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Politika fiskalni adaptace a stabilizace ve
vychodni Evropé

Grzegorz W. KOLODKO—Danuta GOTZ-KOZIERKIEWICZ*

Na pozadi obecnych uvah o neexistenci automatické vazby mezi fiskdalnim deficitem
a inflaci se autoFi pokouseji o pfesnéjsi formulaci tohoto vztahu v postsocialistickych eko-
nomikdch, kde probihd transformacni proces. Tento ukol je velmi obtizny vzhledem k mos-
nostem a také omezenim, které jsou spojeny s fiskdini adaptaci. Pro ilustraci Ize pouZit
polsky stabilizacni program zavddény od roku 1990, jehoZ vysledky jsou znacné odlisné od
predpoklddanych, co? neplati pouze o rozpoctu, ale i o dalsich oblastech ekonomiky. V pi¥i-
" padé Polska pFispéla pFilis restriktivni fiskdini politika (doplnéna pFisnou ménovou politi-
kou a regulaci dichodii) k relativné znacné ostrému poklesu rediného produktu; vysledkem
byl ponékud ,,nevcelné velky nicivy zdsah® do ekonomiky, ktery zpétné ovlivnil sniZeni pFi-
Jjmii rozpoCtu a posléze vedl k tomu, Ze se s urcitym zpoZdénim dostavil fiskalni deficit jako
specificky tikaz postsocialistické ekonomiky, je pFechdzi k trinimu mechanismu. Dosud
zustala nezodpovézena zdkladni otazka, otdzka raciondlniho pojeti takové fiskdlni adap-
tace v krdtkém obdobi, kterd by probéhla bez zjevnych skodlivych vlivii na ilohu vefejnych
financi, jeZ jsou zaméFeny na nezbytnou minimdini ochranu redlného produktu p¥ed tako-
vym propadem, o kterém mdme za to, Ze je spojen s p¥ilis vysokymi ekonomickymi a soci-
dinimi ndklady.

Uvod

Mezi tradi¢né formulované cile vefejného sektoru patfi plna zamé&stnanost, stabilita
cenové hladiny a poZadovana mira riistu [Musgrave 1990]. Nehled& na vyznam fiskal-
nich opatieni ve smyslu nejsouhrnné&jiho indikatoru Glohy viady ve vy$e zminénych
oblastech, které jsou dileZité pro $irsi pojeti ekonomické stabilizace, pouZivaji se ope-
race vladniho sektoru ¢asto k explicitnimu ovliviiovani ekonomické aktivity, alokace
zdroji a rozdélovani diichodi. Vliv téchto opatfeni na rist dlichodu, inflaci a platebni
bilanci mizZe ovlivnit stabilizaci ekonomiky.

Pozornost vénovana uloze programi adaptace vysoce zadluZenych rozvojovych ze-
mi v poslednich dvaceti letech vyzdvihla jeden dileZity moment: vliv téchto programi
na inflaci. Ve svétle diskusi o zdroji vysoké inflace v malé oteviené ekonomice [Solima-
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no 1990] se s timto zdrojem nejeastéji spojoval deficit vefejného sektoru a pfizpusobi-
va, nebo je§té hife expanzivni, ménova politika. AZ dosud se za jadro stabilizace
povaZovala eliminace (popf. podstatna redukce) deficitu doprovazena korek&nimi
»pravidly hry** v nabidce penéz.

Vy$e zminé&né pojeti je vyznamnym pfisp&vkem ke zpisobu chapani stabiliza¢ni po-
litiky postsocialistickych transformujicich se ekonomik [Allen 1991). Transformujici se
ekonomiky sdileji mnohé problémy s rozvojovymi zemé&mi, mnohé problémy jsou viak
specifické, protoZe vyvéraji z transformace a ze systémovych zmén. Nezbytné& vyplyvaji
ze zhorSovani obtiZi a z toho, Ze je nutné ve velké mife vyuZivat aZz druhé nejlepsi fese-
ni, jako jedinou prakticky schiidnou cestu stabiliza¢ni politiky, zvlasté v obdobi pre-
chodu k trZzni ekonomice.

Stabilizace v zadluZenych zemich obecné, a v postsocialistickych zvlast, vyzaduje
uplatiiovat odlisné pfistupy pro kratké a delsi obdobi. V kratkém obdobi jsou opatfeni
podminéna ptedevim hlubokou vnitini a vnéj§i nerovnovihou. V del§im obdobi je
nutné zajistit podminky pro plynuly rist investic, produkce a obchodu, zaloZeny na
zvySovani efektivnosti ve smyslu ristu redlného produktu. Urgitou spojitost mezi obég-
ma pfistupy lze nalézt v zdkladnich zménach souhrnné pojaté ekonomické struktury
a ekonomického systému.

Jako ramec pro stanoveni ilohy vefejnych financi v ekonomické stabilizaci jsou uzi-
te¢né oba uvedené ptistupy. Vezmeme-li za dané, Ze podle racionalnich expektaci by
se iloha vefejnych financi v del§im obdobi méla podobat jeji roli v normalni trzni eko-
nomice (zevrubné popsané v literatufe o vefejnych financich), je zapotiebi se soustfe-
dit na pojeti kratkodobé stabilizace, pfi¢emz si vi§imneme pouze téch dlouhodobych
efektdl, které nelze pominout.

Zvladtni pozornost je nutné vénovat uloze vefejnych financi a fiskalni adaptace bé-
hem ptfechodu postsocialistickych zemi k trzni ekonomice. Tento ptipad se pon&kud
odliduje od dobfe znamych pfipadi extrémni ménové nestability a Gsili o stabilitu né-
kterych rozvojovych zemi [Dornbusch 1990). V transformujicich se ekonomikach je
nutné pfi opatfenich zamé&fenych na vyrovnanost rozpodtu zvaZzovat viechna makroe-
konomicka a stabiliza¢ni opatteni, institucionalni zmény a restrukturalizaci realné sfé-
ry ekonomiky [Kolodko 1991a]. Vyvoj v téchto oblastech zna&né& ovliviiuje pfijmy i vy-
daje rozpodtu, a mé tudiz velky vliv na vefejné finance.

Tento ihel pohledu uplatfiujeme ve druhé ¢asti ptispévku pfi pojednani o vzijemné
souvislosti mezi rozpoétovym deficitem a inflaci. Ustfednim bodem je otazka, v jakém
rozsahu je vieobecné sdilené pfesvédéeni o této souvislosti adekvatni podminkam
postsocialistickych transformujicich se ekonomik, které vykazuji specifické rysy.

Ve tfeti ¢asti se zmiflujeme o nékterych otazkach tykajicich se moZnosti a omezeni
fiskalni adaptace. Hlavni pozornost se zde soustfed’'uje na vztah mezi finanéni a real-
nou sférou ekonomiky. PoukaZeme také na n&které specifické rysy transformujicich se
ekonomik, protoZe lze ukazat, 7e v podminkach postsocialistickych ekonomik existuji
nékteré netypické jevy, se kterymi by se mélo nakladat odpovidajicim zptisobem.

Ctvrtou a patou &ast lze povaZovat za zvlastni piipadovou studii, protoZe probiraji
soutasné polské zkuSenosti s fiskalni adaptaci, makroekonomickou stabilizaci a pfe-
chodem k trhu. Nejde o vyjime&ny pfipad, ale pouze o pfipad v ramci zemi, kde probi-
haji obdobné zmény, nejvice ndpadny. Proto je moZné zavéry odvozené z polskych
zkudenosti zevieobecnit, ale jenom v tomto rozsahu.

Posledni ¢4st pfedstavuje obecné poznamky a zavéry vyplyvajici z naSich tvah. Neni
pochyb o tom, Ze vyrovnany rozpodet ptispiva v dlouhém obdobi k makroekonomické
stabilité a usnadfiuje fungovani vefejnych financi. Ale stejné& jasné by mélo byt i to, Ze
vyrovnany rozpo¢et neni cilem pouze hospodafské politiky jako takové. Viechna opat-
feni ekonomické politiky by se méla zvazovat v kontextu o¢ekavaného vyvoje veiej-
nych financi, které jsou nejen dileZité samy o sobé, ale vykazuji i zpétny vliv na dalsi
oblasti ekonomiky a jejich fungovani.
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Rozpoltovy deficit a inflace

Pokus objasnit potenciaini a skute¢nou tlohu vetejnych financi v procesu stabiliza-
ce vyZaduje vzit v uvahu jejich piisobeni ve tfech nejdilezit&j$ich oblastech: pfijmy ve-
fejného sektoru, vefejné vydaje a jejich vzajemné ovliviiovani, tzn. vyrovnanost roz-
poétu. Vzajemna vazba mezi pfijmy a vydaji pfedstavuje syntetické méfitko viech tii
vy$e uvedenych aspekti. Jejich indikativni vyznam je nutné hodnotit v souvislosti s né-
kterymi dalSimi ukazateli na strané p¥ijmi a vydaji a pfitom nespoustét ze zietele, Ze
vyrovnany rozpodet lze dosdhnout pfi rizné Grovni ptijma a vydaji.

K odhadu viivu fiskalniho deficitu na infla¢ni proces nesmime opominout nékteré
ze zdkladnich piedpokladi navaznosti pfijma a vydaji. I kdyZ sotva nékdo bude popi-
rat vliv znaéného a trvajiciho rozpocétového deficitu na makroekonomickou stabilitu,
neznamena to jesté, Ze existuje automatické spojeni mezi rozpoétovym deficitem a in-
flaci. Pro toto tvrzeni lze uvést fadu divodi [Fischer—Easterly 1990]. Mezi nejdilezi-
t&j$i mizeme zafadit:

— Rozsah fiskalniho deficitu, ktery miZeme jasné oznacit jako infla¢ni, zavisi na eko-
nomickém riistu a mé&nové politice. Nizk4 mira ekonomického riistu a restriktivni
ménova politika (stejné jako nerozvinuty finanéni trh) obecné také ovliviiuji to, ze
je ptijatelny niZ3i fiskalni deficit. Plati to také pro vztah mezi dafiovym systémem
a udinnosti vefejnych vydaji a fiskalnim deficitem. Je pravidlem, Ze niZsi Géinnost
vladnich rozpoétovych ptijmu a vydaji se odrazi v nizsi mife ekonomického riistu.

— Rizné zdroje financovani fiskalniho deficitu (emise penéz, vyuZivani devizovych
rezerv nebo zahrani¢nich pijéek, ptip. vnitini dluh) obecné vedou k rozdilnym du-
sledkiim v ¢ase. Vaha téchto viivil zavisi na velikosti samotného fiskalniho deficitu,
na ekonomickém rlstu a na nastrojich mé&nové politiky.

— Dalsi pfitina toho, Ze chybi automaticka vazba mezi rozpoétovym deficitem a infla-
ci, souvisi s typem realizované stabiliza¢ni politiky a s posloupnosti jednotlivych
opatfeni. Pfikladem muzZe byt zvySeni miry inflace vyvolané ristem kontrolovanych
cen zboZi a sluZzeb vefejného sektoru a odstranéni dotaci doprovazené sniZenim
rozpodtového deficitu jako vysledek poklesu vefejnych vydaji. To je v postsocialis-
tickych ekonomikach v jejich transformaci v trini systém jevem typickym.

Mala souvztaZznost mezi rozpoétovym deficitem a inflaci miize také vyplyvat z &aso-
vého zpoZdéni reakce na zmény v mife inflace a z vefejnych expektaci tykajicich se to-
ho, Ze vlada sniZi (nebo vyloudi) fiskalni deficit.

Na druhé strané¢ miZeme pozorovat zna¢né sniZeni, nebo dokonce odstranéni roz-
poctového deficitu pfi stabiliza¢ni politice, a zvla§té v ramci pouzivanych cizorodych
prvkia pfechodné kontroly (zmrazeni) cen, diichodli a devizového kursu, ¢asto s po-
mérné napadnymi dopady na sniZeni inflace v obdobi kontroly. Takto 1ze dosahnout
toho, Ze obnovena rovnovéha rozpoétu (pokud neni spojena s ozdravénim vefejného
sektoru) je neudrzitelna, coZ je mozny dusledek $patné interpretace vazby mezi fiskal-
nim deficitem a inflaci.

Neexistence této vazby je zvlasté evidentni v planované (modifikované planované)
ekonomice. Kazdopadné se zdroj neexistence této vazby lidi od zdroje tohoto jevu
v trzni ekonomice. Uloha vefejnych financi v planované ekonomice se podstatné odli-
Suje od jejich @lohy v trZni ekonomice [Kopits 1990). V planované ekonomice je rozpo-
Cet zaloZen na tlloze nastroji planu uréenych k transferim finan¢nich prostfedkt mezi
podniky jako soudasti procesu alokace zdroji kapitalu ve vlastnictvi statu. Bezpro-
stfedni 0¢ast rozpoltu v ekonomickych aktivitach odpovida pojeti fiskalni politiky,
které ho odlisuji od pojeti v trzni ekonomice.

Jiné pojeti rozpodtu je také spojeno s odlisnym piistupem k vymezeni rovnovahy ve-
fejného sektoru. Jeho indikativni role je z hlediska jeho vlivu na ekonomickou stabili-
zaci a také na infladni proces velmi omezena. Je to vysledek zpisobt uplatiovani
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rozpodtového planu a specifické casti statniho rozpodtu na financovani podniku ve
statnim vlastnictvi (ve formé& ,,m&kkého rozpoétového omezeni*) [Kornai 1990], a pfe-
dev§im oteviené a potladené (skryté) inflace nebo tzv. shortflace (inflace spojena s ne-
dostatkem — pozn. piekl.) [Kolodko—McMahon 1987]. Oteviena inflace se odrazi ve
vieobecném riistu cenové hladiny, potlaten4 inflace v nedostatkovosti. Finanénim pro-
téjSkem je inflagni pfevis, coz je zasoba ,,prazdnych penéz*, ktera vznikla jako vysle-
dek kumulace infla¢nich tokd z p¥edchozich obdobi. V téchto podminkach se vytvafi
»neformalni vnitfni vefejny diuh** svého druhu, ktery by se mél povaZzovat spolu s kva-
zifiskalnim deficitem centralni banky za jeden z duleZitych ukazateli ekonomické ne-
rovnovihy s nepfimym dopadem na statni rozpodet.

Neznamena to viak, Ze v dobé zfetelné akcelerace oteviené inflace se nemohou obje-
vit ve statnim rozpoétu modifikované planované ekonomiky urdité jevy charakteristic-
ké pro vyvoj ptijmu a vydaju trznich ekonomik. Sem miZeme zafadit Olivieriv-Tanzi-
ho efekt [Tanzi 1977]. Vysoka mira inflace ptispiva — na zakladé intenzifikace dispro-
porci mezi rozdilnym rozloZenim piijma a vydaju v ¢ase — k ristu (nebo vyvolani)
deficitu ve statnim rozpoétu. Urychleni inflace zp&tné plsobi na financovani deficitu
prostiednictvim emise penéz.

Pti hledani kofenu inflace v trzni ekonomice, kde existuji urité distorze a omezeni,
se hlavni loha ptipisuje rovnovaze rozpoétového sektoru a pfili¥ expanzivni ménové
politice. V ekonomice, ktera je na podatku transformace, lze pfi¢iny dané inflace — ja-
koZto ménového jevu — identifikovat pfedeviim v urcitém voluntarismu v ménovych
otazkach. V ptipadé deficitu vefejného sektoru neni tento vliv tak vyznamny. Jako pra-
vidlo to viak neodrazZi skutednou strukturalni hloubku skrytého nedostatku finanénich
prostfedki.

V disledku vy$e uvedenych skutednosti se zda, Ze lze p#i rozvrhu stabilizagnich
opatfeni snadno udélat chybu ve formé pfili§ restriktivni politiky. Odstrafiovani dané-
ho ,,otevieného* deficitu mizZe ve skuteénosti vést k dramatické redukci vefejného sek-
toru. Zatimco udrZeni nezménéného deficitu (nebo jeho sniZeni) mizZe znaéné pf¥ispét
ke stabilizaci ve fiskalni oblasti, stejné jako v celé ekonomice.’

Shrneme-li: za prvé, rozpodtova rovnovaha je ve znaéném rozsahu ve vztahu k eko-
nomickym procesim endogenni. P¥i nepopiratelném vlivu na stabilizaci je na druhé
strané pod vlivem téchto procesi.

Za druhé, v kazdém ptipadé by bylo sotva schiidné vyhnout se i relativné malému
rozpoétovému deficitu. P¥i dosud uskuteénénych opatfenich musime vzit v tvahu
viechna pro a proti a zvlasté dopad na realné procesy (vyrobu a zaméstnanost).

Za tfeti, ve stabilizované transformujici se postsocialistické ekonomice existuji
v kratkém obdobi zvlasté neptiznivé okolnosti tykajici se toho, Ze redukce rozpoétové-
ho deficitu je stejné Zadouci jako obtizna. Pokles re4lné vyroby, ptisna ménova politi-
ka a také zahrani¢ni dluh vedou k rozpodtovému deficitu jakoZto destabilizaénimu
elementu ekonomiky.

Za ¢tvrté, volba odpovidajiciho kritéria pro odhad skute¢né vySe potencialniho
a redlného deficitu rozpo¢tového sektoru v pocatenim obdobi stabilizace postsocialis-
tické transformujici se ekonomiky ma zésadni vyznam pro spravné zabudovani fiskal-
ni adaptace do souboru stabiliza¢nich opatfeni.

' Méfeni fiskalni nerovnovahy a potieb fiskalni adaptace je obtiZné i pro programy adaptate rozvojovych zemf.
Na neadekvatnost obecn& pouZivanych metod v tomto pfipadé poukazal V. Tanzi (1990). Pfipad transformuji-
cich se postsocialistickych ekonomik viak vyZaduje jedté v&t3i opatrnost s ohledem na velmi specifické charak-
teristické rysy modifikované planované ekonomiky.
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Fiskalni adaptace: moZnosti a omezeni

V kratkém obdobi je eliminace zdroju fiskalnich tlakid zakladnim komponentem fis-
kalni adaptace a opatfeni pfijata s ohledem na tento tikkol maji vétsinou charakter ome-
zeni poptavky na zakladé restriktivni fiskalni politiky. MoZnosti tohoto manévru,
zvlasté na strané pfijmu, ale také na strané vydaji, jsou v tak kratkém obdobi velmi
omezené. Pfitin, pro¢ je tomu tak, je mnoho.

Vyjmenujeme nékteré z nejdilezitéjdich faktord, které omezuji elasticitu ristu roz-
poc¢tovych pfijmi a maji vliv na jejich vyvoj.

Za prvé, systém zdanéni se velmi Easto odlifuje od systému, ktery je adekvatni trzni
ekonomice. Zavedeni zevrubnych zmén (danové reformy) do systému nutné vyzaduje
relativné dlouhou dobu — vzhledem k vytvofeni odpovidajicich pravnich norem a ta-
ké vzhledem k ptizplisobeni dafiové spravy novym tkolim {Tanzi 1991].

Za druhé, stabilizace transformujici se postsocilalistické ekonomiky je v kratkém ob-
dobi spojena s uréitym poklesem realné vyroby. To ma vyznamny dopad na dynamiku
rozpo&tovych pfijmi. Nasledna redukce $iroké (makroekonomické) zdkladny dani ve-
de k automatickému z(zeni danovych pfijmi, coZ je pro rozpoéet velmi neptiznivé.
Tento jev, ktery existuje v jakékoli ekonomice, je v transformujict se postsocialistické
ekonomice obzvlaif vyznamny. Je duleZity také proto, Ze dané korporaci (podniku ve
statnim vlastnictvi) maji v celkovych rozpoétovych ptijmech relativné velmi vysoky po-
dil.? Existuje tudiz rozsahly prostor pro pomérné silny vliv zvySeného datiového bfe-
mene primyslového sektoru (restriktivnéj§i fiskalni politika) na pokles produkce a na
sniZeni viaddnich pfijmu z tohoto zdroje.?

Za tieti, stav rozpoltovych pfijmu (a také vefejnych vydaji) v daném momentu a je-
jich zmény v ¢ase zaviseji ve zna¢ném rozsahu nejenom na celkovém pojeti makroeko-
nomické politiky, ale také na jejich konkrétnich komponentech nebo na zmé&nach na-
strojti. Patfi sem pfedev§im zmeény devizového kursu a urokovych sazeb. Sviij vyznam
ma také sama mira inflace [Tanzi 1989].

_ K dosaZeni rozumnych vysledkl je nutna petliva analyza poloZek na strané vydaju.
Usttednim bodem programu je piedeviim odstran&ni dotaci. K dal§im polozkam patfi
neproduktivni investice, objem mezd ve vefejném sektoru, v urlitém rozsahu vefejné
vydaje, alespoit pokud jde o vydaje na armadu, a dal$i neproduktivni vydaje (napt. do-
tace aktivit, které nejsou nutné) [Tanzi 1990].

K vefejnym vydajum, které by se mély zachovat nebo dokonce zvysit, 1ze zatadit ve-
fejné produktivni investice, a pfedev§im investice do ,,obnovy chatrajici infrastruk-
tury* [Allen 1991]. Existuji také vefejné vydaje na uréité druhy vefejného zbozi, jako je
zdravi a vzdélani, a jedna duleZit polozka z hlediska socialni jistoty — a tou je finan-
covani nezaméstnanosti.

Je tfeba velké opatrnosti, abychom pfedesli situaci, kdy nadmérny dafiovy zabér na
pokryti velkych vydaji by znamenal ptili§ vysoké zatiZzeni ekonomickych jednotek, coz
by mélo negativni vliv na jejich podnikatelskou aktivitu.

? Podil plateb socialistického sektoru na celkovych rozpoftovych pfjmech v roce 1988 &inil v Polsku 86 %
a 80 % v roce 1989. Naprosta vétiina pochazela z podniki ve stdtnim vlastnictvi [Bolkowiak 1991].

* Tento trend mizZe pfechodné neutralizovat — alespofi v uréitém rozsahu — rist zisk podnikd vznikajici na
zékladé jejich monopolniho chovani a zptisobt jejich podnikéni, které jsou charakteristické pro planovanou
(nebo modifikované planovanou) ekonomiku. Vhodnym piikladem je polsky stabilizaéni program. Podil plateb
socialistického sektoru na celkovych rozpo&tovych pfijmech v roce 1990 &inil 81 %, pokud viak vypodet prove-
deme na zakladé ¢istych hodnot (pfijem minus dotace), dodlo k dramatickému nardstu ze 45% v roce 1988
2 48 % v roce 1989 na 64 % v roce 1990 [Bolkowiak 1991). Podil diichodové dané korporaci na celkovych pfi-
jmech ustiedni vlady se zvysil z 26 % ve tfetim &tvrtleti roku 1989 na 40 % v poslednim &tvrtleti roku 1989 a da-
le na téméf 47 % v prvnim &tvrtletf roku 1990; v nasledujicich &tvrtletich se sni2il na 41, 39 a 35% (udaje
pochézeji od ministerstva financi).
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Existuji pfinejmensim t#i zdsadni otazky, na které je nutné odpovédét a kieré se ty-
kaji ulohy vefejnych financi v kratkodobé ekonomické stabilizaci. Jedna se o nasledu-
jiei:

1. zhodnoceni skute¢né hloubky fiskalni nerovnovahy ve vychozim bodé (pfed spus-
ténim stabilizadniho programu), coz je dilezité pro vymezeni nezbytného usili dosah-
nout rovnovahu ve vefejném sektoru a eventualné snizit deficit;

2. rozumna volba priority, pokud jde o vnéjsi ekonomickou rovnovahu. Podle této
volby je pak nutné adekvatné upravit pojeti rozpo&tové rovnovahy;

3. dvé& vySe zminéné otazky vytvateji zakladni pozadi pro rozhodnuti, o jakou rov-
novahu rozpodtu usilovat — zda na zdkladé ,mechanického' pojeti, nebo spise na za-
kladé kompromisu tykajiciho se zachovéni ur¢ité (pozadované jako minimalni) ulohy
vefejnych financi v ekonomickém ristu podle cild uvedenych ve finanénim programu
a ponechat stranou negativni dopad na inflaci.

Mechanické pojeti znamena, Zze vlada je ochotna obétovat relativné velkou ¢ast ve-
fejnych vydaji s cilem eliminovat rozpo&tovy zdroj inflace v kratkém obdobi.

Kompromisni pojeti je zaloZeno na velmi pe¢livém vybéru zvlasté socialnich vydaji
a vydaji na vefejné investice. PFipousti urdity nevyhnutelny rozpodctovy deficit, proto-
Ze maximalni dafiovy vynos je v kratkém obdobi dany. Jinak fe¢eno, v kratkém obdobi
je zakladni otazkou, jak nastolit takovou rovnovahu rozpoctu, ktera by neméla $kodli-
vé disledky (resp. dusledky, které nelze akceptovat) na hlavni funkci vefejnych finan-
ci, tedy na minimalni ochranu realného produktu (narodniho dichodu) pied poklesem
spojenym s pfili§ vysokymi ekonomickymi a socialnimi naklady. Obecné je to problém
pojeti omezeni vladniho rozpoétu.

Pro rozpo¢tovou politiku ma zakladni vyznam sekvence obnovy vnitini a vnéjsi rov-
novahy. PovaZujeme-li v kratkém obdobi za prioritni obnovu vnitini rovnovahy (pfi re-
lativné nizkém prebytku béZného ctu), je nutny relativné maly rozpo&tovy pfebytek
na dluhovou obsluhu zahrani¢niho dluhu (pied urokovymi platbami) a statni rozpodet
by mohl byt vyrovnany. Tento pfebytek, rovnajici se objemu dluhové obsluhy v narod-
ni méné, je vazan jednim pfedpokladem, a to tim, Ze zdrojem pro dluhovou obsluhu
jsou vefejné spory. (Tento ptedpoklad je spravny pro transformujici se postsocialis-
tickou ekonomiku v kratkém obdobi — [Gotz-Kozirkiewicz 1989].) Omezeni dluhové
sluzby se shoduje se sniZenim rozpottovych vydaji a také s relativné men3im dafiovym
zatiZzenim nutnym pro odpovidajici pfijmy. P¥esna formulace cild tykajici se zahrani¢-
ni dluhové sluzby je tak dalezitym faktorem rozhodovani o funkci vefejnych financi ve
stabilizaénim programu.

Zda se, ze ,,mechanické’ pojeti obnovy rozpodtové rovnovahy, kterému se nelze tipl-
né vyhnout, je zvlasdf sporné, pokud jde o konedné ekonomické a socialni disledky.
Toto pojeti se odraZi v tfech typech trendi ve vefejnych vydajich. Za prvé, dotyka se
nadmérného omezeni té &asti vydaji, které jsou zésadni pro fungovani ekonomiky
a pro dosaZeni ur¢ité nezbytné minimalni Grovn& socialni ochrany a ochrany investic
do lidského kapitalu (zdravi a vzdélani). Za druhé, odrazi se v maximainim zpoZzdéni
financovani &asti vydaji. Pokud se pfijmy a vydaje statniho rozpottu registruji na bazi
cash, miZe dochazet k pfechodnému pfebytku. Tento jev miiZeme oznaéit za umély na-
tlak na kratkodobou rozpoétovou rovnovahu. Doprovazi ho odpovidajici negativni
vliv na ty sektory ekonomiky, které jsou na rozpo&tovych vydajich zavislé. Za treti, ku-
mulace zpoZdénych (nebo odloZenych) vydaji na konci rozpo&tového obdobi miiZze
vést k tomu, Ze se na zakladg¢ arbitrarniho rozhodnuti zajistit rovhovahu rozpoétu ne-
uskuteéni viibec, a k tomu dojde zv1a§té v pfipadé, kdy se ukéaZe, Ze pfijmy jsou na fi-
nancovani pivodniho objemu vydajii pfili§ nizké. Viechny tyto tfi zpiisoby lze nalézt
ve stabilizaénim programu Polska.
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Stabilizace a transformace

V polské inflaci v 80. letech muZeme rozlidit nékolik fazi. V letech 1980—1982 doslo
k akceleraci ristu cen, po stabilizaci v roce 1982 se riist cen zastavil a doSlo k jeho
zbrzdéni aZ do roku 1985. Soudasné se také omezil rozsah nedostatkového zbozi a slu-
zeb. Od roku 1986 do poloviny roku 1989 lze pozorovat novou akceleraci inflace. Rist
cen se urychlil z 15 % na 160 % v prvni poloviné roku 1989. Navic se v tomto obdobi
zvy$oval rozsah nedostatkového zbozi.

Podstata syndromu shortflace ukazuje na to, Ze pfi intenzifikaci oteviené a potlace-
né inflace nad uréitou kritickou tirovefi nelze tento syndrom pfekonat bez cenové libe-
ralizace. Pokusy o &¢astednou liberalizaci cen bez dalsich nezbytnych opatfeni upeviiu-
jicich rozpoétové omezeni ekonomickych subjektd prostfednictvim odpovidajici fiskal-
ni, ménové a dichodové politiky vedou v dlouhém obdobi k akceleraci procesu otevie-
né inflace a v 2adném ptipadé nevedou ke sniZeni nedostatkovosti.

Tento zavér potvrzuji polské zkuSenosti, kdy v srpnu 1989 doslo k pfechodu od pa-
dici inflace spojené s nedostatkem do kvazihyperinflace. Pfed zavedenim souboru sta-
biliza¢nich opatieni doprovazel tuto hyperinflaci nedostatek, takZze v tomto pilroce
jsme mé&li co délat s hypershortflaci. Pfi¢inou byla pouze £aste¢na liberalizace cen, ze-
jmeéna liberalizace cen potravin v srpnu 1989. Akcelerace inflace byla také dsledkem
zavedeni obecného systému indexace p¥ijmi, o ktery usilovala Solidarita. Poté, co
v zafi tohoto roku pfevzala Solidarita moc, byla pravidla indexace pon¢kud modifiko-
véana, tato zména vsak jiz nemohla hyperinflaci zastavit.

Tato do¢asna hyperinflace byla vyvolana [Kolodko 1991b). Byla do uréité miry vy-
provokovana makroekonomickou politikou realizovanou v obdobi zékladni politické
transformace v Polsku. Hyperinflaci vyvolal na jedné strané politicky boj a na strané
druhé presv&déeni, Ze v podminkach hyperinflace je podstatné snizeni realnych mezd
a sniZzeni hodnoty penéz, zvlasté t&ch, které drzi domacnosti, snazi.

Navic, takto chapani kvazihyperinflace miZe vyvérat i z pfesvéd&eni, ze hyperinfla-
ci lze pfekonat snadnéji neZ syndrom shortflace v té formé, v jaké existoval v pfedcha-
zejicim obdobi. Vice & méné rozumné volba ve prospéch hyperinflace vyplyvala
z priority, kterou ziskaly cile v ramci transformace v trzni ekonomiku, protoZe realiza-
ce tohoto Ukolu vyZaduje kromé jiného téméf Gplnou liberalizaci cen, zna¢nou deval-
vaci narodni mény vzhledem k zavedeni konvertibility a zvySeni Grokovych nakladi na
jejich realnou uroveh. V podminkach zna¢né ménové nestability, se kterou jsme se se-
tkali v Polsku, nebylo dosaZeni vy3e uvedenych cili moZné bez toho, Ze by Polsko
proslo fazi hyperinflace.

Oceflovat vysledky stabilizatniho programu bez zfetele na Sir$i kontext systémové
transformace orientované na vytvofeni tréni ekonomiky by bylo jednostranné a zjed-
nodusujici. Soubor stabilizaénich opatieni, ktery se zaved! v Polsku a v dalsich postso-
cialistickych zemich, musime zvaZovat v §ir§ich souvislostech sloZitého procesu trzni
transformace. MiZeme uvést hypotézu, Ze ve skutecnosti je stabilizace podfizena trans-
formaci v tom smyslu, Ze transformace je primarnim strategickym cilem, kterého se ma
dosahnout i za cenu netspéchu stabilizaéni politiky, véetné dalsi destabilizace.

Sama transformace do urcité miry zesiluje destabilizaci, coZ je zvlaste zfejmé v post-
socialistickych stfedo- a vychodoevropskych zemich (v Ceskoslovensku, v Bulharsku,
v Rumunsku, v Litv&, Loty$sku a Estonsku), kde se infla¢ni procesy pted transformaci
v trzni systém téméf nevyskytovaly. To jednoduse vyplyva z faktu, Ze transformace
v trzni ekonomiku vyZaduje ekonomickou liberalizaci. Pogate¢ni obdobi orientace na
trzni ekonomiku s sebou tedy nese spiSe-akceleraci inflaénich procesti nez jejich kon-
trolu.

Stabilizace v letech 1990— 1991 obsahuje nejenom zapas o vniténi a vné&jsi rovnova-
hu ekonomiky, ale i vytvafeni odlidsného ekonomického mechanismu. Program stabili-
zace je tudiZ spojen s formovanim institucionalniho okoli, které odpovida trhu a umoz-
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fiuje vyuzivat vétsi pocet ekonomickych nastroja typickych pro trzni ekonomiku, zv1as-
té v oblasti fiskalni a ménové politiky. Divame-li se proto na polsky stabiliza¢ni pro-
gram z tohoto hlediska, jeho zhodnoceni vyzaduje zménu. Je pravdou, Ze stabilizaéni
politika prvni postkomunistické vlady vedla k nejhlubsi recesi v povaleéném Polsku
a také k nejhlubsi recesi v soutasné Evropé, doprovazené stabilizaci inflace na nejvyssi
trovni v Evropé v roce 1990. Ale stejné tak je pravdou, Ze polskd ekonomika je z hle-
diska institucionalnich zmén a ekonomické politiky trzni ekonomice bliZze nez kterako-
li z dalSich postkomunistickych zemi. Byly odstranény dotace, rozpocet byl v pritbéhu
prvniho roku stabiliza¢niho programu vyrovnany a jeho ptipadny deficit jiz nadale ne-
Ize ze zakona monetizovat, ceny byly ve znaéném rozsahu liberalizovany, byla zavede-
na vnitini konvertibilita narodni mény, zaéal privatizaéni proces, rozvijeji se zaklady
finan¢nich trha, atd.

Ptipad Polska

Pokud jde o fiskalni adaptaci, pfedpokladal stabiliza¢ni program v roce 1990 vyrov-
nany rozpoc¢et. Hlavni cestou bylo radikalni omezeni dotaci, pfi¢emz v mnoha pfipa-
dech $lo o jejich uplné opusténi. Podil dotaci ve vydajich rozpodtu se mél sniZit ze
38 % v roce 1989 na asi 14 % v roce 1990. K vyrovnanosti rozpo¢tu mélo piispét i zlep-
$eni finan¢ni discipliny, které vychazelo z omezeni beziro¢nych pijéek od centralni
banky (sttednédobé uvéry na komerénim zakladé nesméji pfekrocit v prvni &tvrting ro-
ku 4 % rozpoé¢tu a ve druhé 2 %) a z podstatného snizeni &i eliminace danovych vyji-
mek, kterych v pfedchézejicim obdobi byl znaény pocet.

Byla zavedena instituce vefejného dluhu. Planovala se emise vladnich obligaci v roz-
sahu 4,1 bil. PLZ (pro porovnani: rozpo¢et ma na strané pfijmu, a tedy i na strané vy-
dajii 197 bil. PLZ). Obligace lze sménit za akcie privatizovanych podnikd. Otazkou je,
zda je mozné povazovat piipadné vynosy z emise té&chto obligaci za rozpoétové pfijmy.
Vzhledem k tomu, Ze se tyto obligace budou vyméfiovat za akcie privatizovanych pod-
nikil a statni rozpocdet neni povinen splacet tyto obligace z rozpoétovych zdrojii, mame
zato, Ze se nejedna o konvenéni vnitini dluh. Pfijmy z této specifické emise obligaci
miZeme povazovat spiSe za pfijem rozpo¢tu nez za rozpoétovy dluh kontrahovany na
otevieném trhu. V pfipad¢ nedostatednych pfijma rozpoctu se pfipousti emise kratko-
dobych pokladni¢nich poukazek, ktera viak nesmi pf¥esahnout 4 % celkového rozpog-
tu.

Na pocatku roku 1990 se aplikovala $okova terapie. Pokud jde o rozpocet, podstatné
se zredukovaly dotace na neefektivni produkci, zvlasté dotace k cenam energie. Opus-
tily se mnohé arbitrarni daitové vyjimky a slevy a upevnila se disciplina vybirani da-
fiovych pfijmi. Doslo ke zpoZzdéni nékterych plateb, které mély kompenzovat veiejné-
mu sektoru a jeho zaméstnanciim inflagni riist cen. Skute&nosti je, Ze v prvni poloviné
roku 1990 byl rozpodet nejen vyrovnany, ale dosahlo se i uréitého piebytku (grafé. 1).
Je viak nutné ptipomenout, Ze v polském finan¢nim systému byly prvni tfi mésice roku
vidy specifické. V lednu se objevily mnohé distorze, které vyplyvaly z vyrovnani ne-
splacenych povinnosti a zdvazku z pfedchoziho roku. V tinoru se platila tzv. ,,kompen-
za¢ni dan® z vysokych osobnich pf{jmi. V Gnoru a v bfeznu se vyplaceji zvlastni
odmény (tzv. ,tfinacty plat” a ,,podily na zisku*), které do¢asné zvy3uji pfijmy domac-
nosti. Celkové viak mizeme konstatovat, Ze: za prvé, rozpoétové dotace se podstatng
snizily; za druhé, fiskalni disciplina se zlepgila; za tfeti, neuspélo se v dosazeni pod-
statnych dspor vefejného sektoru (kromé sniZzeni dotaci); za &tvrté, rozsah redistribuci
dichodu prostfednictvim rozpoétu se snizil; za paté, rozpodet byl prakticky vyrovnany
v prvnim roce stabilizace.

Problémem v3ak je, Ze ve druhé poloviné roku 1990 se opét objevil schodek rozpog-
tu. Vydaje byly mnohem vy33i neZ pfijmy, zvlasté v listopadu a v prosinci, a to vedlo ke
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Graf &. 1 Deficit statniho rozpoctu
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sniZeni ro¢niho pfebytku na 1 %. Byl to na jedné strané diasledek velmi hluboké recese
a poklesu rozpoétovych pfijmi, na druhé strané disledek toho, %e se n&které vetejné
vydaje v prvni poloviné roku odloZily. Tento proces byl v prvni &tvrtiné roku 1991 je§té
zesilen poklesem zisku ve statnim sektoru, coz byl jeden z vedlejich efekti stabiliza¢ni
politiky. Celkovéa recese — zplsobena piedeviim velmi tiZivym omezenim poptavky,
ke kterému vedla protiinfladéni opatfeni — sniZila schopnost statnich podniki platit
dané.

JiZ jsme se zminili o tom, %e rozpotet na rok 1990 pfedpokladal, Ze stat bude proda-
vat dlouhodobé¢ obligace v rozsahu 4,1 bil. PLZ. Vzhledem ke §patnému fizeni této
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operace a v dusledku nadmérného odlivu penéz od obyvatelstva a jeho vieobecného
zchudnuti byla vlada schopna prodat obligace pouze v rozsahu 1 % pfedpokladaného
mnozstvi, coZ ohrozilo rozpodtové piijmy a rozpoétovou rovnovihu.

Aviak jesté vétsi hrozbou byla pretrvavajici hluboka ekonomicka recese. Predpokla-
dalo se, Ze:

a) priimyslova produkce poklesne o 5% (mezi lety 1989 a 1990),

b) HPD se snizi pouze o 3.1 %,

¢} spotfeba jen o 1 %.

Tak optimistické pfedpoklady lze povazovat za pozistatek zboznych pFani typic-
kych pro obdobi centrilniho planovani, protoze nebyly podlozeny hodnovérnymi
a pfesvédCivymi ekonomickymi propoc¢ty. Skute¢né vysledky uvadi rabulka ¢ 1.

Tabulka ¢. 1 Stabiliza¢ni program v Polsku: pfedpoklady a vysledky

mira ristu predpoklad vysledek
pramyslova vyroba [%] - 5,0 ~25,0
mira nezam#stnanosti [%] 2,0 6,3
inflace (index spotfebitelskych cen) 60 580,0
hruby narodni produkt [%)] - 3,0 -12,0
realné mzdy [%) - 20,0 -30,0
obchodni bilance [mld. USD] - 0,8 +2.2

pramen: Ustiedni statisticky ufad a Polskd narodni banka

Vysledné ohroZeni rozpoétu a infla¢ni implikace jsou dvojiho druhu.

Za prvé, piijmy z diichodovych dani byly nizsi, protoze doslo ke znaénému oslabeni
ekonomické aktivity. Pokles priimyslové produkce (méfeny odbytem produkce statni-
ho sektoru) &inil v roce 1990 téméi 25 %* a dodate¢ny pokles ve vysi 10 % béhem
prvnich tfech étvrtin roku 1991 (v&etné soukromého sektoru) je nutné povazovat za
skutecné velmi drasticky. Je to nevyhnutelny disledek nadmérné restriktivni ménové
a mzdové politiky. A navic, v poloving roku 1991 doslo ke skute¢nému kolapsu rozpog&-
tu. Trvajici recese vedla ke znaénému sniZeni rozpodtovych pfijmdl a nasledné zpusobi-
la rozpoétovy deficit, ktery si vyzadal specificka adaptaéni opatfeni, v neposledni ¥fadé
formou prudkého omezeni rozpoctovych vydaji (viz tabulka ¢. 2 a 3).

Za druhé, nezaméstnanost vyplyvajici z tak hluboké recese byla pro rozpocet mno-
hem nakladné;jsi, protoZe zvysila jeho vydaje vysoko nad planovanou Groveii; v roz-
poétovych zdrojich na rok 1990 byly rezervovany prostfedky na pokryti nakladi oce-
kavané Wrovné nezaméstnanosti okolo 400 000 osob. V Cervenci viak doslo k pfekrode-
ni této Girovné o pul miliébnu osob; v prosinci dosadhla nezaméstnanost 1,1 mil. osob,
v 1été 1991 jiz 1,8 mil. osob a piedpokladame, Ze nezaméstnanost poroste v urlitém
rozsahu i ve druhé poloving roku v disledku efektu zpoZdéni, resp. v duisledku toho, Ze
zaméstnanost se bude postupné pfizpliisobovat poptavce po pracovni sile, ktera odpo-
vida recesi. Jinak fe¢eno, ve fazi recese poklesla primyslova vyroba az o 25 %, zatimco
zaméstnanost se sniZila ,,pouze” o 10 %. Ve fazi recese (ktera trva prakticky od anora
1990, tedy od lednové poruchy), kdy se v absolutni hodnoté pokles produkce prakticky
zastavil, bude sniZovani zamé&stnanosti dale pokragovat.s

* Pokles primyslové produkce véetné soukromého sektoru se odhaduje na 23 %.

* Jsou zde je$té dal3f faktory, které vedly k tomu, e takovy rozdil mezi poklesem produkce a poklesem zamést-
nanosti by nemél byt pfekvapenim. K tomuto tématu viz Kolodko a Rutkowski [1991).
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Tabulka €.2 PFijmy statniho rozpoctu v roce 1991 v bil. PLZ

otekavana | predpovéd ro¢ni
plan skutenost | gervenec— revidované

leden—<erven | prosinec vysledky
celkové pfijmy 2892 98,0 129,0 2270
z toho od
— podniku 2429 79,5 100,8 180,3
— bank 15,6 6,3 8.4 15,7
— soukromého sektoru 11,1 6,7 10,5 17,2
— privatizace 15,0 0,8 6,2 7,0
dalsi domaci 44 4,6 2,0 6,6
zahrani¢ni 0,2 0,1 0,1 0,211

pramen: ministerstvo financi PR
Tabulka ¢. 3 Vydaje statniho rozpoctu v roce 1991 v bil. PLZ
otekdvana | pifedpovéd roéni
plan skute¢nost | ervenec— revidované

leden—c¢erven| prosinec vysledky
celkové vydaje 2935 110,0 141,0 251,0
— dotace 374 15,0 14,3 29,5
— obsluha zahrani¢niho dluhu 13,8 39 7,5 11,4
— socialni pojisténi 25,6 12,4 20,5 329
— bézné vydaje 174,5 68,7 79,0 147,7
— vypotadani s bankami 13,8 2,7 8.4 11,1
— kapitalové vydaje 27,3 73 10,7 18,0
— vladni rezerva 1,0 . 0,4 0,4

pramen: ministersivo financi PR

Vznika tak otazka, zda dosaZené pozitivni efekty, pokud jde o pfechod k trini eko-
nomice, nevyhnuteln& vyzaduji tak vysoké naklady, pokud jde o destrukci realné sféry
a pokles Zivotni irovné obyvatel, k jakym doslo. Tyto naklady jsou skutetné obrovské
a pokusy [Sachs 1990] je podceitovat na véci nic neméni; nanejvy§ je mohou imyslné
prezentovat ve falesném svétle. Podrobné analyzy [Kolodko 1991 b] ukazuji, ze obrov-
ské naklady trzni institucionalni transformace a stabiliza¢ni politiky nebyly nevyhnu-
telné. Kdyby se podatilo ze souboru stabilizatnich opatieni vyloudit &etné chyby
a kdyby tento soubor opatifeni nebyl jednoduse ,,pfestielen*’, mohla byt velikost nakla-
dd mnohem mensi i pfi dosaZeni ne horsich, ale mozZna i lepsich vysledki systémové
transformace.

Zavéry

Pokus odhadnout tlohu vefejnych financi v ekonomické stabilizaci pfi pfechodu
k trini ekonomice — zaloZeny na teoretickém pojeti a na praktickych zkusenostech
Polska od pocatku roku 1990 — vyZaduje vzit ohled na nékteré dileZité skute¢nosti.

1. Specifické charakteristické rysy planované (modifikované planované) ekonomiky
vytvafeji extrémni obtiZe pfi méfeni potencialniho a skuteéného fiskalniho deficitu,
a proto je vybér nutnych fiskalnich Gprav v pfechodném obdobi Gikolem velmi obtiz-
nym.
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2. Okolnosti stabilizace, systémové a strukturdlni zmény a relativné silné omezeny
prostor pro zmény rozpodtovych pfijmi a vydaji znemoziuji splnéni tohoto tkolu,
zvlasté v pfipadé, kdy by vyrovnanost rozpo¢tu méla byt koncipovana jako v zasadé zi-
votaschopné a ne kiehka.

3. Ukazalo se, ze skute€né vysledky polské finanéni politiky uplatiiované od pocatku
roku 1990 se diametralné lisi od pfedpokladanych. To se tyka nejenom samotné fiskal-
ni politiky, ale i vétSiny ostatnich ukazatelt adaptace.

4. Vysledky fiskalni politiky jsou v jednotlivych obdobich programu implementace
odli§né, spravny vybér obdobi viak nutné musi mit spi$e diskrétni nez formalni cha-
rakter. Casové rozpéti nékterych substadii vyvéra predev$im z netypického charakteru
pfizpisobovani ekonomickych jednotek, ale také z nékterych opatfeni makroekono-
mické politiky a jejich vysledky pak nejsou nutné shodné s progndézovanymi.

Rok 1990 jako celek pfinesl rozpo&tovy piebytek ve vysi 2,5 bil. PLZ (1,3 % rozpog-
tovych vydaji; pro srovnani: v ptedchozim roce ¢inil deficit 3,6 bil. PLZ neboli 11 %
rozpo¢tovych vydaji). Je to vysledek restriktivni fiskalni politiky (kdy se realné roz-
pottové pfijmy snizily o 5% a redlné vydaje o 16 %, pfiemz pokles realnych piijmi
obyvatelstva a podnikd byl mnohem vétsi [Gorski—Jaszczynski 1991]) a také do uréité
miry odraz nékterych dalSich faktory. Existuje z&sadni rozdil ve fungovani rozpoétu
v prvni a ve druhé poloviné roku. V prvni poloviné roku byly hlavnim zdrojem pfijmu
dvé zakladni skupiny faktoril.

Prvni skupina byla vice ¢i méné spojena s typickymi projevy vybéru dani v polské
ekonomice. Do druhé skupiny patti faktory, které se v takovém rozsahu neocekavaly,
aviak do urdité miry byly pfedvidatelné a které jsou spojeny s tim, Ze velmi mnoho
ekonomickych jednotek (podniky ve statnim vlastnictvi) a odvétvi (pfedev§im bankov-
ni) se nepfizptisobovalo. Dale sem patfi i vliv nékterych nastroji makroekonomické
politiky.

Podniky ve statnim vlastnictvi reagovaly sniZenim vyroby a realizaci relativné vyso-
kych ziski. V prvnich mésicich se na ristu zisku podilelo i vyuZiti zasob naakumulova-
nych pfed lednem 1990. Soucasné doslo k hluboké devalvaci zlotého vi¢i americkému
dolaru (devalvace vedla k vskutku pfehnanému devizovému kursu), coZ pfineslo vyso-
ky zisk pfinejmensim nékterym vyvozcim a obchodnim spoleénostem. Banky sice byly
zéavislé na koncepci ménové politiky, ale v urditém rozsahu vyuZivaly své monopolni
postaveni k dosazZeni vysokych ziskd. Hlavnim zdrojem jejich ziskd je zna&né rozpéti
mezi (irokovou sazbou véri a bankovnich depozit.

Ve druhé poloviné roku 1990 se staly diulezitym zdrojem pfijmi statniho rozpoctu
platby podnikii ve statnim vlastnictvi ve formé dané za nadmérny rist mezd. Soucasné
s tim, jak se sniZovaly zisky podniki a vznikala potfeba financovat nékteré odloZené
vefejné vydaje, byl listopad a prosinec poznamenan urditym nedostatkem pfijmi. Roz-
sah finanénich prostfedka, ktery se naakumuloval v prvai poloviné roku (rozpoétovy
ptebytek), se shodoval s inflaénim dopadem do ekonomiky.

V roce 1991 se stal trend ze druhé poloviny roku 1990 jesté zfetelnéj$im, protoZe de-
ficit rozpoétu dosahl v prvni poloviné roku 1991 12 bil. PLZ, coz je kolem 11 % rozpo¢-
tovych vydaji.

Zavér tykajici se fiskalni adaptace musi pfedeviim poukézat na neodekavané dobré
vysledky v po¢ateCnim obdobi implementace a na (z teoretického hlediska) klasické
obtiZze udrZovani statniho rozpoétu v rovnovaze, zvlasté v roce 1991. Je nutné zdiraz-
nit, ¢ hodnoceni relativné vysokého rozpoétového pfebytku v prvni poloviné roku
1990 neni z hlediska vieobecné stabilizace (s hlubokou recesi) jednozna¢né. Piisna
vladni kontrola vefejnych vydaji v roce 1991 na zaklad€ dennich stavii znamenala ne-
zbytné §krty vydaju, zvla§té na vzdélani, zdravotnictvi a kulturu.

5. Zda se, Ze obecné zhodnoceni zaloZené na polskych zku$enostech se stabilizaci ve-
de ke konstatovani, Ze ptili§ restriktivni politika, zejména fiskalni, pfisp&la k relativné
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ostrému poklesu realného produktu (zvlasté v té Casti, kterou vytvafeji podniky ve stat-
nim vlastnictvi) a Ze ponékud ,heavy dose of overkill** ekonomiky vyustilo, jako ve-
dlejdi efekt, ve snizeni ptijml statniho rozpoltu. Deficit rozpoétu v prvni poloviné
roku 1991 byl klasickym pfikladem deficitu vyvolaného endogennimi vlivy, tedy defi-
citu, ktery se objevil jenom diky ¢asovému zpozdéni jako nasledek jevl specifickych
pro ptechod postsocialistické ekonomiky k systému trznimu.

Prelozila: Véra Kamenickova
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SUMMARY

Fiscal Adjustment and Stabilization Policies in Eastern Europe.

Translation of a paper an earlier version of which has been prepared for 47th Congress of the
International Institute of Public Finance on ,,Public Finance in a Changing Political Environ-
ment* which was to be held in Leningrad, 26 —29 August 1991. G. W. Kolodko is a professor at
the Warsaw School of Economics and at the Research Institute of Finance, D. Gotz-Kozierkie-
wicz is a professor at the Research Institute of Finance.

This paper examines some fundamental questions which have been left open about the most
reasonable approach to the fiscal adjustment. 1t is based on Polish experiences with the new role
of public finance in an economy in transition.

DT: 658.15 (437)

Finan¢ni cile a cenové rozhodovani podniku

Rolf GRUNWALD*

V trzni ekonomice je podnik spojen kapitalovymi vklady vlastnikd s finanénim oko-
lim, Gvérovymi vztahy s véfiteli, danémi a poplatky s vefejnou spravou, mzdami a pla-
ty se zaméstnanci, uhradou doslych faktur s dodavateli a trzbami s odbérateli. Trzby
jsou nezbytnym ptedpokladem uspésného finanéniho vypotadani s externimi partnery
na vstupech a se statnim rozpod¢tem.

Trzby jsou dany vysi cen a prodanym mnoZstvim Jednothvych vyrobki. Jsou tedy
pfimo imérné uctovanym cenam, ale funkci ceny je podle zakoni nabidky a poptavky
i prodané mnozstvi. Podnik se sam rozhoduje, za kolik bude vyrobky nabizet, a trh
ukéaze, kolik vyrobku se za zvolenou cenu proda. Odtud prameni mimofadny vyznam
cenového rozhodovani pro finanéni hospodafeni podniku.

Cenové rozhodovani pfihlizi jednak k externim hlediskim trhu, jednak je vazano
podnikovymi kritérii finanéniho hospodafeni: trzby po odeéteni nakladd maji zajisto-
vat zisk odpovidajici kapitalovému vkladu. Primarné jde o rentabilitu podniku jako
celku, protoze pfi znaéném podilu nakladi spole¢nych celému sortimentu vlastné ani
skute¢ny pfinos konkrétniho vyrobku k vytvofenému zisku stanovit nelze.

SoubéZné uplatitovani hledisek trhu a finanéniho hospodateni je dnes divodem
k pfehodnoceni navyklych postupi pfi kalkulaci zisku v cené. Cilova mira rentability
podniku se jiz totiz nedd mechanicky pouzit jako jednotna sazba ziskové pfirazky
k Gplnym vlastnim ndkladim. Nehrozi piece, Ze by nestejna ziskovost vyrobkili zpiso-
bila omezeni dodavek méné vyhodnych vyrobki. Kdyby totiz chtéla firma vyrabét je-
diné vyrobky s vysokou ziskovou marzi, nasla by pro né dodate¢nou poptavku snad az
po sniZeni ceny, a tim i zisku. Je tedy zcela normalni, Ze pfi trznich cenach pfispivaji
jednotlivé vyrobky k tvorbé celkového zisku rliznou mérou.

* Ing. Rolf Griinwald, CSc., pracovnik katedry finance podniku VSE Praha
Prisp&vek byl redakci predan 22. 1. 1992.
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