12/1992

roénik 41

FINANCE A UVER

12/1992

Volume 41

FINANCE A UVER

Vydava federalni ministerstvo financi ve
spolupraci se Statni bankou ceskosloven-
skou ve vydavatelstvi Economia, a. s. Praha

© federalni ministerstvo financi

Adresa redakce: Vinohradska 49,
120 74 Praha 2

Telefon: 2563 018 nebo 2110, linka 361

Vedouci redaktor: Ing. lvan Koéarnik, CSc.

OBSAH

Véra KAMENICKOVA: Fiskalni politika v roce
1991 549

Drahomira VASKOVA: K otazce vlivu fiskalni
politiky a rozpocétového prebytku na agregat-

nipoptavku ........ ... ... ..., 5564
Dagmar HANZLOVA: Uginnost hospodaiské
politiky a teorie investiéniho chovani . ... 560

Miroslav SYNEK: Hodnoceni investic v trzni
ekonomice ............... T 572
Josef MERVART—Marie VAVREJNOVA—
Karel GALGONEK: Testovani fiskalniho vyno-
su a uéinkd na cenové relace po zavedeni da-
né z pfidané hodnoty ............. ... 584

Finance a avér v zahraniéi

Josef LUNAK: Rozpoétova soustava Spolko-
vé republiky Némecko ........ ... . ... 597
Recenze

Ale$ BULIR: Monetarni ekonomie pro pokro-
Gilé I (C. A. E. Goodhart) ... ... 812

Uprostred Cisla:
Celoroéni rejstfik ¢asopisu Finance a avér

Publishers: Federal Ministry of Finance
in Cooperation with Czechoslovak Sta-
te Bank in Publishing House Economia,
Prague

© Federal Ministry of Finance

Editor's Office: Vinohradska 49,
120 74 Prague 2, CSFR

Editor in Chief: lvan Koéarnik

CONTENTS
Véra KAMENICKOVA: Fiscal Policy in
1991 .. 549

Drahomira VASKOVA: To the Issue of the
Impact of Fiscal Policy and Budgetary Sur-
plus................ .. . .. bb4

Dagmar HANZLOVA: Efficiency of Economic
Policy and Investment Behavior Theory . 560
Miroslav SYNEK: Evaluation of Investments
in Market Economy ................ .. 572
Josef MERVART—Marie VAVREJNOVA—
Karel GALGONEK: Testing of Fiscal Revenue

and Impacts on Price Relations after Imple-
mentation of VAT. . .. .. B 584

Finance and Credit Abroad
Josef LUNAK: The Fiscal System of the Fede-

ral Republic of Germany. ... ... . ... ... 597
Book-Review

Ales BULIR:

(C.A E.Goodhart)......... ...... ... 612

In the middle of this issue:
Journal Year Index

Redakéni rada: ing. Ale§ Bulif, ing. Belo Bosak, CSc., Ing. Jozef Danéo, CSc., ing. Miroslav
Hrnéif, DrSc., ing. Miroslav Kerous, ing. Jaroslav Klapal, ing. lvan Ko&arnik, CSc., ing. Antonin
Kotulan, CSc., ing. Vratislav Kulhanek, ing. Ivan Mikio$, Vladimir Rudlovéak, CSc., ing. Miro-
slav Purkyné, dr’ing. Dusan Tfiska, CSc., prof. ing. Miroslav Tugek, CSc., ing. Peter Vajda,
CSc., ing. Anton Vavro, CSc., doc. ing. Karol Vlachynsky, CSc., ing. Jaromir Zahradnik



DT: 336.12; 338.23: 336 (437)

K otazce vlivu fiskalni politiky
a rozpoctového prebytku na agregatni
poptavku

Drahomira VASKOVA®

Uvod

Ekonomicka reforma je zaloZena na koncepci rozsahlé liberalizace (cen, zahrani¢ni-
ho obchodu, pfistupu tuzemskych podnikatelii ke sménitelné méné) spojené pii neroz-
vinutém trhu s restriktivné zaméfenou makroekonomickou politikou. V nasich pod-
minkich ma takto zaméfena politika tfi slozky: restrikci ménové-uvérovou, restrikci
fiskalni a regulaci mzdového a diichodového vyvoje. Cilem restriktivni politiky je na-
vozovat takovy vztah mezi agregatni nabidkou a agregatni poptavkou, ktery by neutra-
lizoval nebezpedi infla¢ni spiraly.

Uvahy v tomto pFispévku o vlivu fiskalni politiky a rozpodtového prebytku na agre-
gatni poptavku vychazeji ze sou¢asného transformaéniho obdobi &s. ekonomiky. Autor-
ka se viak nedomniva, Ze by samotna specifika tohoto obdobi vyraznéji modifikovala
obecnou platnost téchto uvah.

Rozpoltovy piebytek a agregatni poptavka — ménova a fiskalni restrikce

Piebytek rozpodtového hospodafeni byva nejéastéji postulovan jako mira restriktiv-
nosti fiskalni politiky. V této ¢asti bude tento postulat provéfen a budou diskutovany
logické a vécné vazby piebytku rozpoétového hospodafeni a jeho souvislost zejména
s restrikci ménovou.

V prvni aproximaci je teze o restriktivnim ucinku rozpoétového prebytku zdanlivé
spravna: ve statnim rozpoctu je soustfed'ovano vice prostiedkd, nez je z n&j vynaklada-
no. Pfebytek statniho rozpoétu tedy omezuje globalni poptavku. K potvrzeni ¢&i vyvra-
ceni této teze je zapotiebi analyzovat zpuiisoby pouZiti rozpoctového prebytku.

Ptebytek rozpottu lze v zasadé pouzit:

1. na snizeni vladniho dluhu nebo posileni statnich finanénich aktiv,
2. na pfedcasny vykup statnich dluhopisi.

V obou pfipadech mohou byt zdroje, jez byly plivodné odéerpany ze sektoru podni-

ki a domacnosti, vraceny zpét do ekonomiky. V prvnim ptipadé prebytek statniho roz-
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podtu umoziiuje centralni bance prostfednictvim refinanénich Gvéri poskytnout doda-
te¢né iivérové zdroje obchodnim bankam. Ty je mohou nabidnout zajemclim. Z tohoto
hlediska je jedno, zda byl pfebytek pouzit na sniZeni vladniho dluhu, nebo na posileni
statnich finanénich aktiv (v ptipadé, ze vladni dluh je nulovy). SniZeni dvéru vladé
ptedstavuje stejny dodateény zdroj uvér pro nevefejny sektor jako posileni statnich
aktiv.

Centralni banka jako neziskova instituce ovéem tyto dodate¢né zdroje, dané rozpo¢-
tovym pfebytkem, pouzit nemusi — muize je zmrazit. Toto rozhodnuti viak jiz spada
(za ptedpokladu, Ze bankovni soustava je nezdvisla na vladé) do kompetence centralni
banky, tudiz vychazi z ji formulované ménové politiky.

Ve druhém pfiipadé, tedy pii pouiiti pfebytku rozpoc¢tu na pfedéasné vykupovani
vladnich dluhopisi, se od&erpané prostiedky vraceji do ekonomiky bezprostiedné.

Fiskalni restrikce tak piisobi restriktivaé pouze prostfednictvim ménové politiky, resp.
tehdy, je-li i ménova politika centralni banky restriktivni.

Specifikum soucasné &s. situace po zahajeni reformy spociva v tom, Ze vladni dluh
nevznikl primarné kumulaci rozpoétovych deficitd v minulych obdobich tak, jak je to
bézné v trznich ekonomikach. Odrazi ve znaéné mite disledky likvidace pozistatku
pfedchoziho systému fizeni (devizovy monopol statu, sprava vladnich avért do zahra-
ni¢i). Narist vladniho dluhu ovlivnila devalvace Kés vi¢i sménitelnym ménam a pfe-
vzeti vladnich Gvérl do zahraniéi vladou, kdy tyto vladni pohledavky jsou kryty ban-
kovnim Gvérem. Naopak ke sniZeni vladniho dluhu ptispél mj. i pfepolet viadnich
Gvért do zahraniéi z XTR (ptevoditelnych rublld) na USD. To vie jsou neopakovatel-
né, jednorazoveé jevy (i kdyz jejich disledky se mohou a budou projevovat i v del§im
obdobi), které se viak podileji na tom, ze vladni pozice vii¢i bankovnimu sektoru nema
jednoznaénou spojitost s rozpoctovym piebytkem.

Tlustraéni priklad

Hodnoceni dopadi fiskalni politiky na agregatni poptavku je opteno o tdaje roku
1990 a o vyvoj rozpottovych piijmii a vydaji souhrnu statnich rozpoéti federace, Ces-
ké republiky, Slovenské republiky a mistnich rozpo&tii (o tomto souhrnu dale mluvime
jako o vefejnych rozpodtech).

V souladu se standardni praxi makroekonomické analyzy jsou data transformovana
na tzv. cash bazi, vychazejici z pokladnich operaci na i¢tech rozpoétt v priib&hu ka-
lendafniho roku, a je provedena konsolidace téchto dat vylougenim identifikovatel-
nych transferd mezi jednotlivymi rozpoétovymi stupni. Vysledek fiskalni politiky v ro-
ce 1990 charakterizuje dosazeny rozpoétovy pfebytek ve vysi 6,9 mld. K& oproti 1,1 mld.
Kés v r. 1989, tj. jeho zvyseni o 5,8 mld. K& — viz tabulka ¢ 1.

Vysledny meziro¢ni efekt zmény pfebytku vefejnych rozpoéti pfedstavoval vyznam-
ny antiinflaéni faktor. Tohoto vysledku bylo dosazeno diky ptedstihu tempa ristu cel-
kovych ptijmi pted tempem rustu celkovych vydaji o 1,3 bodu, resp. pfi vyraznéjsim
realném poklesu celkovych vydaji.

Z tabulky &. 1 vyplyva, ze v souladu se zapotatymi deregulaénimi procesy v ekono-
mice vefejné rozpolty neexpandovaly. Jejich procentni pomér k hrubému domacimu
produktu poklesl z 47,9 % v roce pfedeslém na 46,7 % v roce 1990.

Hodnoceni ¢innosti rozpodtové restrikce agregatni poptavky je opteno o analyzu
vyvoje a struktury rozpodtovych vydaji do hlavnich narodohospodaiskych sektort.
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Tabulka €. 1 Vyvoj pfijmQ a vydaji vefejnych rozpoé&tia®

v mld. Kés
1989 1990 index nomindlni | index realny deflator®
ptijmy 459.5 4834 105,2 98,6 1,068
vydaje 4584 476,5 103,9 97,4 1,068
piebytek 1,1 6,9

poznamky:* Udaje vefejnych rozpotd z pokladniho pinéni byly upraveny takto:
- vypofadani bylo zahrnuto do vysledki nasledujiciho roku;
— zéporna dafl z obratu byla pfefazena z piijmi do vydaji;
— odvody a dotace FENZO byly zahrnuty jako (dota¢ni) saldo do vydaji.

® Deflator celkovych ptijmb a vydaji byl pfevzat z odhadii vyvoje uzitého hrubého domaciho produktu a jeho kom-
ponent (zdroj FSU).

Z tohoto hlediska jsou vydaje rozpoctovych a pfispévkovych organizaci chapany jako
pfima poptavka vetejného sektoru. Vydaje do sektoru podnikového a obyvatelstvu mo-
difikuji (spolu s danémi) disponibilni dichody téchto sektort, a tim spoluutvateji roz-
poctové omezeni pro rist jimi generované poptavky.

SniZeni angaZovanosti vefejnych rozpottld viiéi narodohospodafskym sektorim se
promitlo do struktury vydaji diferencované. Vzrostl podil vydaji na vefejnou spotfe-
bu, zejména na Skolstvi a zdravotnictvi. Tyto vydaje, piedstavujici ptimou poptavku
vefejného sektoru, vzrostly v roce 1990 na 52,8 % z celkovych rozpottovych vydajh
oproti 51,5 % v roce ptedchozim.

V roce 1990 vzrostly pfimé rozpoctové vydaje do vefejného sektoru o 15,5 mld. K&
(0 6,6 %). Na jejich ristu se pfimé investi¢ni vydaje podilely ve vysi 2,8 mld. Kés a je-
jich tempo riistu (8,4 %) se pohybovalo realné o 0,6 bodu pod tempem ristu tvorby fix-
niho kapitalu. Ptimé neinvesti¢ni vydaje z vefejnych rozpoétd vzrostly o 12,6 mld. K&
(0 6,3 %). Tato skupina vydaji v8ak byla vyraznéji ovlivnéna pohybem cenovych hla-
din (cenovy pohyb ve sféfe nevyrobni spotfeby pfedstavoval ptirastek 8,2 %). Z toho
1ze vyvodit, Ze do$lo k poklesu realné drovné poptavky realizované vefejnym sektorem,
atoo 1,6 %.

Restrikce agregétni poptavky prostfednictvim pfimych rozpottovych vydaji se real-
né promitla pouze do sniZeni vetejné spotieby neinvesti¢niho charakteru. Redlna dro-
veii vefejné spotfeby po odelteni infla¢niho pohybu byla konformni se zakladnim
cilem fiskalni restrikce a eliminovala moZnost vzniku infla¢nich tlaki z této oblasti.

Transferové vydaje vefejnych rozpotti v roce 1990 mirné vzrostly (p¥irastek 2,5 mld.
K&s, tj. 1,1 %). SniZeni angaovanosti vefejnych rozpodtl se promitlo zejména do sni-
Zeni podilu transferovych vydaji na hrubém domacim produktu z 33,4 % na 32,2 %
v roce 1990.

Transfery investi¢niho charakteru, zahrnujici investi¢ni dotace hospodafskym orga-
nizacim v¢. penéZnictvi, druZstevnim a jinym organizacim, se sniZily o 0,8 mld. K¢, tj.
0 7,4 bodu. Vzhledem k jejich objemu nemohl tento pokles vyraznéji piisobit na inves-
ti¢ni poptavku podnikového sektoru.

Neinvesti¢ni transfery podnikovému sektoru a obyvatelstvu vzrostly o 1,6 %, jejich
nominalni rist viak byl znehodnocen cenovym ristem.

Vyvoj transferovych vydaji do jednotlivych narodohospodafskych sektorli prob&hi
diferencované, pfitemz? tato diferenciace odraZela dopady prvnich transformacnich
krokt ekonomické reformy a priority socialni politiky vlady (sniZeni dotaci podnikové
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sféte, odstranéni zaporné dané z obratu u potravin a zména cen a dané z obratu u ben-
zinu a nafty, zmény socialnich dichodi a podpor v nezaméstnanosti).

DosaZeni rozpoétového ptebytku bylo dale komplikovano zvysenymi tlaky na rist
socialnich vydajii v disledku riistu nezaméstnanosti a na druhé strané ztratami rozpoc-
tovych pfijmu, jez vyplyvaly z poklesu hospodafské aktivity a naslednych nizsich hos-
podaiskych vysledki a dailovych vynosi.

Vsechny tyto kroky probihaly na pozadi ekonomické stagnace a realného poklesu
hrubého domaciho produktu, a pokud mél byt splnén rozpoctovy cil ve formé zvyseni
piebytku vefejnych rozpodtl, mohl byt splnén pouze koordinovanou aktivizaci viech
fiskalnich nastroji nejen na strané vydaju, ale i na strané pfijmi, tedy prevazné jako
strukturni pfebytek. Proto se blize podivime na sektorovou srukturu rozpoétového
piebytku, resp. na jeji zménu. Zakladni udaje obsahuje tabulka ¢. 2.

Tabulka é. 2 Sektorova struktura pfebytkd vefejnych rozpoétd v letech 1989 a 1990

v mid. K¢s
piijmy vydaje prijmy--vydaje
1989 1990 1989 1990 1989 1990
podnikovy sektor 232,0 240,9* 77,3 76,9 154,7 164,0
obyvatelstvo 186,8 191,3 1453 148,2 41,5 43,1
vefejny sektor 40,8 51,2 235,9 251,4 -195,1 —200,1

poznamka:* Do ptijmi od podnikového sektoru je promitnut cety dopad zmény dané z obratu u benzinu a naf-
ty hrazeny organizacemi ve vy3i 10,5 mld. Kés.

Tabulka ¢&. 2 ilustruje souhrné meziro¢ni zmény disponibilnich pfijmi hlavnich na-
rodohospodaiskych sektori, tj. vysledny vztah vefejnych rozpocti k témto sektorim.

Na meziro¢nim zvy3eni rozpoétového prebytku o 5,8 mid. K¢s se jednotlivé sektory
podilely diferencované.

Nejvyznamnéjii zm&ny prob&hly viii podnikovému sektoru. Vedle odbouravani do-
taci bylo souéasti reformni strategie snizeni odvodového zatizeni podnikd, pfi¢emz obé
opatfeni byla koordinovana tak, aby nevyvolala dramaticky pokles poptavky podniko-
vého sektoru.

Vysledny vztah vefejnych rozpoétli k podnikovému sektoru po promitnuti popsané-
ho dopadu zmény dané z obratu u benzinu a nafty v roce 1990 je odvodovy ve vysi
164,0 mld. K¢&s a proti pfedchozimu roku se zvysil 0 9,3 mld. K&s, pfi¢emz rist odvodu
byl 3,8 % proti ristu dotaci 1,9 % (v&etné cenové dotace do potravinaiskoprimyslové-
ho komplexu, ktera zistala po odstranéni zaporné dané z obratu u potravin).

Na vydajové strané se nepodafilo dosahnout pfedpokladaného snizeni dotaci hos-
podafskym organizacim. Pfesto pokles dotaci statnich rozpocti podnikové sféfe o 5,7
mld. Ké&s byl hlavnim faktorem poklesu podilu transferovych vydaji na celkovych vy-
dajich. Pokud v§ak zohlednime i kategorii FENZO, efekt rozpo¢tové restrikce se zvysi
o dalich 2,3 mld. K& (FENZO poklesly o 31,9 %).

Ve vztahu k hospodafskym organizacim (bez penéZznictvi) bylo sniZeni dotaci vyraz-
n&j§i nez sniZeni odvodd o 2,8 mid. K¢&. Ve vztahu k zeméd€lskym druzstvim tento
efekt predstavoval 2,2 mld. K&s.

Piijmy vefejnych rozpodti od obyvatelstva rostly pouze o 0,4 bodu rychleji nez vy-
daje do tohoto sektoru (neni zahrnut vliv zmifiovanych cenovych dotaci ve vysi 4,1
mld. K& se stabilizujicim dopadem na ceny potravinifské produkce), takze vysledny
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vztah ve prospéch vefejnych rozpoéti se zvysil o 1,6 mld. Kés s restriktivnim dopadem
na poptavkové chovani obyvatelstva.

Ptijmy vefejného sektoru (tj. pfijmy od rozpoctovych a pfispévkovych organizaci
a ostatni dan¢ a poplatky) vzrostly o 25,5 %, a i kdyZ pfedstihly svym tempem tempo
ristu vydaji vetejnych rozpoétl do tohoto sektoru o 18,9 bodu, celkovy dotaéni vztah
vefejnych rozpocti k tomuto sektoru se zvysil o 5,1 mld. K¢&s. Vysledny vztah k tomuto
sektoru vyznamné ovlivnil souhrnny vysledek vetejnych rozpo¢ti a ¢asteéné kompen-
zoval jejich restriktivni pisobeni na poptakové chovani ostatnich narodohospodai-
skych sektord.

Usmérfiovani pfimych rozpoctovych vydaja vefejnych rozpoétii se promitlo vyrazné-
ji do neinvesti¢nich vydaji nez do vydaji na investice. Zvy3eni pfimé vladni poptavky
rozhodujicim zpiisobem ovlivnilo jeji zvy$eni mistnimi rozpodty (65 %). Mistni rozpog-
ty se rozhodujicim zptisobem podilely i na nominalnim a re4lném pfirdstku vefejnych
investi¢nich vydaji. Pfimé neinvesti¢ni vydaje, které pfedstavuji nejvyznamnéjii po-
ptavkotvorny faktor vefejného sektoru, realné nejvice vzrostly pravé u mistnich roz-
poctd.

K restrikci dodlo pfevazné u statnich rozpodétd, kde realné stagnovaly piimé neinves-
titni vydaje, ale kde doslo i k mirnému sniZeni transferovych vydaji do narodohospo-
dafskych sektori, zejména vici sektoru podnikovému.

Vliv inflace na prebytek statniho rozpottu

Zdsadnim problémem je viiv inflace, resp. otazka, zda viibec — a v pfipadé, Ze ano, ja-
kym zplisobem — se inflace promitne do ivah o rozpoétovém ptebytku. Pro danou Gvahu
je nezbytné rozlisit, zda skute¢na mira inflace odpovida mife projektované, & zda je
vy§§i (niz8i). Vychazime z toho, Ze typiltéjsi je situace, kdy skute¢na mira inflace pfe-
sahne miru oekavanou, tak jako tomu bylo v na$em pfipadé potatkem roku 1991. Vy-
voj v tomto obdobi a z néj vyplyvajici poznatky lze shrnout takto:

Za ptedpokladu, Ze anticipovana (projektovana) inflace byla jiz promitnuta jak do
ptijmu, tak i do vydaju statniho rozpodtu, ovlivni neanticipovana inflace, pesnéji roz-
dil mezi jeji o¢ekavanou a skuteénou vysi, nejprve ptijmy statniho rozpoltu a teprve
pozdgji vydaje (v okamziku jejich valorizace). V prvni fazi tedy pfispiva k vytvofeni
prebytku (event. ke sniZeni schodku) rozpoétového hospodafeni. Ve fazi druhé, s urdi-
tym (v€tSim ¢i mensim) zpozdénim, dochazi zpravidla k valorizaci vydaji (naptiklad
do vyse zarudujici zachovani jejich realné Grovné; pokud se v§ak neanticipovana infla-
ce nepromitne v plné vysi do rozpodtovych vydaji, dojde k jejich realné restrikci). Vie-
obecné lze tedy ofekavat, ze po prvotnim rdstu pfebytku statniho rozpo&tu v podmin-
kach neanticipované inflace bude nasledovat v druhé fazi jeho opé&tovny pokles, pfi-
Cemz to, zda se kone¢ny vysledek rozpoétového hospodafeni pfiblizi k piivodné pro-
jektované vysi, ¢i nikoliv, je pfedevsim véci spravnosti odhadu koneéné vyse piijmd
a navazn€ i miry provedené valorizace vydaji. SniZzovani vy$e kumulovaného piebytku
pak fakticky znamena, Ze v pfisluiném obdobi, kdy k tomuto jevu dochézi, je vlastné
rozpottové hospodateni deficitni. Je tedy spravny zavér, Ze v této druhé fazi valorizace
vydajii dochazi de facto k opétovnému ristu vladniho dluhu a ze viiv inflace je tudiz
v konecné roviné, zejména pokud jde o relaci prebytku rozpoétu k HDP, v zdsadé neutraini
(za pfedpokladu, Ze rozsah valorizace odpovida skuteéné mife neanticipované inflace
a Ze pfijmy i vydaje jsou stejné ovlivnény cenovym vyvojem charakterizovanym stej-
nym cenovym deflatorem).
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Podstatnym okamzikem této Gvahy je, jakym zpusobem je pouzit neofekavany pre-
bytek v podminkach neanticipované inflace. O této otazce jiz byla zminka s tim, Ze
o0 jeho nepouZiti, event. pouZiti rozhoduje centralni banka jako garant mény. Hypote-
ticky si lze pfedstavit i situaci, Ze by byval byl pouzit napf. ke zvySeni refinanénich Gvé-
ri. Nyni — v okamziku, kdy klesa pfebytek rozpoétového hospodatfeni a opétovné
roste vladni dluh — pfichazeji v ivahu dvé feSeni: byl-li neofekavany pfebytek roz-
poctu v prvni fazi centralni bankou zmrazen, dochazi ve fazi druhé k opétovnému pou-
Ziti téchto zmrazenych prostiedki (toto je nase soucasna situace). Pokud by byval byl
pouzit, bylo by ziejmé feSenim pokryt souc¢asny pribézny schodek rozpoétového hos-
podafeni napf. vydanim statnich pokladni¢nich poukazek, event. pokryt jej emisi pe-
néz (tato dvé hypoteticka feseni se diametralné lisi svymi ménovymi disledky).

V této souvislosti se projevuje markantni specifiénost nasi soutasné situace, kdy do-
sud nejsou rozvinuty alternativni formy financovdini schodku rozpoétového hospodaieni
(statni pokladniéni poukazky), coZ kromé jiného vyplyva i z neexistence finan¢niho
a kapitalového trhu. Jde o to, Ze zatimco pii rozhodovani o alokaci piebytku rozpoéto-
vého hospodafeni je centralni banka v zasadé na vladé nezavisla, v situaci, kdy rozpoc-
tové hospodafeni piechazi do schodku, nema tato banka jinou moZnost, nez uvér
poskytnout.

Popsany vliv inflace na pfebytek statniho rozpoétu a jeho eventualni ménové di-
sledky plati i pro pfipad, Ze do statniho rozpo¢tu byla projektovana inflace zamérné
zahrnuta jen ¢aste¢né s cilem dosahnout realné restrikce rozpoctovych vydajd, tak jako
tomu bylo v pfipadé statniho rozpo¢tu na rok 1991.

Pracovni zavéry

Diléi zavéry analyzy fiskalni politiky v roce 1990 ukazuji dopady celého souboru da-
fiovych a vydajovych rozhodnuti. Problém samotného pfebytku rozpoétového hospo-
dafeni v podminkach neexistence finan¢nich trhu a neexistence alternativnich zpiso-
bi jeho alokovani byl tak transformovan do problému struktury rozpoétovych piijmi
a vydajii a jejich vysledného dopadu do rozpoétového omezeni jednotlivych narodo-
hospodaitskych sektorti a zprostiedkované na jejich poptavkové chovani.

Jestlize u vefejného sektoru bylo mozZné pfimo usuzovat na rozpoétovou restrikci
efektivni poptavky, poptavkové chovani ostatnich sektord bylo kriticky zavislé na je-
jich ptistupu k penéziim, resp. na realizaci politiky ménové.

SUMMARY

To the Issue of the Impact of Fiscal Policy and Budgetary Surplus
on Aggregate Demand

This article deals with the issue of the impact of budgetary surplus on aggregate demand.
The first part shows, that the budget surplus is allocated through the monetary system and
can be used alternatively either to reduce the internal state debt, or for activities with state
equities. The second part presents an analysis of the impact of restrictive budgetary policy
on financial position of different economic sectors. The last part deals with different
aspects of the budget surplus under inflationary development within the domestic economy.
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