotu od zacatku velké hospodariské recese,
atoo0,4az1,2bodu.V zavislosti na zdroji progno-
zy a podrobnostech pfislusného postupu pfi vypra-

covani odhadu. Neformalni informace naznacuji,
ze multiplikatory, které se implicitné pouzily pro
vytvoreni téchto progndz, maji hodnotu pfiblizné
0,5. Skute¢né hodnoty multiplikatorli mohou byt
vyssi, v rozpéti od 0,9 do 1,7 (MMF 2012a:41). Jiny-
mi slovy, pokud je analyza MMF tentokrat spravna,
fiskalni multiplikdtory v soucasné krizi jsou dvakrat
az tiikrat vyssi nez vyplyvalo z odhadl zaloZzenych
na datech z minulych dekad.s

Takové zjisténi ma vyznamné dusledky pro diskusi
mezi zastanci uspornych a expanzivnich opateni.
Nasvédcuje, ze doslo k vyraznému podcenéni na-
klad na fiskalni Usporna opatreni z pohledu rdstu
HDP a zivotni Urovné. Zavér MMF nevyhnutelné
stavi zastance Uspornych opatieni do defenzivy
v politickych diskusich a davd vahu argumentim
zastancll expanzivnich opatieni. Lze oviem stézi
odhadnout, zda alespon v nékterych zemich toto
muze zménit rovnovahu v ekonomické diskusi ve
prospéch rozsahlejsi fiskalni expanze.

CESKY FISKALNiI MULTIPLIKATOR

Globalni diskuse o multiplikdtorech ma vyznamné
dusledky pro politicka rozhodnuti v Ceské republice.
StrukturdIni parametry ¢eské ekonomiky napovidaji,
ze hodnoty fiskalnich multiplikatord budou velmi
nizké. Ceska ekonomika je relativné mala, extrém-
né oteviend, méné rozvinutd ve srovnani s hlavnimi
obchodnimi partnery a spoléha na fizeny, ale flexi-
bilni rezim sménného kurzu. Z toho divodu spliuje
vSechny charakteristiky, které podle llzetzkého a ko-
lektivu (2012) snizuji hodnotu multiplikatoru. Uroveri
zadluzeni verejnych financi je relativné nizkd, okolo
42 % HDP, a finan¢ni sektor je stabilni a v podstaté
prekapitalizovany. Tyto okolnosti také snizuji pred-
pokladanou hodnotu multiplikatord v analyze Cor-
settiho a kolektivu (2012).

I kdybychom zahrnuli neddvnou zménu nazoru
MMF, ¢eskd ekonomika asi nebude kandidatem pro
rozsahlou fiskaIni expanzi. Extrémni otevienost a fle-
xibilita sménného kurzu jsou nejvyznamnéjsi charak-

6 Analytici Evropské centrdlni banky nepfimo nesouhlasi
s aplikaci tohoto zjisténi v krizi eurozdny, protoze jejich vy-
sledky, které byly zvefejnény v fijnu 2012, potvrzuji odhady
urovné multiplikatoru pro eurozénu, kterd je nizsi nez jedna
(viz Coenen a kolektiv 2012).
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Tabulka 6: 0dhad statnich vydajovych multiplikatori pro Ceskou republiku

Zdroj

Barrel a kolektiv (2004)
Krél a kolektiv (2005)
Radkovsky a Stikové (2008)
AmbriSko a kolektiv (2011)
Prusvic (2010)

Klyuev a Snudden (2011)

teristiky ceské ekonomiky, takze i kdyby byly fiskalni
multiplikatory podhodnoceny o dvojnasobek nebo
trojndsobek, jak odhaduje MMF, predpokladana
hodnota multiplikatoru by velmi pravdépodobné
nebyla vy3si nez jedna (viz. Tabulka 5, sloupec 4).

Tento zavér je v souladu s politickou debatou v Ceské
republice, kterd predpoklada, ze hodnoty fiskalnich
multiplikatord jsou nizké. Ve svém protikrizovém
planu z roku 2009 Narodni ekonomicka rada vlady
(NERV 2009) predlozila argumenty proti diskre¢nim
fiskdInim stimuldm, jako bylo oblibené ,Srotovné’,
a to na zakladé toho, ze 80 % jakéhokoliv stimulu
by uniklo do zahrani¢i vydaji na dovozy.” Ministr fi-
nanci také nékolikrat opakoval, ze 75 - 80 % stimulu
by uniklo z ekonomiky diky jeji otevienosti (Mladek
2012).

Ve vyjimecnych pfipadech, kdyz se kvantitativni
analyza pouziva pro podporu politickych roz-
hodnuti v Ceské republice, je hodnota zvoleného
multiplikatoru ve skuteénosti vy3si nez implikuje
globalni analyza. Ceska narodni banka ve svych
zpravach o inflaci uvadi 0,6 jako oficidlni hodno-
tu multiplikatoru (viz CNB 2011, CNB 2012). Jde
o stejny multiplikator, ktery byl identifikovan ve
studii analytikd CNB v roce 2005 (viz Kral a ko-
lektiv 2005) a zhruba odpovida urovni, kterd byla
zjisténa i na zakladé daldich studii (viz Tabulka
6). Odpovida také obvyklému rozpéti hodnoty
multiplikatord, které aplikuji mezinarodni orga-
nizace, jak uvadi MMF (2012: 41). V nejnovéjsich

7 Vyhodou otevienosti ¢eské ekonomiky je, ze — zejména vy-
robci automobilt — méli vyrazny prospéch z fiskalniho sti-
mulu u obchodnich partnerd, predevsim Némecka.

12 Velka debata o multiplikatoru

Odhadovana tiroveii multiplikatoru
0.4

0.6

0.2 (pouze soukromé HDP)

0.3az0.6

0.47

0.13 — 0.2 (zdanéni prace)

0.13 (spottebni dar)

0.3 — 0.41 (stdtni spotieba)
0.41 — 0.7 (statni investice)

Zdroj: Ambrisko a kolektiv (2012)

hodnocenich ¢eské ekonomiky ze strany MMF
i CNB se shodné hovofi o tom, Zze hodnota rele-
vantniho multiplikatoru m{ze byt i vyssi.

V nejnovéjsi zpravé o inflaci z fijna 2012 CNB
znovu potvrdila aplikaci multiplikatoru na drovni
0,6 pro zadkladni prognézy hospodaiského roz-
voje (CNB 2012: 25). Zaroven oviem CNB popr-
vé pfipustila, Ze uroven multiplikatoru ,v obdobi
fiskalni restrikce, slabé externi poptavky a silné
nejistoty ohledné vyvoje v Euro z6né muze byt
vy$si nez obvykle” (CNB 2012: 21). V souladu se
zménou v globalni diskusi scénaf CNB nyni pied-
pokladd moznost, ze hodnota multiplikatoru je
1,0, coz by naznacovalo, Ze dopad pokracujicich
uspornych opatieni ma vétsi vliv na HDP, nez se
pUvodné predpokladalo.

MME kritizuje ¢lenské staty za pfehnand uUspor-
na opatfeni jen ve velmi vyjimecnych pfipadech,
jeho posledni zprava o stavu ceské ekonomiky
je vsak jednou z téchto vyjimek. MMF uvedl, ze
fiskalni konsolidace a cilové hodnoty deficitu
pro rok 2012-13 jsou procyklické a prohlubuji
recesi pfi zhorSeném vyhledu pro hospodaisky
rdst v daldich letech. (MMF 2012b). MMF pfijal
skute¢nost, ze fiskdlni multiplikdtor je na niz-
ké urovni a nedoporucil bezprostfedni expanzi.
Predlozil ovsem argument ve prospéch uvolnéni
automatickych stabilizator(, tzn. zamezit zvyseni
DPH a snizeni dichodi v dobé recese, a to vzhle-
dem k tomu, ze zadluzeni statu je nizké a Ceska
republika nema problémy na trzich s dluhopisy
(MMF 2012b:7).



Tabulka 7: Primyslové multiplikatory

Priimyslové odvétvi
Stavebnictvi
Energetika
Potravindrsky primysl|
Drevozpracujici primysl
Dopravni prostfedky

Zpracovatelskym primysl

MOZNOSTI CESKE POLITIKY

Globalni ani ceska politicka debata nepfinesla jasny
zavér ve prospéch expanzivnich nebo uUspornych
opatieni. V debatach o hospodariské politice se ky-
vadlo zacina vracet na stranu expanzivni politiky,
avsak k zddné zméné kurzu jesté nedoslo. Ekono-
mickd diskuse i ndzor vefejnosti zUstavaji rozpolce-
né, kdyz vétsina obyvatel pozaduje snizovat zadlu-
zeni (Usporna opatfeni) i obnoveni hospodaiského
rUstu (expanzivni opatfeni). Byt je takovy pozadavek
zdanlivé rozporuplny, ale pfi podrobnéjsim pohle-
du Ize kombinovat Uspory s prorlistovou expanzi.

Velka debata o multiplikatoru se zaméfuje na agre-
gované fiskalni multiplikatory na drovni narodnich
ekonomik jako celku, nebot pouze na této Urovni
Ize v odhadech zohlednit i substitu¢ni efekty fis-
kalni expanze.t Multiplikaéni u¢inky ovsem existuji
také na drovni jednotlivych politik a Ize je odhad-
nout z odvétvovych input-output tabulek, tfebaze
pouze na zdkladé zavadéjictho predpokladu, ze
diky zvyseni vydaji v jednom odvétvi by nedoslo
k pfesunu zdrojl z jinych odvétvi. Pokud budeme
mit tuto ndmitku na paméti, analyza se mlze presu-
nout na mikro uroven, kde Ize hledat odvétvi s nej-
vys$Simi multiplikatory, na néz by bylo mozné zamé-
fit expanzivni opatfeni. Cilena expanzivni opatfeni
tohoto druhu, lze provadét i v pripadé, kdy obec-

8 Ke vzniku substitu¢nich ucinkd dochdzi, kdyz stimula¢ni
program pfesune vydaje z jednoho odvétvi do jiného, ¢imz
se snizuje celkovy Ucinek takového programu. Napfiiklad,
kdyz se m& domdacnost rozhodnout mezi ndkupem nového
auta a rekonstrukci domu; kdyz ziska, Srotovné’, tak si poridi
nové auto a odlozi rekonstrukci. Tato dotace tak pfispéje ke
stimulaci vyroby automobil{, ale ¢aste¢né na ukor staveb-
niho pramyslu. Z toho ddvodu je celkovy efekt dodatec-
ného fiskalniho stimulu nizsi nez efekt pouze pro vyrobce
automobil{.

Odhad
2.54
2.43
2.26
2.23
2.12
2.08

Zdroj: Rojicek (2007: 139). Odhady vychdzi z tabulek pro vstupy a vystupy Ceského statistického ifadu.

nym cilem hospodaiské politiky zUstavaji uspory
a fiskalni konsolidace.

V tabulce 7 je uveden seznam hospodaiskych od-
vétvi a odhadovanych priimyslovych multiplikato-
rd, které jsou vys3si nez 2. Je to seznam, ze kterého
Ize vybrat neslibnéjsi cil pro dodate¢né vydaje. Je
zapotfebi oviem také vzit v potaz faktory, které
maji vliv na multiplika¢ni ucinky. K maximalizaci
domdcich ucinkd stimulu by uUroven multiplika-
toru cilového pramyslového oboru méla byt vys-
8i, cilovy obor by mél byt dominantné zavisly na
domacich vstupech (aby doslo k omezeni uniku
poptavky v dusledku dovozud), mél by zahrnovat
velky podil lidské prace (aby stimul podpofil vznik
novych pracovnich mist) a mél by stavét na dalSich
pfilezitostech v ramci pfislusné ekonomiky v da-
ném casovém obdobi.

Vzhledem k vySe uvedenym kritériim Ize fici, ze
stavebnictvi se jevi jako nejlepsi cil. Odhadova-
nad uroven odvétvovych multiplikdtord v oboru
stavebnictvi se pohybuje okolo 2,5 (viz Tabulka
7 a také Zamecnik a Hlava¢ 2012). Stavebnictvi
je odvétvi neobchodovatelnych sluzeb s velkym
podilem velkoobjemovych vstup, které se vyra-
bi v Ceské republice, a z toho dGvodu je vyraz-
né omezen odliv poptavky k dovoziim.° Jedna se
také o odvétvi, které zahrnuje velky podil lidské
prace, ve kterém také doslo k nejvétsim ztratdm
pracovnich mist od zacatku krize v roce 2007.
Z toho duvodu je velmi pravdépodobné, Ze exis-

9 Rojicek (2007) uvadi, Ze v roce 2000 vice nez 95 % vstupu
pochazelo z domaci ekonomiky. Tento Udaj bude pravdé-
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tuje dostatek kvalifikovanych pracovnik(l, ktefi
se mohou rychle vratit do prace v pfipadé jaké-
hokoliv stimulu.™

Myslenka podpofit Spatny stav hospodafstvi vystav-
bou infrastruktury neni novd, protoze vice méné
kazdy stat zvazuje tuto moznost. Nepfiméfena po-
zornost se ovsem vénuje rozsahlym projektam, kte-
ré jsou naro¢né na pripravu a nelze je zahdjit v krat-
ké dobé, pokud se stat rozhodne zavést stimulaéni
opatieni. Flexibilngjsi volbou jsou jednoduché pro-
gramy, jako napfiklad dotace na zatepleni, nebo jiné
programy které |ze snadno rozsifovat ¢i redukovat.

V aktudlni hospodaiském kontextu Ceské republi-
ky vefejna podpora investic do bydleni nabizi dalsi
atraktivni charakteristiky. Na rozdil od mnoha jinych
zemi, Ceské domacnosti (a také obce a verejné or-
ganizace) nejsou vyrazné zadluzeny. Na agregova-
né urovni splaceji dluhy a neberou si dalsi pujcky
navzdory zdravym ekonomickym ukazatelim. Do-
macnosti simohou i nadale pujcovat, pokud k tomu
budou ekonomicky motivovany, a proto i relativné
nizka statni podpora maze stimulovat vyrazné sou-
kromé vydaje. Cesky bankovni sektor je finanéné
zdravy a je pfipraven poskytovat Uvéry s bezprece-
dentné nizkymi urokovymi sazbami. (CBA 2012).

Investi¢ni stimul do oblasti bydleni také poskytu-
je urcité politické vyhody. Lze pfedpokladat, ze se
jeho ucinky projevi ve viech regionech zemé a ne-
dojde ke koncentraci v jednom misté, coz je typic-
ké pro rozsahlé infrastrukturni projekty. Nabizi také
dobrou prilezitost pro zapojeni fady obcan, zlepsi
kvalitu bydleni a snizi naklady na energie, protoze

10 Zamecnik a Hlavac (2012) argumentuji, Ze tento program
modernizace vytvofil ekvivalent 6 600 pracovnich mist na
plny tGvazek ro¢né s primérnymi verejnymi vydaji ve vysi
53 miliont EUR, a to v letech 2001 a 2010. Podobny krat-
kodoby program byl zaveden v letech 2009 az 2010 a pod-
poroval zatepleni 19 000 dom( béhem 15 mésicd, v tomto
programu se vytvofil ekvivalent 12 000 pracovnich mist na
plny Gvazek ro¢né s primérnymi vefejnymi vydaji ve vysi
255 miliond EUR za rok.

11 Narodni ekonomicka rada vlady (NERV) ve spolupraci se
zaméstnavateli predlozila tyto ndvrhy k projednani vliddou
20. prosince 2012.

12 Znaény podil bytovych dom(i v Ceské republice je v kolektiv-
nim vlastnictvi prostrednictvim druzstev a spolecenstvi vlast-
niku bytovych jednotek. Timto se uleh¢i situace pro spotfe-
bitele, ktefi jsou vydéseni extrémni averzi vici riziku, kterou
podporuje politicka rétorika; spotfebitelé uprednostni pujc-
ku prostfednictvim kolektivni osoby pfed osobni pljckou.
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tento program neuprednostiiuje zadnou Uzce defi-
novanou zajmovou skupinu, ale ma Sirokou zaklad-
nu. Vétsinu praci, které tento program podporuje,
provedou malé a stredné velké spole¢nosti, které
jsou tradi¢nimi tvlrci pracovnich mist, zejména v re-
gionech vzdalenych od centra. Jednoduchy a jasny
plan vefejné podpory muze snizit problém korupce,
kterd se Casto vyskytuje u rozsahlych infrastruktur-
nich projektd financovanych statem nebo z fond
EU.?V neposledni fadé pfispéji programy zamérené
na zvyseni energetické ucinnosti k tvorbé fady eko-
logickych benefitd (viz Zdmecnik a Hlavac 2012).

Investi¢ni program do zatepleni domu je pfikladem
cileného fiskélniho stimulu, ktery odpovida stavaji-
cim nejistym podminkam i politickym a ekonomic-
kym omezenim. Nejedna se o rozsahly makroekono-
micky stimul, ktery by znemoznil fiskalni konsolidaci
prosazovanou ceskou vladou, kterd byla zvolena na
platformé skrt a Uspor. Zaroven vsak m{ize byt do-
statecné rozsahly na to, aby pfispél k oziveni malych
stavebnich spole¢nosti v celé zemi a nastartoval mul-
tiplika¢ni tc¢inky v rdmci regionalnich ekonomik.

13 Dodate¢nou vyhodou takového programu je dostupnost
spolufinancovani z fondd EU. Ceské organy navic také na-
vrhly financovat tyto programy z vynosl aukci emisnich
povolenek, které oviem mohou ovlivnit flexibilitu pro-
gramu, protoze by doslo ke zvysené nejistoté ohledné
jeho financovani.



ZAVER

Globalni diskuse mezi zastanci Uspornych a expan-
zivnich opatfeni se posouva ve prospéch expanze,
mimo jiné i proto, Ze nejnovéjsi odhady ukazuiji, ze
uroven multiplikatord je vyssi nez se predpoklada-
lo. Z vy3Sich multiplikatord vyplyva, ze Skrty snizuji
HDP a Zivotni Uroven daleko dramatictéji a také ze
hypotéza ,expanzivni kontrakce” se nenaplni. Zaro-
ven vyssi hodnota multiplikatoru také znamen4, ze
fiskaIni expanze by méla daleko vyraznéjsi ucinky
na rGst HDP a Zivotni Uroven. Proto by staty, které
neceli zavaznym finan¢nim a dluhovym omezenim,
méli znovu zvazit Usporna opatfeni a vice se orien-
tovat na expanzivni fiskalni politiku.

Obrat k expanzi oviem neni pfedem danym zavé-
rem, protoze ,Velka diskuse o multiplikatoru” stale
pokracuje na globalni i lokalni drovni. Posun k mak-
roekonomické expanzi bude probihat na zakladé
mensich, cilenych vydajovych program, které jsou
obecné v souladu s nadfazenym cilem uspornych
opatieni, a respektuji daldi politickd a ekonomicka
omezeni. Pfikladem takového stimulu ve stavajicim
kontextu ¢eského hospodafstvi je program zatep-
lovani budoy, ktery je zaméren na neobchodovatel-
ny sektor s omezenym uUnikem nabidky do vyvozu
a vysokou urovni fiskalniho multiplikatoru. Pfestoze
rozsah tohoto programu bude pfili§ omezeny na to,
aby zasadné ovlivnil makroekonomické indikatory,
je opodstatnény diky ocekdvanym disledkdm pro
regionalni ekonomiky a tvorbé novych pracovnich
mist v malych a stfedné velkych stavebnich spolec-
nostech. Zaroven jde také o prospésny krok, kte-
ry pfispéje ke zméné rovnovahy politiky vlady od
jednostranného zaméfeni na Uspornd opatfeni ke
kombinaci Uspornych opatfeni a opatfeni na pod-
poru ekonomického rastu.
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