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1 Uvod

Madarsko, donedavna €asty cil zahraniénich investoru, je pfikladem rychlého
zvratu, ktery maze ve vyvoji ekonomiky nastat. Madarsko pfi pfechodu z centralné
planované ekonomiky na ekonomiku trzni, meélo vlivem ¢astecnych trznich reforem
naskok, pfed ostatnimi postsocialistickymi zemé&mi, véetn& Ceskoslovenska.
V pribéhu let se stalo oblibenym cilem zahrani¢nich investord a rychle rostla i
Zivotni Uroven madarskych obc¢anu.

S pfichodem roku 2008 se na Madarsko nahle upnula pozornost, jelikoz stalo
na pokraji statniho bankrotu. Zachranou byla az finanéni pomoc od Mezinarodniho
ménového fondu. VySe vefejného zadluzeni byla vysoka jiz v pfedkrizovém roce
2007. Verejny dluh dosahoval vy$e 67 % HDP, ale primérna vySe vefejného dluhu
Evropské unie byla taktéz vysoka na urovni 59,8 % HDP. Krize vSak Madarsko
zasahla mnohem vice, nez jiné zemé& s priblizné stejné velkym vefejnym
zadluzenim.

Cilem diplomové prace je zhodnoceni fiskalni politiky Madarska a jejiho
dopadu na ekonomickou stabilitu zemé.

Metodologie diplomové prace je zaloZzena na deskripci, analyze a také na
komparativni metodé.

Diplomova prace je celkové rozdélena do péti kapitol. Prvni a posledni
kapitolu tvofi Uvod a zavér. Druha kapitola ma teoretické zaméreni. Vénuje se
obecné fiskalni politice a vzhledem k vyvoji Madarska, pfedevSim fiskalni
nerovnovaze. Soucasti kapitoly je také popis metodik, pomoci nichZz se fiskalni
ukazatele vykazuji a Maastrichtska kritéria.

Treti kapitola je jiz zaméfena zcela na Madarsko, konkrétné na jeho fiskalni
vyvoj. Ten je pro provedeni daslednéjsi analyzy rozdélen na tfi Casové useky.
Soucasti treti kapitoly je také vyvoj Madarska v predtransformaénim obdobi a
samotny transformacéni proces. Duvodem je predevSim zjisténi vychozi pozice
Madarska v za¢atku budovani jeho trzni ekonomiky.

Posledni kapitola bude popisovat konkrétni fiskalni politiku Madarska, velky
diraz bude kladen i na politické souvislosti vyvoje Madarska. Fiskalni politika je

soucasti hospodarské politiky statu, kterou utvari viadni predstavitelé. V poslednich



letech jsou to pfedevSim vyrazné osobnosti i vzhledem k evropské scéné, které
utvaFi hospodarskou a fiskalni politiku Madarska.



2 Obecna charakteristika fiskalni politiky

Tato kapitola je vénovana teoretické ¢asti diplomové prace. Konkrétné se
zabyva vymezenim zakladnich pojmu, jako je fiskalni a rozpoctova politika. Velka
pozornost je zaméfena na fiskalni nerovnovahu a to jak kratkodobou, tak
dlouhodobou a na jeji disledky a feSeni. Opomenuta nezistanou ani Maastrichtska

konvergenéni kritéria a metodiky slouzici k vykazovani deficitu a dluhu.

2.1 Vymezeni pojmu fiskalni a rozpoctova politika

Fiskalni a rozpoctova politika nalezi k tzv. vefejnym politikam,
prostfednictvim nichz vlada realizuje své programové cile. Castym jevem v eském
ekonomickém nézvoslovi je spojovani pojmu fiskalni politika a rozpoctova politika,
resp. povazovani téchto pojmud za synonyma. | kdyz mizeme u obou pojmu nalézt

hodné spole€ného, za synonyma je jednoznaéné povazovat nelze (Dvorak, 2008).

2.1.1 Rozpoctova politika

Rozpoctova politika je €innost statu a jeho organl na rlznych Urovnich. Mezi

jeji hlavni Ukoly patfi:
e dostatecné =zajisténi financnich zdroji na financovani vefejnych

vydajd,

e rozhodnuti o vhodném pouziti vefejnych rozpocta.

Rozpodtova politika ma zejména zabezpecit alokaéni a redistribuéni fiskalni
funkci statu. Pfi¢emz alokaéni funkce fesi pfedev8im mikroekonomicka selhani trhu.
Napfiklad zabezpeluje statky, které nejsou trhem produkovany nebo nejsou
produkovany v dostate¢né mifre. Redistribu¢ni funkce ma zase za ukol prerozdéleni
bohatstvi.

Nastrojem, ktery rozpoctova politika vyuziva je vefejny rozpocet. V konkrétni
podobé se v ramci rozpoctové soustavy jedna o rozpocCet statni a rozpocty



Uzemnich samosprav. Cilem rozpoctové politiky je vyrovnané rozpoctové

hospodareni (Hamernikova, 2010).

2.1.2 Fiskalni politika

Fiskalni politika je zamérna &innost statu, ktera vyuzivd zejména statniho
rozpoCtu za U0celem regulace penéznich vztahl mezi statem a dalSimi
ekonomickymi subjekty. Cilem fiskalni politiky je stabilizovat makroekonomicky
vyvoj, resp. zakladni makroekonomické agregaty. Fiskalni politika je nedilnou
soucasti stabilizacni hospodarské politiky stdtu a v SirSim pojeti je soucasti
makroekonomické politiky.

Rozdil mezi fiskalni a rozpoc¢tovou politikou je mimo jiné v tom, Ze pro fiskalni
politiku neni prioritou vyrovnané rozpoctové hospodareni. Naopak pro dosazeni
vy$e popsanych cilu je deficitni financovani nékdy zadouci. Rozpoctova politika méa
svlj pocatek spojen se vznikem statniho rozpoctu, zatimco fiskalni politika se
objevuje az s koncepci keynesianské hospodarské politiky. Pravé ta prezentuje
fiskalni politiku, jako nejucinnéjSi nastroj slouzici ke korekci makroekonomické
situace (Pekova, 2008).

2.2 Nastroje fiskalni politiky

Nastroje fiskalni politiky muzeme €Elenit dle riznych kritérii. Jednak je to podle
charakteru nastroje na diskre¢ni opatfeni a vestavéné stabilizatory. Déle také podle
toho, zda jsou nastroje realizovany na strané pfijmu, pak se hovofi o pfijmovych
nastrojich, nebo na strané vydaju, coz jsou vydajové nastroje.

Diskre¢ni opatfeni — jsou opatfeni reagujici na kratkodobé vykyvy
makroekonomickych agregatt. Maji jednorazovy charakter a k jejich realizaci je
nutny politicky souhlas. Pfikladem mohou byt vefejné prace, programy na vytvareni
novych pracovnich mist, nebo zmény ve vydajich na statni spravu. Jako hlavni
nedostatek tohoto opatfeni je uvadén Casovy nesoulad mezi vznikem potieby
daného opatreni a jeho skutecnou realizaci.

Vestavéné stabilizatory — jsou opatfeni, kieré maji dlouhodoby charakter
a relativni stabilitu. Vyuziti téchto nastroju neslouzi k vyrovnani kratkodobych
vykyvu, jako tomu bylo u nastroju diskreénich. Vestavéné stabilizatory pusobi
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automaticky a podle potieby. Pokud se stat nachazi v dobé recese, tak nastroj
pusobi expanzivné (podpora v nezaméstnanosti). Naopak v dobé& konjunktury je
situace opacna a nastroj pusobi restriktivné (pfesunuti do jiného dafiového pasma,
ktery je zatizen vys$Si dafiovou sazbou). Vestavéné stabilizatory tedy pulsobi
proticyklicky a to za podminky stabilni cenové hladiny. Mezi tento druh nastroju je
mozno zafadit progresivni zdanéni pfijma, socialni transfery, davky vyplacené
v nezaméstnanosti, pojisténi v nezaméstnanosti a mnoho dalsich.

Vydajové nastroje — jsou nastroje fiskalni politiky ptusobici na strané vydaju,
jak vyplyva z jejich nazvu. Pfi vyuziti vydajového nastroje je potfeba rozliSovat mezi
vydaji na nakup zbozi a sluzeb a mezi transferovymi platbami. Pomoci zmén
vladnich vydaju na ndkup zboZi a sluzeb dochazi pfimo k ovlivnéni agregatni
poptavky. Nepfimo je agregatni poptavka ovlivnéna prostifednictvim transferové
platby. Transfery, které maji penézni charakter, pfedstavuji socialni davky, nebo
nemocenské davky. Mezi dalSi nastroje vydajového typu patfi napfiklad
rekvalifikacni programy, které spadaji pod tzv. vécné transfery.

Prijmové nastroje — jsou nastroje pusobici na pfijmové strané vefejnych
rozpoCtd. Jsou prezentovany napiiklad zménou dani - jak osobnich, tak
korporatnich. Plsobeni dani na agregatni poptavku je nepfimé, prostfednictvim
svého vlivu na Uroven spotieby a investic.

V8echny nastroje fiskalni politiky, které byly uvedeny vySe, ovliviuji
agregatni poptavku, maji tedy makroekonomicky efekt (Ochrana, 2011).

2.3 Typy fiskalni politiky

Dle této klasifikace rozliSujeme celkem dva typy fiskalni politiky, expanzivni
a restriktivni.

Expanzivni fiskalni politka — se zabyva rustem agregatni poptavky
a nasledné rastem produktu, kterého je dosazeno prostfednictvim ristu soukromé
spotieby (snizenim dani, nebo rustem transfer(). Dale také pomoci rlstu
soukromych investic (snizenim dani, rdstu ucelovych dotaci), nebo rastu vliadnich
vydaja (pfimé pasobeni). Expanzivni fiskalni politika si klade za cil zvySeni produktu
a snizeni miry nezaméstnanosti ¢asto na ukor zvy$eni inflace. Aplikace tohoto typu

fiskalni politiky pfichazi v dobé, kdy se ekonomika nachazi v recesi.



Restriktivni fiskalni politika — jejim cilem je pfesny opak, nez tomu bylo
u politiky expanzivni. Snazi se o snizeni agregatni poptavky - potazmo produktu. Je
pouzivana v pfipadé, ze aktualni produkt prekracuje potencionalni a ekonomika se
potyka s vyraznym zvySenim cenové hladiny. Restriktivni fiskalni politika ma za ukol
snizit inflaci - av8ak na ukor snizeni HDP (Ochrana, 2011).

2.4 Kratkodoba fiskalni nerovnovaha — rozpoctovy deficit

U vefejného rozpoctu, at uz statniho nebo ur€itého samospravniho celku, je
dilezité, jaky je jeho vyvoj, jaky je vysledek za celé rozpoctové obdobi a jak se
vyrovnava vysledna rozpoctova bilance. Optimalnost z hlediska rozpoctové politiky
predstavuje vyrovnany vefejny rozpocet, kdy se pfijmy rovnaji vydajum. Rozdil mezi
pfijmy a vydaji za fiské&lni obdobi pFedstavuje rozpoc¢tové saldo neboli saldo
verejnych financi. Rozpoc&tové saldo je nesoulad mezi rozpo&tovymi pfijmy a vydaji
v ramci rozpoctového obdobi. Mize se jednat o rozpoctovy prebytek, kdy pFijmy
prevySuji vydaje, nebo o rozpoctovy deficit, kdy vydaje prevysuji prijmy. Dalezité je
zaméfeni na hodnoceni jak rozpoc¢tového prebytku, tak deficitu. Neni jednoduché
negativné - resp. pozitivné ohodnotit rozpoctové saldo bez blizsi analyzy (Pekova,
2008).

Podle udaji z Eurostatu za rok 2013 byl pramérny deficit vefejnych rozpocti
v zemich EU - 3,4 % HDP. Pfi€emz prebytek za rok 2013 nevykazala Zzadna zemé
Evropské unie. V roce 2012 bylo jedinou zemi s kladnym saldem vefejnych rozpod&tu
Némecko. Situace nebyla lepsi ani v dobé kdy byla ekonomicka situace v Evropské
unii podstatné lepsi. V roce 2007, kdy byl prdmérmy rist HDP v zemich EU 3,2 %
HDP, vykazalo deficit vefejnych rozpoc¢td 15 zemi z 27 a pramérna vySe salda
vefejnych rozpoctl byla -0,9 % HDP. V grafu €. 2.1, je znazornén vyvoj primérného
salda verejnych rozpocta ve spoijitosti s pramérnym rastem HDP (Eurostat, 2014).
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Graf €. 2. 1: Vyvoj deficitu verejnych rozpoctll HDP v letech 2004 — 2013 (pramér
EU-27)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2014a

Soustava verejnych rozpoctt

vvvvvv

rozpoc¢tem v ramci této soustavy je rozpocet statni. Do soustavy verejnych rozpoct
dale ndlezi rozpocty Uzemnich samosprav na raznych drovnich a také rozpocty
jednotek hospodaficich s vefejnymi zdroji se fadi mezi pfijmy vefejnych rozpoctl
nasledujici (Pekova, 2008) :
e dané, v&etné pfijmu, které maji charakter dani (pojistné na zdravotni
a socialni pojisténi),
e pfijaté uroky, pfijmy z pronajmu, splatky z poskytnutych avéru,

e pfijaté dotace.

Mezi vydaje verejnych rozpoctl se fadi:
e transfery doméacnostem (dichody, socialni podpory a pfispévky
v nezameéstnanosti),
e financovani vefejnych statkl (jako je zdravotnictvi, Skolstvi, obrana a
vefejna sprava),
e transfery podnikové sféfe (subvence do zemédélstvi, dopravy a dalsi),

e placeni urokl z verejného dluhu.
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2.4.1 Pric¢iny vzniku deficitu

Pficiny vzniku deficitu je nutno rozdélit do dvou skupin, protoze deficit se
sklada ze dvou &asti - aktivni a pasivni. Za pFi€inu pasivniho deficitu odpovidaji vlivy
z vnéjSi (exogenni faktory) a za aktivni deficit vnitini (endogenni) faktory.

Exogenni faktory

v v

na vladnim rozhodnuti a zpusobi pokles rozpoctovych pfijmu, nebo rist vydaja.
Mezi hlavni pficiny vzniku tohoto typu deficitu patfi:
e hospodarsky pokles, rast nezaméstnanosti — maji dopad na pokles
danovych pfijma a rust statni vydaja na socialni transfery,
e nakladové Soky — jsou Soky zpusobené rustem cen zakladnich
surovin. Pfikladem mohou byt ropné Soky v 70. letech 20. stoleti,
e mimoradné udalosti — jsou nepredvidatelné udalosti jako valecny
konflikt, nebo pfirodni katastrofa. Nasledkem jsou zvySené naklady na
likvidaci nasledku atd.

VSechny pfedchozi uvedené pficiny maji jednu spole¢nou vlastnost, kterou
je ndhodny nebo cyklicky charakter. NepUsobi tedy permanentné. DalSim dulezitym
faktorem, ktery ma vzhledem k aktualnim vladam exogenni povahu, je narast arokd
z vefejného dluhu. Rozdil oproti ostatnim faktor( je v jeho permanentnim pisobeni.
Pro optimalni hodnoceni fiskalni politiky se pravé diky této pficiné zavedlo pocitani
tzv. primarniho deficitu, kde jsou na strané vydajli odecteny uroky z verejného
(Spévacek, 2012).

Endogenni faktory
Dle Spévacka (2012) endogenni faktory zpusobuji vznik aktivniho deficitu.

Jednd se o vladni rozhodnuti vedouci k poklesu rozpodtovych pfijmu, nebo Kk rustu

rozpoctovych vydaja. Mezi hlavni endogenni faktory patfi:
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e Expanzivni fiskalni politika — vlada se pokouSi o oZiveni agregatni
poptavky, prostiednictvim vladnich vydaju a snizeni dani. Nasledkem
je vznik aktivniho deficitu.

e RozloZeni dusledku vydajového Soku — vldda se snazi rozloZit
vydajovy Sok do vice let a zabranit tak prudkému zvySeni dani.

e Rozlozeni darfové zatéze — je spojeno s nakladnéjSimi investicemi,
jako je vystavba infrastruktury. Jelikoz bude napfiklad pravé zminéna
infrastruktura slouzit i dalSim generacim, je rozumné prenést dafiovou

zatéz i na né.

Zminéné faktory vzniku aktivniho deficitu mély dosud obhajitelny podtext a je
mozné je vnimat jako rozumné. AvSak existuji i takové pric€iny, jejichz podnét za
rozumny povazovat nelze. Hlavnim z nich je vladni populismus, zejména ten
predvolebni. Vlada se snazi snizenim dani, zvySenim socialnich transferd, nebo
zvySovanim kvality verejnych sluzeb naklonit v pfedvolebnim obdobi své volice
(Spévacek, 2012).

2.4.2 Clenéni deficita

Pfistupd ke clenéni deficitd je mnoho. Spévacek (2012) cleni deficity
nasledovné:

BéZny deficit - je vysledek bézného rozpoctu. Bézny deficit je rozdilem mezi
(b&Znymi) neinvesti¢nimi pfijmy a vydaji, které jsou upraveny o kapitalové vynosy
(jakymi jsou napfiklad vynosy z prodeje majetku). Tento typ deficitu je nejCastéji
preferovan keynesovsky orientovanymi ekonomy. V tomto pojeti by bézné vydaje
mély byt kryty pfijmy z dani a investi¢ni vydaje mohou byt kryty pujckou.

Domaci deficit — saldo, které je vysledkem transakci s pfimym dopadem na
ekonomiku. Je pouzivan predevSim pro oteviené ekonomiky, kde stejna salda
avsak s rozdilnou strukturou mohou mit rizné dopady na agregatni poptavku a rist
ekonomiky.

Strukturalni deficit — typ deficitu, ktery je hojné vyuzivan od 70. let 20. stoleti,
protoze umozfiuje stanoveni pravidel stfednédobého ramce pro fiskalni politiku
zamezuijici rdstu dluhu. Jedna se o deficit ocistény od vlivu hospodarského cyklu.

13



Strukturdlni slozka rozpoctu poukazuje na skuteCnou fiskalni politiku vliady. Zda
pusobi cyklicky a nebo proticyklicky.

Primarni deficit — je deficit oCistény o urokové platby. Vyznam nabyva pfi
vymezovani dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi. Jedna se o deficit aktualni
vlady.

Operacni (inflacné ocistény) deficit — je inflacné ocistény deficit, jenz je
definovan jako primarni deficit, ke kterému jsou pfipocteny realné urokové platby.
Vyznam analyzy tohoto typu deficitu spociva v zabranéni nadhodnoceni deficitu.

Skutecné, cyklické a strukturalni saldo

Jestlize se analyzuji dil¢i slozky celkového deficitu, hovofi se o deficitu
cyklickém a strukturalnim. Strukturaini deficit (cyklicky oc¢istény deficit) udava saldo
prijma a vydajd, kdyby ekonomika fungovala na urovni svého potencionalniho
produktu. Je to tedy ta ¢ast deficitu, ktera se ziska po odecteni cyklické slozky od
celkového deficitu. Cyklicky deficit je vysledkem pusobeni hospodarského cyklu na
ekonomiku. Je vysledkem rozdilu mezi skute¢nym a strukturalnim rozpoc¢tem. Je to
deficit, ktery vznika, kdyz se ekonomika nachazi v konjunkture, nebo v recesi, coz
znamena, Zze nefunguje na urovni svého potencionalniho produktu (Hamernikova,
2010).

2.4.3 Dusledky rozpocétového deficitu

Duasledky rozpoc&tového deficitu se rozdéluji do dvou zakladnich skupin. Jsou
to dusledky finanéni (rozpoctové) a fiskalni (makroekonomické).

Finanéni ddsledky rozpoctového deficitu jsou odliSné z kratkodobého
a dlouhodobého pohledu. Zatimco v kratkém obdobi mohou byt tyto dusledky
pozitivni, v dlouhém obdobi je tomu naopak. V kratkém obdobi spodivaji vyhody
deficitu zejména v mozném zmékEeni viadniho rozpoctového omezeni, pokud
napfiklad plsobi silné exogenni faktory zpusobujici zvySeni vydaju nebo snizeni
pfijmu. DalSim pfikladem muize byt realizace efektivni vefejné investice (mira jejiho
vynosu, je vy$Si nez arokova mira z dluhu). V obou pfipadech je mozno vysledovat
docasny vliv faktorl zpusobujici deficit. Kratkodoba fiskalni nerovnovaha

nezpusobuje vyraznéjsi soucasné ani budouci rozpoc¢tové komplikace. Dokonce ma
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Casto pozitivni efekt v podobé nevynuceného kraceni vefejnych vydaju s nasledkem
omezeni vefejného sektoru.

Naproti tomu jsou finanéni disledky rozpoctového deficitu v dlouhém obdobi
jiz negativni. Dlouhodoby deficit vede ke vzniku a rastu vefejného dluhu. Dluhova
sluzba, ktera je spojena s vefejnym dluhem, se pro statni rozpocet stava velkym
bfemenem. Vysoké naklady na platbu Uroku z vefejného dluhu jsou v mnoha zemich
divodem, pro€¢ nejsou schopny dosahnout vyrovnaného statniho rozpoctu.
Chronické deficity a jejich kryti zpUsobuiji vytésfiovani soukromych investic. Dluhova
sluzba zplUsobuje omezeni aktivniho vyuZiti stabilizaéni fiskalni politiky (Pekova,
2008).

Fiskalni (makroekonomické) dusledky hodnoti, jak se deficit vefejnych
rozpocCtl promitne do vyvoje makroekonomickych agregatd. Hodnoceni tohoto
dopadu je rizné a lisi se v zavislosti na ekonomickém smysleni. V zasadé se uvadéji
tfi Clenéni makroekonomickych dusledkd rozpoc&tu — neoklasickd, keynesianska a
neoricardianska interpretace.

Neoklasicka interpretace hodnoti makroekonomické dusledky deficitu
negativné a deficit je z tohoto divodu odmitan. Hlavnim pfedpokladem je tvrzeni,
Ze trzni mechanismus spolu s pruznymi absolutnimi cenami a mzdami pfi relativni
stabilité pomérnych cen je schopen zajistit optimalni alokaci vyrobnich zdroju
a jejich plné vyuziti. Monetarni ani rozpoctova politika realné proménné neovlivriuji.

Keynesianska interpretace vnima makroekonomické disledky rozpoctového
deficitu pozitivné a v urCitych situacich je i doporu¢ovan. Vychozim pfedpokladem
je, Ze trzni mechanismus nezajisti plné vyuZiti vSech disponibilnich vyrobnich
zdrojl. Rozhoduijici faktor, ktery vede ke zméné realného agregatniho vystupu
a zameéstnanosti, je agregatni poptavka. Keynesianci pohlizi na deficit statniho
rozpocCtu jako na ucinny néstroj fiskalni stabilizacni politiky kvali jeho pozitivnimu
vlivu na velikost hrubého doméaciho produktu. Upfednostiiovani rozpoctové politiky
pred politikou ménovou vyplyva z neucinnosti ménové politiky v pasti likvidity
a z pripadu, Ze investice nejsou citlivé na zmény urokové miry.

Podle neoricardiansiké interpretace jsou makroekonomické dusledky deficitu
popirany. Dle tohoto pfistupu je zpochybriovan vliv rozpoctového deficitu na rast
agregatni poptavky a zménu urokovych sazeb. Pfi fixnim objemu verejnych vydaju
snizeni dani (zvySeni vydajl) nebude mit vliv na rast spotfeby, protoze se zvySeni

disponibilniho dichodu soukromého sektoru projevi rastem Uspor. Jestlize vlada
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vznikly deficit financuje pujckou od vefejnosti, jsou si ekonomické subjekty védomi
toho, Ze vznikajici vefejny dluh bude muset vidda ¢asem splatit a to v€etné uroka.
Nasledovat pak bude opétovné zvySeni dani. Spotifeba zlstava konstantni a taktéz
agregatni poptavka. Rlst soukromych Uspor kompenzuje pokles téch vefejnych
a nedochazi tak k rustu urokové miry (Ochrana, 2011).

2.4.4 Zpusoby kryti rozpoctového deficitu

V situaci, kdy je objem celkovych vydaji vy$Si nez celkovy objem pfijma, je
nutné tyto vydaje kryt jinak nez z béznych pfijmu (v rdmci jednoho rozpoctového
obdobi). Zakladni formy kryti deficitu je nasleduijici:

e dluhové kryti,
e emisni kryti,

e kryti z vynosu prodeje aktiv.

Dluhové financovani deficitu je jeho transformace do verejného dluhu - bud
do doméciho, nebo zahrani¢niho. Firmy a jednotlivci nakupuji statni cenné papiry a
takto ziskané finan¢ni prostfedky jsou pouzity napfiklad jako dariové pfijmy. Nartst
tohoto zpusobu financovani se projevuje v rastu domaciho vefejného dluhu. Pokud
ve vefejném sektoru chybi prostfedky, je nutno je pokryt ¢asti Uspor ze soukromého
sektoru. Je-li moznost kryti deficitu domacimi isporami omezena, pfichazi na fadu
kryti zahrani¢nim zadluzenim a nasledny rist zahrani€niho vefejného dluhu.

Emisni kryti deficitu je pfipad financovani rozpoctového deficitu, kdy je
poskytnut Gvér od centralni banky. Centralni banka muze nakoupit statni dluhopisy
na prvotni aukci, anebo muze vladé poskytnout pfimy avér. V obou pfipadech se
jedna o tzv. monetizaci dluhu, pfi které nevznikd urokova zatéz jako u dluhového
kryti. JelikoZ se ale zvySuje monetarni baze s dalSi multiplikaci, vznikaji potencialni
infladni dasledky, je tato praxe ve vét§iné zemi (véetné EMU a CR) zakazana.

Kryti z vynosu prodeje aktiv znamena kompenzaci deficitu prostfedky
ziskanych z prodeje hmotnych vladnich aktiv. Napfiklad z vynost z privatizace
(Dvorak, 2008).
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2.5 Dlouhodoba fiskalni nerovhovaha — verejny dluh

Nasledujici podkapitola bude vénovana dlouhodobé fiskalni nerovnovaze.
Konkrétné vymezi zakladni pojmy. Dale bude zamé&fena zejména na verejny dluh,

jeho formu, €lenéni a dusledky.

2.5.1 Vymezeni zakladnich pojm

V Ceské ekonomické praxi a teorii se pro souhrn statnich finanénich zavazku
pouziva mnoho oznaceni - jako vefejny dluh, statni dluh, anebo dluh viadni. Tyto
pojmy za synonyma povazovat nelze. Vefejny dluh (také dluh viadni) je pojem
oznacujici dluh v&ech prvkl rozpoctoveé soustavy (dluh centraini viady, dluh mistni
spravy a samospravy a dluh parafiskalnich fondu). V anglické terminologii je tento
pojem znam jako general government debt. Statni dluh (central government debt)
je dluh pouze centréalni viady (Dvorak, 2008).

Je témér pravidlem, Ze v kazdé zemi Evropské unie vyrazné dominuje dluh
centralni vlady z celkového vefejného. V grafu & 2.2 jsou uvedeny hodnoty
vefejného dluhu za rok 2013. Primérna vyse verejného dluhu Evropské unie byla
89,8 % HDP. Celkem 14 statt z 28 presahuje hodnotu 60 % HDP — tedy podle
Maastrichtskych kritérii vefejného dluhu.

Graf €. 2. 2: Vefejny dluh v zemich EU za rok 2013 (v % HDP)
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2.5.2 Forma verejného dluhu

Vefejny dluh je ve vétSiné zemi z velké casti ve formé statnich dluhopis.
Mensi ¢ast pak ve formé pujcek. Proces prevodu verejného dluhu z pfimych Gveéra
do dluhopist se nazyvéa sekuritizace. Dvofak (2008) uvadi, ze statni dluhopisy se
déli podle doby splatnosti:

e kratkodobé (také statni pokladni¢ni poukazky, bills) — jejich splatnost
je nejpozdéji do jednoho roku,
e stfednédobé (notes) - splatnost je od jednoho roku do deseti let,

e dlouhodobé (bonds) — splatnost je delSi nez deset let.

2.5.3 Clenéni verejného dluhu

Verejny dluh je mozné ¢lenit z nékolika hledisek. Na hruby a Cisty vefejny

dluh, vnitini a vnéjsi a v neposledni fadé na oficialni a skryty.
Cisty a hruby vefejny dluh

Hruby verfejny dluh je celkovy objem zavazk( vSech prvkl rozpoctové
soustavy bez ohledu na vysi jejich celkovych pohledavek. Cisty dluh od celkovych
zavazku odecita pravé vySi pohledavek, kierou ma stat nebo napfiklad Uzemni
samosprava. V praxi a v mezinarodnim srovnani se vyuziva pfedevsim hruby dluh.
Taktéz pro stanoveni referencni hranice 60 % HDP (Maastrichtské konvergencni
kritérium). Divodem pro upfednostiiovani hrubého dluhu pred Cistym je zejména
v nejistoté inkasovani nékterych pohledavek (Pekova, 2008).

Vnitini a vnéjsi verejny dluh

Vnitini a vnéjsi dluh (také domaci a zahraniéni) uréuje, v jaké je méné a kdo
je veritelem. Pokud statni dluhopisy drzi domaci subjekty, hovofi se o domacim
(vnitrnim) dluhu. A ten se vlivem dobrého Uro€eni, nizSi mife rizika a moznosti
danového zvyhodnéni drzi silné kapitalové spole€nosti (pfi vétSim objemu ale hrozi
vyrazny vytlaCovaci efekt). Nefinanéni sektor, konkrétné fyzické osoby, drzi podil

znacné nizsi. Domaci dluh ma jednoznacnou vyhodu v tom, Ze pokud rostou vladni

18



finan¢ni pasiva, rostou soukromé finan¢ni aktiva a Cista finanéni pozice dané zemé
se neméni (Pekova, 2008).

O vnéjsim (zahrani¢nim dluhu) se mluvi v pfipadé, Ze dluh je drzen
nerezidenty, nebo je denominovany v zahraniéni méné. Dluh drZeny nerezidenty
vznikd v okamziku, kdy cizozemci za¢nou nakupovat domaci statni dluhopisy.
Zahrani¢ni financovani statniho dluhu ma fadu vyhod. Pfekonava nedostatek
doméaciho kapitalu (mizZou se realizovat efektivni vefejné zakazky, které by se jinak
musely odlozit), snizuje negativni vliv na rast doméaci Urokové miry i vyvolany
vytlaCovaci efekt. Vedle kladnych stranek ma v8ak verejny dluh drzeny nerezidenty
fadu nevyhod. Uroky, které se musi platit zahraniénim véfiteltim, jsou v cizi méné,
k tomu je vSak potfebny prebytek obchodni bilance (€asto mozny jen za cenu
niz8iho importu). Dluh drZzeny nerezidenty, resp. jeho podil se znaéné li§i v riznych
zemich. Prevlada ovSéem v silné zadluZzenych rozvojovych zemich.

Dluh denominovany v cizi méné je stejné jako dluh drzeny nerezidenty
povazovan za zahraniéni dluh. Moznost emitovat statni dluhopisy ve viastni méné
ma nespornou vyhodu a je privilegiem ekonomicky silnych zemi. Tranzitivni
a rozvojové ekonomiky musi vlivem nizké kredibility jejich mén emitovat statni
dluhopisy v nékteré ze svétovych mén. Pro emitujici zemi ale vyvstdva znacné
kurzové riziko. V pfipadé neoCekavané depreciace domaci mény se znacné zvysuje

realna hodnota zahrani¢niho dluhu (Dvorak, 2008).
Oficialni a skryty verejny dluh

Dulezité ¢lenéni verfejného dluhu je taktéz na tzv. oficialné vykazovany
a skryty. Skryty dluh je potencionalni dluh pfedstavovany zarukami statu, popfipadé
ur€ité uzemni samospravy ¢&i jinych subjektl. Pokud doty&ni dluznici svdj dluh
neuhradi, pfechazeji tyto zavazky automaticky na stat (Hamernikova, 2008).

2.5.4 Dusledky a reSeni verejného dluhu

Dusledky vefejného dluhu jsou dlouhodobé jednoznacné negativni. Pekova
(2008) je uvadi nasledovné:

e Splaceni dluhu a jeho urokl zatézuje verejné vydaje. Vysoké urokové

naklady jsou pro soucasnou viadu €asto exogennim faktorem, ktery
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zpUsobuje dalSi rozpoctovy deficit, i kdyZz je primarni rozpocet
vyrovnany €i dokonce prebytkovy. Postupem &asu se snizuje prostor
pro pusobeni stabilizacni fiskalni politiky a roste Urokova mira,

e Dochazi k redistribuci ¢asti financnich prostfedkl z vefejného dluhu
ve prospéch bohatych. A to prostfednictvim Uroku z verejného dluhu,
kdy je u vnitfniho dluhu ¢asto vysoka nominalni hodnota a nemuze je
tak vétSina domacnosti nakupovat. U vnéjSiho dluhu je s Uroky spojen
odliv finanénich prostfedkd do zahrani¢i,

e V delSim obdobi dochazi k fiskalni nerovnovaze, coz pulsobi
destabilizacné. Dochazi k neustéle se zvysSujicimu podilu dluhu na
HDP, opét se zvySuje podil aktivniho deficitu a naopak se snizuje

deficit pasivni.

2.6 Metodiky vykazovani vladniho deficitu a dluhu

Pro vykazovani fiskalnich ukazatell jsou v zemich Evropské unie pouzivany
dvé metodiky. Prvni metodikou je ESA 95, kterd je pouzivana Evropskym
statistickym ufadem. Metodika GFS 1986, resp. 2001, je pod patronaci
Mezinarodniho ménového fondu. PFfi komparaci dat, vyuZzivajici rozdilné metodiky,

pak mize dochazet k nepfesnostem a k urcitému zkresleni.

2.6.1 Metodika Evropského statistického uradu — ESA 95

Metodika ESA 95 je vytvofena a spravovana Evropskym statistickym Ufadem
a slouzi pro vykazovani dat predkladanych Evropské unii. Je tedy také pouzivana
pro vypocet konvergencnich, maastrichtskych kritérii. Zakladem metodiky je
akrualni princip - kromé sledovani pfijma a vydaju za urcité obdobi sleduje také
zavazky a pohledavky vzniklé v tomtéZz obdobi. Snahou je zmirnéni zpozdéného
dopadu fiskélnich opatfeni, které se mohou odrazit az v dalSich obdobich, kdy uz
neni u moci ani vlada realizujici dané opatfeni. ESA 95 vychazi z celosvétového
standardu SNA 1993 (System of National Accounts 1993). Dodrzovani a kontrola
metodiky je v kompetenci statistického UFadu jednotlivych zemi. V pripadé Ceské
republiky to je Cesky statisticky Gfad (Dvorak, 2008).
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V roce 2008 doslo k revizi celosvétoveho standardu SNA 1993 a v roce 2009
doSlo ke schvaleni nového standardu SNA 2008. V reakci na tuto revizi byla
schvalena i nova verze metodiky Evropského statistického Grfadu ESA 2010.
K jejimu schvaleni doSlo v roce 2013 a v Fijnu roku 2014 na ni jednotné prejdou
vSechny staty Evropské unie. VeSkeré zmény povedou k vylepSeni systému
narodnich uc¢ta a méli by vice odrazet ekonomickou realitu. Nova metodika mimo

jiné ovlivni napiiklad i vypocet deficitu sektoru viadnich instituci (CSU, 2014).

2.6.2 Metodika vladni finanéni statistiky — GFS 1986 (2001)

Metodika GFS 1986 je metodika Mezinarodniho ménového fondu, jejimz
zakladem jsou penézni toky. Sleduje tedy pfijmy a vydaje a pfifazuje je k obdobi,
kdy jsou jednotlivé operace uskutednény. Vykazovani této metodiky v Ceské
republice spada pod Ministerstvo financi. Vyhoda této metodiky spoc¢iva v mensi
narocnosti na potfebna zdrojova data a rychlému poskytovani dat. Umoznéna je
taky pak rychlejsi fiskalni predikce.

V metodice GFS 2001, tedy v aktualizované verzi pfedchozi metodiky jde
predev8im o sblizeni s metodikou ESA 95 a odstranéni hlavnich slabin pavodni
verze. Vysledkem byl systém nepracujici pouze na penézni bazi, ale ktery

zachycuje Ucetni operace i na akrualnim principu (Dvofak, 2008).

2.7 Maastrichtska kritéria

Vyhodnoceni postupu konvergence zemi Evropské unie smérem k eurozéné
se provadi na zakladé konvergencnich neboli maastrichtskych kritérii. Jejich plnéni
je nutnou podminkou vstupu uréité zemé do eurozény. CNB (2014a) uvadi
konvergencni kritéria:

1. Kritérium cenové stability vyjadfuje dlouhodobou cenovou stabilitu
Clenské zemé a jeji pramérnou miru inflace. Ta je sledovana bé&hem
jednoho roku pred Setfenim a nesmi prekracovat miru inflace tfech
Clenskych statl vykazujici nejstabilnéjsi vysledky v cenové oblasti o vice
nez 1,5 procentniho bodu.
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2. Kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi je slozeno ze
dvou &asti a znamend, Ze s konkrétni zemi nesmi byt vedeno fizeni
o nadmérném schodku (EDP).

a. Kritérium verejného deficitu stanovuje, Zze deficit verejnych
rozpoCtl vzhledem k hrubému doméacimu produktu nepfekro€i
3 %. V urcitych pfipadech mize dojit k poruseni tohoto kritéria.
Napriklad pokud deficit vefejnych rozpocti klesl pod referenéni
hodnotu jen mirné a zcela vyjime¢né. DalSim pfikladem muze byt
deficit pfekradujici 3 % HDP- avSak se snizujici se tendenci, a ktery
se ustélil na hodnoté blizici se té referenéni.

b. Kritérium verejného dluhu se na rozdil od vefejného deficitu
vztahuje k dlouhodobé fiskalni nerovnovaze a znamena, Ze
celkovy vefejny dluh vzhledem k hrubému domacimu produktu
neprekroCi hranici 60 %. Opétovné mohou nastat pfipady, kdy
muaze byt referenéni hodnota prekro¢ena. A jen v pfipadé, Ze
verejny dluh klesa dostatecné uspokojivym tempem a pfiblizuje se
k hranici 60 % HDP.

3. Kritérium stability kurzu mény a ucasti v ERM Il stanovuje, Zze zemé, jez
usiluje o vstup do eurozény, zajisti dodrzovani normalniho rozpéti, ktera
jsou stanovena mechanismem sménnych kurzd EMU. A to bez velkého
napéti v trvani minimalné dvou let pfed vstupem. Dand zemé by
pfedev8im neméla devalvovat vlastni ménu vuci jakékoliv jiné méné
Clenské zemé.

4. Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb urCuje, ze v poslednim roce
pred Setfenim, primérna dlouhodoba nominalni Urokova sazba dané
zemé nepriekroC€i o vice nez dva procentni body tuto sazbu tfech zemi,
které dosahuji nejlepSich vysledki v cenové oblasti. Primérné
dlouhodobé nominalni Urokové sazby jsou zjiStovany na zakladé vynosu
dlouhodobych statnich dluhopisti, nebo také jinych srovnatelnych

cennych papird.

V dobé kdy nabyla platnosti Maastrichtska smlouva a tedy i konvergencni
kritéria, jejichZ plnéni jsou podminkou pro vstup do eurozény, jizZ mnoho ¢lenskych
statu neplnilo zejména fiskalni kritéria (vefejného dluhu a deficitu). Nékteré staty
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proto vyjadfily své obavy, aby se kritéria neplnila jen v dobé pfed vstupem, ale i po
ziskani clenstvi v ménové unii. Hlavni zemi propagujici tuhle myslenku bylo
Némecko. V roce 1997 pfijala Evropska rada rezoluci - Pakt stability a rastu. Staty
tedy musely dodrzovat konvergencéni kritéria i po vstupu do eurozoény, aby byla
zachovana i nadale zodpovédna rozpoctova politika. Od roku 1997 prosSel Pakt
stability a rlstu nékolika upravami. Na duavéryhodnosti paktu ubralo neprosazeni
sankci pro Francii a Némecko, které se puvodné o Pakt zasluhovalo. Obéma zemim
sankce hrozily za neplnéni dostate¢ného Usili pfi odstrafiovani nadmérného deficitu
(CNB, 2014b).
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3 Fiskalni vyvoj v Mad’arsku

Nasledujici kapitola je zamérena na fiskalni vyvoj Madarska, ktery je pro lepSi
prehlednost rozdélen na tfi ¢asové useky. Prvni obdobi charakterizuje Madarsko
jako centralné planovanou ekonomiku. Vyvoj bude sledovan az do roku 1995
a kromé samotného fiskalniho vyvoje je také vénovan prostor celkovému vyvoji
hospodarstvi v daném obdobi a transformac¢nimu procesu. Druhé obdobi
chronologicky navazuje na predeslé a popisuje fiskalni vyvoj v letech 1995-2003.
NejvétsSi pozornost je zamérfena na posledni ¢asovy Usek, ktery zacina vstupem

Madarska do Evropské unie a zachycuje vyvoj az po sou¢asnost.

3.1 Transformacni proces a fiskalni vyvoj Mad’arska do roku 1995

Vyvoj v predtransformaénim obdobi a samotny transformaéni proces je
nedilnou soucasti okolnosti vedoucich k soudobému vyvoji madarské ekonomiky.
Madarsko zacalo stavét svou novodobou podobu trzni ekonomiky na zakladech,
které si neslo z obdobi socialistické éry. Tohle obdobi mélo tedy velky vyznam v jeho
pozdéjSim vyvoiji. Stejné tak samotny transformacni proces byl vyznamnym zlomem

v historii Madarska, vzhledem k pozdé&jSimu vyvoji jeho ekonomiky.

3.1.1 Vyvoj Mad’arska v predtransformac¢nim obdobi

V roce 1989 staly socialistické zemé pred nelehkym Ukolem, transformovat
svou ekonomiku z centralné planované ekonomiky na ekonomiku trzni. Centralné
planovana ekonomika by se dala charakterizovat nékolika zakladnimi prvky. Prvnim
znakem bylo centralni planovani, neboli centralizace ekonomického rozhodovani,
kterda neumoznila podnikim samostatné se rozhodnout o vlastni produkci ani
odbytu. Namisto preference finan€nich ukazateld byly preferovany hmotné
ukazatele, takZze objem produkce byl vyznamné&jSi nez napfiklad zisk. DalSim

prvkem byly chybéjici trhy a tudiz i chybéjici trzni ceny. Misto toho existovaly ufedni
ceny, které stanovil stat, a které nic neodrazely. Neexistence podnikani - dalsi prvek
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centralné planované ekonomiky, zamezilo takovym procesum, jako byly nejrizné;si
inovace a zaplnéni trznich mezer.

Nedilnou soucasti centralné planované ekonomiky byly mékké plany. Kdy
podniky pfi vyjednavani o planu s centrem zamérné podhodnocovaly své produkéni
moznosti a naopak precernovaly potifeby vstupl. Vysledkem tohoto procesu byla
produkce naro€na jak na surovinové, energetické, tak i lidské zdroje.

Ekonomicky rust byl v socialistickych zemich generovan extenzivnim ristem,
pricemz i socialistiCti ekonomové dobfe védéli, Ze tento jev neni dlouhodobé
udrzitelny a vede k pfiliSnému Cerpani pfirodnich zdroji. Orientace na tézky pramysl
zase vedla ke strukturalni deformaci a opétovné naro¢nosti na pfirodni zdroje.

Od Sedesatych let 20. stoleti se v nékterych socialistickych zemich zacaly
projevovat tendence k trznim reformam, nejsilngjsi podnéty byly v Ceskoslovensku
a v Madarsku. Nejdéle v této oblasti doSlo Madarsko. Pod vedenim ekonomu v Cele
s Rezsd Nyersem byla v roce 1968 zahajena trzni reforma s nazvem - ,,Novy
ekonomicky mechanismus®. Trzni reforma neméla nijak zavratny spad, jelikoz se ji
madarsti komunisté obavali z politickych a mocenskych divod (Holman,2000).

Madarsko mélo na prvni pohled pfi pfechodu z centralné planované
ekonomiky na ekonomiku trzni pfed ostatnimi postkomunistickymi zemémi znaéné
vyhody. Tyto vyhody pramenily pravé z reformnich proces, které probihaly v rizné
intenzité jiz pfes 25 let. Tomsik (1997) mezi kroky trzni reformy Fadi nasleduijici:

e vytvofeni pravidel pro spolecné podniky se zahrani¢ni kapitalovou
Ucasti v roce 1972,

e podpora madarského exportu prostiednictvim postupné devalvace
forintu vaé¢i USD z 32,53 v roce 1980 na 50,12 v roce 1985,

e postupna liberalizace cen od 70. let, v roce 1989 jiz bylo pfes 63 %
cen tvoreno zcela volné na trzich,

e programy stabilizace a konsolidace na obdobi 1988-1992, jejichz
navrhy byly pfijaty v roce 1987 a jejichz hlavnim smyslem bylo
zastaveni neustalého rustu zadluzenosti Madarska (problematika
zadluzenosti Madarska pred a béhem transformacniho obdobi bude

rozebrana v nasledujicim textu).

Celkova ekonomickd situace Madarska pfed rokem 1989 vypadala z urcitého
pohledu velice slibné. Rozhodovani v ekonomické oblasti bylo jiz znacné
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decentralizovano na podniky, jejichz manazefi se orientovali na penézni zisk.
Vlivem decentralizace se také pre$lo na regulaci podniku pres finanéni ukazatele.
Oproti ostatnim socialistickym zemim si v rozsahlejSi mife osvaijili trzni chovani. 80.
léta pak byla ve znameni rozvijeni soukromého podnikani, které vznikalo ve
sluzbach a také v obchodu. Ve srovnani napfiklad s Ceskoslovenskem nebo
Polskem nebylo Madarsko tak silné zatizeno ekologickymi problémy a také situace
se strukturalni deformaci nebyla tak tiziva, jako tomu bylo u poslednich dvou
zminénych zemi (Holman, 2000).

Na druhou stranu trzni reformy nedokézaly vytvofit Zadany trzni socialismus,
ale pouze nedokonalou kombinaci centrdlné planované ekonomiky a trhu.
Madarské podniky byly sice oprostény od mékkych plant, ty ale byly nahrazeny
mékkymi rozpocty. To znamena, ze neziskové podniky své ztraty kryly lehce
ziskanymi uvéry od statu. Stat ivéry poskytovat musel, protoze zavirani ztratovych
podnikd a nasledny vznik nezaméstnanosti byl v socialistickych zemich naprosto
nezadoucim jevem. Nedulsledné trzni reformy nebyly schopné podpofit ani
ekonomicky rust. Na konci 80. let se Madarsko potykalo dokonce s hospodarskym
poklesem. Vyvoj rustu HDP v letech 1961-1991 je vidét v Tabulce &. 3.1.

Tabulka €. 3. 1: Vyvoj tempa ristu HDP (v %)

Obdobi HDP (%)
1961-65 4.4
1966-75 6,3
1976-87 2,7
1981-91 4

Zdroj: Holman, vlastni zpracovani, 2000

Nedusledné trzni reformy vzaly centralné planovanym ekonomikam jedinou
vyhodu, kterou se vyznacovaly, a to makroekonomickou rovnovahu. V pfipadé
Madarska to byly mékké rozpocty, ztratové podniky a jejich dotovani, tim také
nasledny previs poptavky, ktery se vlivem regulovanych cen neprojevil rastem
inflace, ale projevil se nedostatkem zbozi. Reenim nerovnovahy mezi nabidkou
a poptavkou byl dovoz zbozi ze zahraniCi, ktery ale vyustil ve zvySovani
zahrani¢niho dluhu. Ten v Madarsku béhem 80. let narostl do velkych rozméra.
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Zemé&, ve kterych zadné trzni reformy neprobihaly, jako napfiklad Ceskoslovensko,
meély naopak jako hlavni vysadu pravé makroekonomickou stabilitu.

3.1.2 Transformacni proces Mad'arska

Transformacni proces neboli pfechod z centralné planované ekonomiky na
ekonomiku trzni je slozen ze dvou fazi. Tou prvni je liberalizace trhi a stabilizace
ekonomiky. Druha faze je pak privatizace a restrukturalizace podnikl. Pfi¢emz prvni
zminénou fazi lze provést pomoci dvou transformacnich strategii, konkrétné se
jedna o Sokovou terapii a gradualistickou strategii. O tom, kterou ze zminénych
strategii |ze povazovat za spravnou, se mezi ekonomy vedlo mnoho diskuzi a kazda
strategie si nakonec vytvofila svuj tdbor pfiznivcd a odpurca.

Sokova terapie prosazovala okamzitou liberalizaci trhti doprovéazenou
tvrdymi stabilizacnimi opatfenimi. Nasledkem této strategie byl hospodarsky pokles,
ktery ale mél dle stoupencu této strategie, jen pfechodny charakter a byl povazovan
za nevyhnutelny naklad transformaéniho procesu.

Gradualisticka strategie a jeji stoupenci se obavali, ze po aplikaci Sokové
terapie bude hospodarsky pokles pfilis velky. Pfedpokladali, Ze pokud transformaci
rozdéli do delSiho ¢asového obdobi a podnikim daji ¢as na adaptaci, nebude
hospodarsky pokles tak znacny a nebudou zapotfebi tak razantni stabilizaéni
opatreni.

Sokova terapie byla uprednostnéna v Ceskoslovensku, Polsku nebo
napfiklad v Estonsku. Gradualismus byl zvolen v Madarsku (Holman, 2000).

Po prvnich madarskych, demokratickych volbach v roce 1990 byla utvofena
koalice skladajici se z vitézné strany, kterou bylo Madarské demokratické férum
a dale z nezavislé malozemédélské strany a s Krestanskodemokratické lidové
strany. Premiérem se stal Dr. Antal a tato vliada se u moci udrzela az do voleb v roce
1994.

Volba transformacni strategie Madarska podléhala zcela jinym faktorim, nez
tomu bylo V Ceskoslovensku a Polsku. V navaznosti na jiz pokrogilou liberalizaci
madarskych trha viada védéla, Zze by pred obyvatelstvem Sokovou terapii spojenou
s tvrdymi stabilizaénimi opatfenimi neodlivodnila. A tak pfes v8echny rady, které
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k viadé smérovaly z odbornych kruh ekonomickych expertd, byla zvolena strategie
gradualismu (Holman, 2000).
Stav madarského hospodarstvi v roce 1990 charakterizuje Toms$ik (1997)
nasledovné:
e zastarald, surovinové a energeticky naro¢na priimyslova vyroba,
e stagnace hospodarstvi s velice nizkym potencialem k rastu,
e vysoky zahrani¢ni dluh (hruba vnéjSi zadluzenost byla na drovni
21 mid. USD a &ista vnéjsi zadluzenost na 15 mid. USD),
e zahrani¢ni obchod se velice silné orientoval na vychodni trhy a bylo
pouzivano rublové zuc&tovani,
e rostouci inflace a pokles Zivotni arovné,
e neustale se zvySujici pozadavky na socialni oblast, tedy zajisténi
zdravotnictvi, Skolstvi, starobnich a socialnich dichodu,
e problémem také bylo velké prerozdélovani vefejnych rozpodtlu (az
64 % HDP).

Vladni reformni plan byl predlozen az v roce 1991, pficemz hlavnim cilem
bylo vytvoreni silné socialné trzni ekonomiky. Déle byl vytvofen pozadavek na
snizeni zahrani¢ni zadluzenosti a inflace (mira inflace se méla bé&hem tfi let ustalit
na jednociferném ¢isle) a po dvouleté restrukturalizaci ekonomiky mélo byt
dosahovano 3 az 4 % rastu HDP. ,Kupa program®, jak se tento reformni plan
jmenoval (autorem byl ministr financi Dr. Kupa Mihaly), v§ak neobsahoval zadné
stabiliza¢ni opatfeni.

Neuspéch vlady Ize spatfovat ve mzdové regulaci, protoze se prakticky rast
mezd nesnazila omezovat. Devalvace forintu probihala jen na zakladé probihajici
inflace a nedoslo ani k ukotveni forintu. Zadna vyraznéj$i devalvace, po které by
nasledovalo snizeni mzdovych nakladd, nenastala. Nasledkem bylo jediné, a to Ze
madarské zbozi ztracelo na konkurenceschopnosti.

Ve velmi kratkém €asovém horizontu se ukazalo, Zze volba transformacni
strategie nebyla spravna. Zejména, kdyz prisel transformacni pokles, kierému se
pravé gradualismem pokouselo Madarsko vyhnout. Hospodaisky pokles zemé byl
stejné vyrazny, jako v zemich, kde byla aplikovana Sokova terapie. Rozdil pak

spocival v délce trvani tohoto poklesu a Madarsko prekonalo ostatni zemé pravé
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v délce hospodarského poklesu. V dobé kdy v Ceskoslovensku (respektive v Ceské
republice) a Polsku doS$lo k obratu - ekonomika zacala rast, Madarsko se stéle
potykalo s hospodarskym poklesem. Je ovsem nutné zminit poleh&ujici okolnost, Zze
napiiklad v Ceskoslovensku byl hospodéafsky pokles absorbovan dynamicky se
rozvijejicim sektorem sluzeb, zatimco v Madarsku byl tento sektor rozvijen jesté
pred rokem 1989 a absorpce nebyla tak razantni. Vyvoj zakladnich
makroekonomickych ukazateld v letech 1990 az 1995 je vidét v Tabulce ¢&. 3.2

(Holman, 2000).

Tabulka €. 3. 2: Vyvoj zakladnich makroekonomickych agregatld v letech 1990 —
1995

1990 = 1991 | 1992 | 1993 | 1994 @ 1995
Rist HDP (v %) 35 | -119  -31 06 | 29 15
Inflace (CPI, v %) 289 | 35 23 226 | 188 | 283
f,:szamesma"w v oy 8.4 93 | 113 | 104 | 102
Verejné rozpocty (v ] ] i
% HDP) 0,8 2,1 6,8 5,6 n.a n.a

Zdroj: Holman, OECD, vlastni zpracovani, 2014

Vyvoj statniho dluhu v letech 1991 az 1995 je vidét v nasledujicim Grafu
¢. 3.1. Z grafu je mozné vypozorovat, co jiz bylo feC¢eno v predeslém textu.
Madarsko zapocalo 90. Iéta 20. stoleti a tudiz i nové obdobi trzni ekonomiky s jiz
znacné vysokym statnim dluhem. V prvnich tfech letech trzniho hospodarstvi
dochazelo jesté k jeho dalSimu rastu. Vrchol ve sledovaném obdobi byl v roce 1993,
kdy byl statni dluh na udrovni 86,6 % HDP. Az od roku 1993 dochazelo k

jeho mirnému poklesu.
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Graf €. 3. 1: Vyvoj statniho dluhu Madarska v letech 1991 — 1995 (v % HDP)
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Zdroj: OECD, vlastni zpracovani, 2014

Po volbach, které probéhly v roce 1994, se projevila nespokojenost obyvatel
s provedenymi reformami. Nova vitézna koalice, jejimz pfedsedou se stal Gy. Horn,
musela fesit Spatny hospodarsky stav zemé. Deficit vefejnych rozpodtu sahal az
k 9 % HDP a jeho dvé tfetiny pokryvaly zahrani¢ni uvéry. Vysoka dluhova sluzba
zpusobila, Ze jenom samotné splaceni Uroku, vytvarelo dalsi potfebu vzniku deficitu.
Dochazelo k zhorSovani obchodni bilance, kdy hodnota importu byla vy$sii o 20 az
25 %, nez hodnota exportu.

V navaznosti na zminéné negativni charakteristiky hospodarstvi pfijala viada
v bfeznu 1995 tzv. ,Bokrosuv balik”. Jednalo se o soubor stabilizaénich
a restriktivnich opatreni, které predloZil tehdejsi ministr financi Lajos Bokros. Tomsik
(1997) uvadi, ze tento soubor mél zejména pozastavit narustajici vnitini a vnéjsi

zadluzeni a obsahoval nasledujici opatieni:

byla zavedena 8 % dovozni pfirazka na veSkery dovoz (mimo nékolik

vyjimek, napfiklad energetické a surovinové polozky),

e doslo k devalvaci forintu 0 9 %. Celkové pak byla devalvace forintu
0 24,6 % za rok 1995,

e snizily se vydaje ze statniho rozpoctu pro rozpoctové organizace
(konkrétné provozni prostifedky o 3 % a investi¢ni prostfedky o 1 %),

e ve statni sféfe probéhla regulace mezd a snizovani zaméstnaneckych

stavll (ve vladnich Gradech to bylo o 15 % a ve vysoko$kolskych

institucich 0 30 — 50 %),

e v zafi roku 1995 bylo zavedeno Skolné na vysokych skolach,
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e nastala zména v socialnim systému, pfesSlo se od plosného

poskytovani socialnich davek k adresné poskytovanym.

Bokrosuv balik byl opoZzdénou stabilizaci ekonomiky, dosSlo k snizeni

realnych mezd a ekonomika se postupné zacala zotavovat.

3.2 Sprava dluhu v Madarsku — agentura AKK (Government
Debt Management Agency Pte. Lid)

Hlavnim ukolem agentury AKK je v dlouhodobém horizontu spravovat statni
urovni a za pomoci sofistikovanych metod. Dle zdkona o verejnych financich je za
fizeni dluhu a financovani deficitu odpovédny ministr financi (ministr pro narodni
hospodarstvi), ktery tyto Ukoly provadi prostfednictvim agentury AKK.

Hlavni Ukoly Ize definovat nasledovné:

e vzhledem k zdkonu o statnim rozpoctu, zajistit solventnost statniho rozpoctu,
e zaznamenavat a dokumentovat vyvoj dluhu,

¢ financovat a umorovat vladni dluh.

Agentura AKK, byla zaloZzena v roce 1995. Do té doby, byla sprava vefejného
dluhu rozdélena mezi nejrizné&jsi utvary ministerstva financi. Pravé koncentrovat
tuto problematiku na jednu organizaci, byl podnét k jejimu vytvofeni. Od doby
zalozeni az po soucasnost proSla agentura AKK fadou organizacnich zmén.
Zlomovym okamzikem byl rok 2001, kdy se z AKK stala spole€nost s ru¢enim
omezenym, jejimz akcionafem bylo ministerstvo financi. Tato podoba zlstala az do
soucasnosti, jenom v roce 2010, kdy se ménila madarské vladni struktura, pfesly

vlastnické prava na ministerstvo pro narodni hospodarstvi (AKK, 2014).
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3.3 Fiskalni vyvoj Mad'arska v letech 1995-2003

V roce 1995 doSlo v Madarsku k obratu a ekonomika zacala pomalu rist.
Velky podil na tom mél jizZ zminény Bokrosuv balik, ktery donutil Madarsko se
uskromnit. Fiskalni vyvoj, ktery nasledoval po aplikaci Bokrosova baliku, je

analyzovan nasledovné.

3.3.1 Rozpoctovy deficit

V pfedchozich kapitolach bylo uvedeno, Ze rozpoctovy deficit tizil Madarsko
jesté pred rokem 1989. Kromé samotného vyvoje rozpoctového deficitu v letech
1995 az 2003 je provedena i analyza struktury rozpoc¢tového deficitu.

Graf €. 3.2 znazoriuje vyvoj deficitu vefejného a statniho rozpoctu v % HDP.
Pro pfehlednost je zvyraznéna hodnota 3 % HDP - tedy Maastrichtské kritérium
deficitu vefejného rozpoctu. Ve sledovaném obdobi se deficit jak vefejného, tak
statniho rozpoctu nachazel v blizkosti hranice 3 % HDP pouze v roce 2000 (vefejny
deficit byl 3 % HDP a deficit statniho rozpoctu 2,7 % HDP). Nejvyssi schodek
vefejného rozpoctu v daném obdobi byl v roce 2002, kdy se nachazel na hodnoté
9 % HDP. Z grafu Ize vypozorovat, Ze verejny deficit je pfevazné tvoren deficitem
statniho rozpoctu (viz Graf €. 3.4), tedy deficitem centralni viady. Napfiklad v roce
2001 byl deficit statniho rozpoc¢tu dokonce vySsi nez deficit vefejnych rozpocta.

Graf &. 3. 2: Vyvoj vefejného a statniho deficitu v letech 1995 — 2003 (v % HDP)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2014b
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Graf €. 3.3 zobrazuje strukturu deficitu vefejného rozpoctu. Hlavni podil na
celkovém deficitu vefejného rozpod&tu ma statni rozpodet, ktery se ve sledovaném
obdobi v pfebytku nikdy nenachazel. Vyraznéjsiho prebytku dosahl jenom rozpocet
parafiskalnich fondd v roce 1996 a 2001.

Graf €. 3. 3: Struktura vefejného deficitu v letech 1995 — 2003 (v mld. HUF)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2014b

3.3.2 Verejny diuh

V Grafu €. 3.4 je zobrazen verejny dluh Madarska v % HDP. Pro srovnani je
v grafu znazornén i vefejny diuh Ceské republiky (jako reprezentant podobné
postsocialistické ekonomiky). PFi prvnim pohledu na graf je vidét markantni rozdil
v prvni poloviné 90. let, ktery byl zpusobeny odliSnou startovaci pozici. Ta byla
ovlivnéna vyvojem v predtransformacnim obdobi. OdliSny byl ale i vyvoj vefejného
dluhu ve sledovaném obdobi. Zatimco Madarsko svUj vefejny dluh prakticky po celé
obdobi snizovalo (z 85,6 % HDP v roce 1995 na 52,7 % HDP v roce 2001), v Ceské
republice naopak dochazelo k jeho ristu.
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Graf &. 3. 4: Vyvoj vefejného dluhu v letech 1995 — 2003 (v % HDP)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2014c

3.4 Fiskalni vyvoj Mad’arska v letech 2004-2012

Posledni obdobi, které zamérné zacina rokem 2004, tedy rokem kdy
Madarsko spolu s dalSimi deviti zemémi vstoupilo do Evropské unie a popisuje
fiskalni vyvoj az do soucasnosti, je analyzovano nejpodrobnéji. Soucéasti tohoto
obdobi je totiz také hospodarska krize, ktera Madarsko zasahla velmi silng, a bez

finan€ni pomoci mezinarodnich organizaci by nastalou situaci jen téZko zvladalo.

3.4.1 Rozpoctovy deficit

Vyvoj rozpoctovych deficitt (vefejného a statniho), je znazornény v Grafu €.
3.5. Deficit verejnych rozpoctu byl po vstupu Madarska do Evropské unie vysoky
a v dalSich letech se jesté vzdaloval od referenéni hranice deficitu 3 % HDP.
Z tohoto davodu se Madarsko prakticky hned po vstupu dostalo pod drobnohled
Evropské unie a zacalo s nim byt vedeno fizeni procedury pfi nadmérném deficitu.

Procedura pfi nadmérném deficitu EDP (Excessive deficit procedure) je
zahajena se statem EU, ktery ma nadmérny deficit a tomuto statu jsou nasledné
uloZzena doporuceni k naprave. Pfi ignorovani doporuceni jsou nasledné dané zemi
uvaleny pokuty. Clenské zemé eurozoény jsou postihovany penézitymi sankcemi

a neclenské kracenim plateb z Fondu soudrznosti.
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Evropska komise adresuje Madarsku pfipominky k nadmérnému deficitu od
roku 2004. V roce 2006 pak komise stanovila pevny termin, do kdy ma Madarsko
deficit vefejného rozpoctu trvale snizit pod hodnotu 3 % HDP. Termin byl stanoven
na rok 2009. Vzhledem k propuknuti krize doSlo k posouzeni terminu a nasledné
k jeho posunuti na rok 2011. Na za¢atku roku 2012 zacala komise hodnotit opatieni,
které vlada pro odstranéni nadmérného deficitu aplikovala. Evropska komise sice
uznala, Ze Madarsko za rok 2011 vykaze dokonce prebytek vefejnych rozpoctd, ale
pouze vlivem jednorazovych opatieni. Na tomto zakladé byla Madarsku vymérena
sankce, a to pozastaveni Cerpani penéz z Fondu soudrznosti, ve vySi
0,5 % madarského HDP. V penéznim vyjadfeni tato ¢astka &inila 495 mil. EUR.
K opétovnému prozkoumani doslo v poloviné roku 2012 a 21.6 2013 byla procedura
pfi nadmérném deficitu vedena s Madarskem uzaviena. Fiskalni opatfeni vedouci
dle komise k trvalému snizZeni deficitu, jsou popsana v kapitole 4.3. Deficit vefejnych
rozpocta za rok 2013 byl 3 % HDP a progndza na rok 2014 je 2,9 % HDP (EC,
2013).

Graf €. 3. 5: Vyvoj bilance verejného a statniho rozpoctu v letech 2004 — 2012 (v %
HDP)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2014b

Nasledujici Graf €. 3.7, prezentuje strukturu salda vefejnych rozpocta. Stejné
jak v letech 1995 az 2003, dominuje podil statniho rozpodtu na celkovém deficitu
vefejnych rozpoctd. Tento trend je bézny prakticky ve vSech zemich Evropské unie.
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Vyjimkou je jen rok 2011, kdy vlada pfijala vySe zminéna jednorazova opatreni,
které zvysSily pfijmy do statniho rozpoctu pfiblizné o 10 % HDP Madarska. Vefejny
rozpocCet pak skoncil prebytkem 4,3 % HDP. Konkrétné jsou jednotliva opatreni
popsana v kapitole €. 4.3.

Graf &. 3. 6: Saldo vefejnych rozpoctl v letech 2004 — 2012 (v mid. HUF)

1500
1000
500 Salq,o rpzpoétl‘] ]
socialnich fondd
0
-500
m Saldo mistnich
-1000 rozpocti
-1500
-2000 m Saldo statniho
rozpoctu
-2500
-3000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2014b

3.4.2 Vefejny dluh

Vefejny dluh Madarska po vstupu do Evropské unie nabral zcela opacny
vyvoj, nez tomu bylo v pfedchozim obdobi. Z hodnoty 59,5 % HDP v roce 2004
pomalu narostl az na 82,2 % HDP v roce 2010. Vzdaloval se tak od hodnoty
konvergencniho kritéria 60 % HDP a k tomu se zarfadil mezi nejzadluzenéjSi zemé
evropské unie. V Grafu €. 3.7, je opétovné pro srovnani zobrazen i vyvoj vefejného
dluhu Ceské republiky, ktery sice az do krizového roku 2008 velice mirné klesal,

pak ale zacal prudce rust.
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Graf &. 3. 7: Vyvoj vefejného dluhu v letech 2004 — 2013 (v % HDP)
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Struktura verejného dluhu

Struktura verejného dluhu je popsana z nékolika hledisek. Jednak je to dle
podilu statniho dluhu, dluhu mistni spravy a samospravy a dluhu parafiskalnich
fondd na celkovém vefejném dluhu. Dale z hlediska mény, ve které je vefejny dluh
denominovan a v jaké formé se vyskytuje.

V Grafu €. 3.8, je znazornéna struktura verejného dluhu Madarska, dle podilu
dluhu statniho, dluhu mistni spravy a samospravy a parafiskalnich fondd. V kazdém
roce predstavoval statni dluh vice nez 90 % celkového verejného dluhu. V rozmezi
3 — 5 % se pohyboval podil dluhu mistni spravy a samospravy. Nejzanedbatelné;si
zbylou ¢ast verejného dluhu tvofi ve vSech letech dluh parafiskalnich fondu.
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Graf €. 3. 8: Struktura vefejného dluhu dle podilu dluhu statniho, dluhu mistni spravy
a samospravy a parafiskalnich fonda v letech 2004 - 2012
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2014b

Struktura verejného dluhu dle formy je zachycena v Grafu €. 3.9. Po celé
obdobi vyrazné previada dluh ve formé statnich dluhopisu. Az do roku 2008 statni
dluhopisy tvofily vice nez 80 % vefejného dluhu. Jedté téhoz roku je ale vidét
postupny narust podilu pljcek na celkovém verejném dluhu. Duivod tohoto navysSeni
podilu, je ve spojitosti s hospodarskou krizi a pdjékou od Mezinarodniho ménového

fondu (popsano nize).

Graf ¢. 3. 9: Struktura vefejného dluhu dle formy v letech 2004-2012
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2014b

Hospodarska krize se také odrazila na ristu vynosnosti madarskych
dluhopist. Madarské statni cenné papiry zaCaly byt pro svétové investory pfilis
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rizikové, a proto byla také pozadovana vysSi vynosnost téchto dluhopisu, coz
znamenalo vy8Si naklady na dluh. Vyvoj vynosnosti dlouhodobych dluhopist, (na
zakladé kterych se zjistuje Maastrichtské kritérium dlouhodobych urokovych

sazeb), je vidét v Grafu €. 3.10. Pravé vySSi vynosnost dluhopist byla dalSim

ddvodem narustu vefejného dluhu ve formé puajcek v Grafu €. 3.9.

Graf €. 3. 10: Vyvoj vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisti Madarska v letech
2004-2013
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Zdroj: MNB, vlastni zpracovani, 2014

V Grafu €. 3.11 je vidét struktura statniho dluhu Madarska dle mény, ve které
je denominovan. Po celé sledované obdobi prevliada dluh denominovany ve forintu.
V letech 2008 az 2011, ale muzeme pozorovat narlst dluhu denominovaného
v jinych ménach. V roce 2011 tvofil dluh v cizi méné 48,5 % z celkového statniho
dluhu. Velky podil na tomto nardstu maji pujéky od Mezinarodniho ménového fondu
a Evropské unie, které Madarsku musely poskytnout po vypuknuti krize v roce 2008
(AKK, 2014).

Podrobnéjsi struktura statniho dluhu je obsazena v pfiloze €. 1.
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Graf €. 3. 11: Struktura vefejného dluhu dle mény
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Zdroj: AKK, vlastni zpracovani, 2014

Zahraniéni pomoc, o kterou Madarsko v roce 2008 pozadalo a mélo podobu
koordinovaného programu finanéni pomoci, ¢inila 20 mid. EUR. 12,5 mid. EUR
poskytl MMF, dalSich 6,5 mld. EUR Evropska unie a zbylou ¢astku Svétova banka.

Jiz samotna struktura vefejného dluhu méla v8ak velky podil na tom, Ze
Madarsko muselo o finanéni pomoc Mezinarodni ménovy fond a Evropskou unii
pozadat. Nasledkem finan¢ni krize pfestali investofi davéfovat rizikovéj§im zemim,
mezi které patfily i zemé& Stfedni a Vychodni Evropy. Investofi zac€ali prodavat
madarské aktiva a nasledné sménovat forint za jinou ménu. Zvy$ena nabidka forintu
na devizovém trhu zpusobila jeho znehodnoceni a realné zvySeni dluhu (Dédek,
2012).

V Grafu &. 3.9 je zachycen vyvoj madarského forintu viiéi euru. Casova fada
zahrnuje i pfedkrizovy rok 2007. Jesté v Cervenci 2008 byl kurz HUF/EUR v praméru
231,9. V bfeznu roku 2009 to pramérné bylo jiz 304,4 HUF/EUR.
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Graf €. 3. 12: Vyvoj kurzu HUF/EUR
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Zdroj: MNB, vlastni zpracovani, 2014

ZadluZeni madarskych domacnosti

Vefejné zadluzeni nebylo jediné, které znacné utrpélo znehodnocenim
forintu. Vlivem niz8ich Urokovych sazeb si oblibu v pujéovani v cizich ménach
osvojily také madarské domacnosti a podniky. U domacnosti to nejcastéji byly
hypote€ni uvéry ve &vycarskych francich, japonskych jenech a v eurech. Po
znehodnoceni forintu nebyla fada domacnosti Uvéry bez fixniho Uroku schopna
splacet. Zhruba polovinu z celkovych pljcek tvofi hypotéky a nejvyuzivanéjsi ménou
je Svycarsky frank. Ten, po udefeni krize slouzil jako bezpecény pfistav pro vSechny
svetové investory a velice vyrazné posiloval i vici euru (OECD, 2010).
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4 Dopad fiskalnich opatieni na ekonomiku
Mad'arska

Posledni kapitola diplomové prace je vénovana konkrétni fiskalni politice a
fiskalnim opatfenim, ktera byla v prubéhu let v Madarsku aplikovana. V posledni
Casti je zhodnoceni dopadu jednotlivych fiskalnich opatfeni na zakladni
makroekonomické ukazatele zemé.

Fiskalni politika statu, ktera se nasledné promitd do celkové
makroekonomické stability zemé je soucasti politického a hospodaFiského cyklu
zemé&. Provadéna fiskalni opatfeni odrazela politické smySleni jednotlivych
madarskych vlad. V ramci Ctvrté kapitoly jsou popisovana fiskalni opatfeni v riznych
¢asovych obdobich. Nasleduje Tabulka €. 4.1, kterd prezentuje Casovy prehled
jednotlivych vlad a jejich politickou orientaci v letech 1995 az 2014. Z tabulky je také

vidét preference madarskych voli€a, ktera se pomérné pravidelné méni.

Tabulka €. 4. 1: Pfehled madarskych vlad v letech 1990-2014

Obdobi Premiér Vladni koalice Ideologie
1990-1994 Jozsef Antall MDF — FKgP — KDNP Pravice
1994-1998 Gyuly Horn MSZP — SZDSZ Levice
1998-2002 Viktor Orban Fidesz — FKgP — MDF Pravice
2002-2006 | et Mgdgyes?y’ Ferenc MSZP — SZDSZ Levice

yurcsany
2006-2010 | Ferenc Gy;rc.saf‘y’ Gordona ' \1s7p _ 57ps7 Levice
ajnaie
2010-2014 Viktor Orban Fidesz—KDNP Pravice
2014-? Viktor Orban Fidesz—KDNP Pravice

Zdroj: MZV, Parties and Elections, vlastni zpracovani, 2014

V grafu €. 4.1 je vidét vyvoj primarniho deficitu. V prvni kapitole byl primarni
deficit definovan jako deficit aktualni viady. Casova Fada je uzpisobena jednotlivym

vladnim obdobim a je tedy patrné hospodareni jednotlivych viad. Pro lepsi
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vypovidaci schopnost grafu je jeho soucasti i zhodnoceni hospodarského vyvoje
zeme prostiednictvim ristu HDP.

V letech 2002 — 2006 (vlada Ference Gyurcsanyho) je dosahovano
nejvyssiho primarniho deficitu i presto, Ze zemé vykazovala stabilni hospodarsky
rist v praméru 4,2 % HDP. Naopak od roku 2008 zacalo dochazet ke stabilizaci
vefejnych financi a i pfes nepfiznivy hospodaisky vyvoj se primarni deficity zacaly
snizovat. Od roku 2011 je primarni saldo prebytkové jinak by tomu nemélo byt ani
v roce 2014 (MMF, 2014).

Graf €. 4. 1: Vyvoj primarniho deficitu (v % HDP) a vyvoj HDP (v %) v letech 1994-
2014
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Zdroj: MMF, vlastni zpracovani, 2014

4.1 Fiskalni politika Mad’'arska pred vypuknutim krize

V kapitole €. 3.4, ktera se vénovala fiskalnimu vyvoji Madarska v letech 2004-

2012 byl zaznamenan rychly narust vefejného dluhu, ktery pramenil predevsim
z vysokych rozpoctovych deficitd. Vysoké rozpoctové deficity zaCaly byt vykazovany
jiz v roce 2002 a byly nasledkem uvolnéné fiskalni politiky, kterd byla provadéna
zejména v letech 2002-2006. VySe primarniho deficitu tuto skutec¢nost potvrzuje.
Levicova vlada Ference Gyurcsanyho chtéla vytvofit silny socialni stat. Realny
ekonomicky zaklad Madarska ale takové vizi neodpovidal. V Grafu €. 4.2 je vidét
vyvoj celkovych vladnich vydaju v procentech HDP. Madarsko je zde porovnavano
se zemémi Visegradské Ctverky. Po celé sledované obdobi Madarsko ve vySi
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celkovych vladnich vydaja dominuje. Patrny je i nartst celkovych vydaju v roce 2002
(Eurostat, 2014d).

Aslund (2010) uvadi, Ze fiskalni politika Madarska se od roku 2002 dala
charakterizovat nasledovné:
e nepiehledny systém invalidnich dachodu a celkové vysoky pocet
invalidnich duachodcu,
e skokové narusty mezd ve vefejném sektoru,
e tfinacté dichody a tfinacté platy,

e neprovedeni zadnych potfebnych reforem.

Graf €. 4. 2: Celkové vladni vydaje Madarska v letech 2000-2012 v % HDP
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2014d

Vydaje ze statniho rozpo¢tu zvySovala také podprimérna mira
zaméstnanosti ve srovnani s praimérem EU.

V Grafu €. 4.3 je vyjadiena celkova zaméstnanost Madarska ve srovnani
s ostatnimi zemémi Visegradské skupiny a dale s primérem Evropské unie.
Celkova zaméstnanost Madarska je vagi praméru EU a CR podstatné niz$i. Jedinou
zemi, ktera méla nizsi celkovou zaméstnanost, bylo Polsko. V roce 2007 se vSak
Madarsko v ramci sledovanych zemi dostalo na posledni misto. PFi¢inou nizké
zaméstnanosti byly pravé socialni vyhody, nepfizniva demograficka struktura, ktera
zahrnovala vysoky pocet penzistd, které jesté ve znacné mife doplhovali dichodci

invalidni. V roce 2007 z celkového poctu penzistl bylo pfes 12 % invalidnich.
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Pramér Evropské unie byl 58 %. Cetnost socialnich vyhod nepodporovala
zvySovani zaméstnanosti v Madarsku (Ministry for National Economy, 2014).

Graf €. 4. 3: Vyvoj celkové zaméstnanosti v zemich V4 a EU v letech 2002-2013
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4.2 Fiskalni politika Mad'arska po roce 2008

Madarskd ekonomika se od poloviny 90. let vyznaCovala stabilnim
hospodariskym rustem a klesajici mirou nezaméstnanosti. To vSe za doprovodu
vysokych rozpoctovych deficitl. Prvni otfes v madarské ekonomice nastal v roce
2006, kdy se v mediich objevila audionahravka ze zasedani Madarské socialistické
strany (MSZP). V této nahravce predseda strany a premiér Ferenc Gyurcsany
promlouva ke svym poslancim a kritizuje posledni roky jejich vlady. Taktéz se
pfiznava, ze v predvolebnim obdobi Ihali o skute¢ném stavu ekonomiky a neprovedli
zadné reformy. V roce 2006 byl schodek vefejnych rozpoctu 9,4 % HDP. Po
zverejnéni této nahravky se spustila fada verejnych protestu proti viadé a proti
premiérovi. Protesty patfily k nejvétSim, které v Madarsku probéhly od roku 1989
(Aslund, 2010).

Madarska vlada, ktera ustala natlak ze strany spole¢nosti i opozi¢nich stran,
zacala s uspornymi opatfenimi jesté v roce 2006. K nelibosti vefejnosti se jednalo
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zejmeéna o upravu na pfijmove strance statniho rozpoctu, prostfednictvim zvySené
danové zatéze. Ta byla ve srovnani se zemémi Evropskeé unie uz tak velmi vysoka.
Tabulka €. 4.2 Znazornuje celkové danoveé pfijmy v % HDP. Ve srovnani s ostatnimi
zemémi Visegradské ¢tyrky, je dafiova zatéz nejvyssi. Patrny je i nardst danové
zatéze z 37,3 % HDP v roce 2006 na 40,4 % HDP v roce 2007 (EC, 2013).

Tabulka €. 4 2: Celkové dariové pfijmy v % HDP (jednoducha danova kvéta)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Mad'arsko 37,7 37,4 37,3 40,4 40,3 40,1 37,9 37 39,3
CR 35,9 35,7 35,3 35,9 34,4 33,4 33,5 34,4 35
Polsko 31,5 32,8 33,8 34,8 34,3 31,8 31,8 32,4 32,5
Slovensko 31,5 31,3 29,3 29,3 29,3 28,9 28,1 28,5 28,5

Zdroj: EC, vlastni zpracovani, 2013

Rast HDP pfibrzdil vliivem Uspornych opatieni jiz v roce 2007. Zactovani ziti
na dluh vSak nastalo az ke konci roku 2008. Hospodarska krize zasahla zadluZzenou
zemi velmi silné. VSechny zminéné faktory (neduvéra investora v rizikovéjsi trhy,
vySe verejného dluhu se znacénym podilem v cizi méné a nasledné razantni
oslabovani forintu) zpUsobily, Zze Madarsko stélo na pokraji bankrotu. Zachranou
byla jesté téhoz roku pljcka od MMF, EU a Svétové banky. Finan&ni pomoc méla
predevSim zmirnit napéti na financnich trzich a posilit tak pozici forintu. Dle vyvoje
forintu se tizeny efekt hned nedostavil a naopak se panika mezi investory jesté vice
rozmohla (AKK, 2008).

Poskytnuti pajcky bylo samoziejmé& podminéno nékolika podminkami, které
je mozné rozdélit do dvou oblasti. Prvni oblasti byl fiskalni vyvoj a druhou byl
bankovni sektor. Fiskalni oblast zaclefiovala opatfeni na snizeni kratkodobych
finan&nich tlaku prostfednictvim Uprav ve vefejnych vydajich a také regulaci mezd
a dachodu. Mezi opatfeni vztahujici se k bankovnimu sektoru patfila preventivni
rekapitalizace bank, posileni dohledu a opravnéni madarské dozorc¢i agentury. Tyto
kroky mély zabezpecit schopnost dozoréich organt rozpoznat v&as riziko

a popripadé provést pfipadna opatieni (IMF, 2008).
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Ferenc Gyurcsany svou pozici premiéra udrzel az do roku 2009, kdy nakonec
vlivem $patného hospodarského stavu zemé a odchodu koali€niho partnera
(SZDSZ) podal demisi. Jeho misto pak obsadil dosavadni ministr narodniho
hospodarstvi Gordon Bajnai. Pfechodna krizova vlada byla podporovana i koali¢énim
partnerem Svazem svobodnych demokratt (The Economist, 2009).

Tato vlada pokraCovala ve snaze stabilizovat vefejné finance a prosadila
dalsi asporné balicky. Fiskalni opatfeni dle AKK (2009)
a Ministry for National Economy (2011) v roce 2008 a 2009 zahrnovala:

e snizeni tfinactych dachodl na polovinu (jen u nejnizSich dachodu, byl
tfinacty dachod zachovan cely),

e posunuti vékové hranice pro odchod do duchodu,

e zruSeni tfinactych platd statnich zaméstnancu a celkové snizeni jejich
mzdy,

e omezeni fady socialnich benefitu,

e pokracovalo také zvySovani pfijmi do statniho rozpoctu,
prostfednictvim rastu dani. Dan z pfidané hodnoty se skokoveé zvysSila
z 20 % na 25 %,

e zavedeni nejriznéjSich poplatkl (napfiklad administrativni, nebo

u lékare).

Deficit statniho rozpocltu se vlivem Uspornych opatfeni podafilo snizit na
uroven 3,8 % HDP v roce 2009. Pfitom v roce 2006 jesté atakoval hranici 10 %
HDP.

4.3 Fiskalni politika viady Viktora Orbana

Duben roku 2010 ukoncil osmileté vladnouci obdobi socialistl. Parlamentni
volby vyhrdla  stfedo-pravicovd strana  Fidezs resp. Fidezs-KDNP
(Krestanskodemokraticka lidova strana je maléa pravicova strana, jejiz pusobeni
v parlamentu je existencné zavislé na strané Fidezs. V roce 2010 spolu vytvofrili
kandidatku). Z 386 kfesel Fidezs obsadil 263, ¢imz ziskal Ustavni vétSinu. Pro

srovnani - Madarska socialisticka strana ziskala mandata pouze 59. V roce 2010
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jesté probéhly mistni volby, ve kterych Fidezs opétovnym celkovym vitézstvim
upevnil své postaveni. A poprvé v modernich déjinach Madarska mélo pravicové
smyslejici vedeni i hlavni mésto. Madarsko tak naplno projevilo svou nelibost
k politice, ktera byla posledni dvé volebni obdobi provadéna. (EurActiv, 2010).
Nova vlada si za hlavni cil stanovila snizeni zadluzenosti Madarska a snizeni
rozpoctoveho deficitu pod 3 % HDP. Madarsku realné hrozilo zamezeni moznosti
Cerpani penéz z Evropské unie, protoZe proti nému bylo vedeno fFizeni pfi
nadmeérném deficitu. V roce 2010 byl vykazan schodek vefejnych rozpoctl 4,3 %
HDP. Nasledkem fiskalnich opatfeni byl v roce 2011 naopak vykazan prebytek
vefejnych rozpoctl 4,3 % HDP. Ohlas Evropské unie a dalSich instituci ale pozitivni
nebyl. Rada opatieni byla zna¢né nestandardni a vyvolavala obavy ohledné jejich
demokratického charakteru (Ministry for National Economy, 2011).

Reforma penzijniho systému

Reforma penzijniho systému, kterd zavedla tzv. tfipilifovy penzijni systém,
probéhla v Madarsku jiz v roce 1997. Z Visegradské skupiny bylo Madarsko prvni
zemi, ktera tuto duleZitou reformu provedla. Prvni pilif fungoval na zakladé
priubézného financovani a vSechny vydéle¢né ¢inné osoby do ni musely pfispivat.
Druhy pilif, tvofeny soukromymi penzijnimi fondy, byl povinny pro kazdého nového
ucastnika trhu prace a pro ostatni osoby byl stanoven konec¢ny termin, do kdy se
mohou lidé do druhého pilife zapojit. Lhita byla stanovena na podzim roku 1999
a dobrovolné se do druhého pilife zapojilo pfes dva miliony madarskych ob&anu.
Povinné se pak v pribéhu dalSich let zapojil dalSi milién ob&anu. V roce 2010 si
v druhém pilifi spofilo na tfi miliony madarskych ob&and. Posledni treti pilif
umoznoval dobrovolné spofeni v penzijnich fondech.

V roce 2010 se vlada Viktora Orbana rozhodla pro radikalni krok, jak zvysit
prijmy do statniho rozpocétu. Reformu z roku 1997 zruSila a prevedla penize
z druhého pilife zpatky do prvniho. Na konci roku 2010 byl navrh schvélen
a Ucastnici fondového spofeni se museli do ledna roku 2011 vratit do prvniho pilife
a prevést tam i penize. Pokud by tak neucinili, v budoucnu by neméli narok na statni
dlchod a byli by odkazani jen Uspory z druhého pilife. Na soukromych penzijnich
ustech bylo celkové naspofeno v piepo&tu pfiblizné 270 mid. korun (CT24, 2010).
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Penzijni reforma, ktera v podstaté znarodnila penzijni Uspory, vyvolala
nesouhlas ekonomickych odbornikd svétovych organizaci véetné MMF a EU
a v neposledni fadé samotnych Uc¢astniku druhého pilife. V Evropé bylo takovéto
hospodarské opatfeni naprostou raritou. Vlada své rozhodnuti ospravedifiovala
dlouhodobou finanéni neudrZitelnosti systému a rizikovosti spofeni ve

fondech.(Ministry for National Economy, 2011).
Upravy v dariovém systému a bankovni dari

Darnovy systém po nastupu nové vlady proSel fadou zmén. VSechny zmény
byly zaméfeny na snizeni rozpoctového deficitu, ale i podpofeni ekonomického
ristu. Vétsi danova zatéz byla prenesena na velké a bohaté podniky a na banky.
Dle vlady by nasledky feSeni krize nemély nést rodiny s détmi, dichodci a ani bézni
pracujici ob&ané. Mezi bézné Uupravy darfiového systému Madarska patfily
napfiklad:

e zavedeni rovné sazby dané z pfijmu fyzickych osob ve vySi 16 %,

e zakladni sazba dané z pfidané hodnoty byla z puvodnich 25 %
zvy8ena na 27 % (Madarsko se dostalo na prvni pficku ve vysi této
sazby dané v zemich EU),

e snizeni sazby z pfijmu pravnickych osob pro malé a stfedni podniky,

e zvySeni vybranych spotfebnich dani - pfikladem muaze byt tzv.
hranolkova dan z nezdravych produktu, zvySeni sazby dané z pfijmu
energetickych firem.

Docilit Zzadaného snizeni rozpoctového deficitu si ale vyzadalo zavedeni
mimoradnych dani, které se opét staly teréem kritiky nejen ze strany Evropské unie.
Bankovni dari byla pavodné zavedena na tfi roky s tim, Ze jiz v roce 2013
méla byt snizena na polovinu. Kromé& bankovnich instituci se tykala i pojistoven
nebo brokerskych firem. Bankovni systém oslabuje mimo samotné vyrazné
bankovni dané i vladni opatfeni vztahujici se k zadluzenosti domacnosti v devizach.
Domécnosti si mizou pfi splaceni hypote¢niho avéru zvolit z nékolika variant.
Pfikladem je Caste€na fixace kursu - pfevedeni Uvérd z cizi mény na forint a dalsi.
Cilem vladniho programu byla pfedevs§im podpora domacnosti, a tak naklady nesly
samoziejmé ¢astecné i banky.
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Mimoradna a zaroven kuriézni byla 98 % dan z odstupného. Tykala se
manazeru vefejnych podniku a platila se i zpétné od ledna roku 2005.

Fiskalni balicky v roce 2012

Vzhledem k hospodarskému vyvoji a opétovnému posilovani forintu na konci
roku 2011 a zacatkem roku 2012 pfijala vlada v roce 2012 dalSi fiskalni bali¢ek. Ten
zejména zvysSoval sazby dani, popfipadé dané zachovaval.

K nelibosti bank byla v roce 2013 v pIné vy$i zachovana bankovni dan, ktera
méla byt toho roku snizena na polovinu. Bankam se dale zvysily transakéni dané
na finanéni operace (napfiklad za vybér z automatd). Byla zavedena pfisnéjsi
kontrola platby dané z pfidané hodnoty.

Na druhou stranu doSlo k dal§i podpofe malého a stfedniho podnikani. Malé
firmy a Zivnostnici do urcitého obratu mohli vyuzivat specialnich dafiovych pravidel

pro malé firmy (Ministry for National Economy, 2011; Businessinfo, 2013).

Fiskalni balicky v roce 2013

V roce 2013 byly v ramci udrzeni deficitu vefejnych financi pod 3 % HDP
vyhlaseny dalSi dva bali¢ky uspornych opatreni.

Prvni bali¢ek byl ministrem pro narodni hospodarstvi pfedstaven v kvétnu
roku 2013. Fiskalni opatfeni zmrazila pfes 90 mld. HUF, coz ¢inilo pfiblizné 0,3
% HDP. Soucasti bylo také prohlaseni, ze v pripadé potfeby dojde k dalSimu
zvySeni nékterych dani.

Jesté téhoz roku v srpnu byl pfijat dalsi bali¢ek fiskalnich opatfeni. Jednalo
se zejména o zvySeni dani a zavedeni dalSich novych dani. Zvy8ena byla napf.
transakeni dafn nebo telekomunikaéni darn. Nové zavedenou dani byla hospodarska
dan. ZvySené danové prijmy pfinesly do statniho rozpoctu prfes 100 mid. HUF. Na
zakladé téchto opatfeni uznala Evropska komise, ze Madarsko provedlo potfebné
kroky k dlouhodobé stabilité vefejnych financi. Na zakladé vykazanych deficitd
a prognoz bylo fizeni o nadmérném deficitu s Madarskem uzavieno.

(Ministry for National Economy, 2011; Businessinfo, 2013).
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Vztah Mad'arska a MMF

V roce 2010 zacalo vyjednavani s MMF o dalSi finan&ni vypomoci, avsak
jednani  ztroskotalo na odliSnych predstavach jednotlivych  zastupcu.
Mezinarodnimu ménovému fondu se nelibila chystana opatfeni vlady (zejména
penzijni reforma a bankovni daf) a Madarsko odmitlo pfistoupit na podminky MMF.
V roce 2012 byla jednani obnovena a Madarsko bylo ochotno ¢asteéné ustoupit
kladenym podminkam (Patria, 2011).

Dohoda o uvéru se ale ani tentokrat neuskuteCnila a neshody vyustily
v pfed€asném splaceni pujcky, kterou Madarsko od MMF mélo. Posledni splatka
byla planovana na bfezen roku 2014, dluh byl vSak splacen jiZ v roce 2013. Na
predcasné splaceni dluhu si Madarsko muselo pUijcit jinde a predpoklada se, ze
pujcka byla za vy$Si urok. Nasledné po odeslani posledni splatky na uc¢et MMF
vyzval guvernér centralni banky Gyoérgy Matolcsy Mezindrodni ménovy fond, aby

uzavrel svou pobocku v Budapesti (Patria, 2013).

4.4 Role centralni banky Mad'arska v pribéhu krize

Slaby hospodarsky rist v roce 2007 se centralni banka snazila podpofit
snizenim urokové sazby. Oslabovani forintu ale centralni banku donutilo sazbu
zvednout az na 11,25 %. Odezva na zvySeni vSak byla velmi slaba a forint nezacal
posilovat podle predstav (AKK, 2009).

Prameérné zvySovani sazby je v Grafu €. 4.4 je vidét pfiblizné i od roku 2011
kdy forint zaCal opét vyrazné oslabovat. Pfekvapiva je monetarni politika banky
vroce 2013 a 2014. | pfes dalSi znacné oslabovani forintu, centralni banka urokovou
sazbu naopak snizovala. Chtéla tak podpofit pfedevS§im madarskou ekonomiku.

Centralni banka, resp. zakon o centralni bance byl jednou z pfi€in spord mezi
Madarskem, Evropskou unii a Mezinarodnim ménovym fondem. Zakon o centralni
bance byl schvaleny v roce 2011 a prerus$il obnovené jednani Madarska a MMF
o finanéni pomoci. Dle MMF a EU zdkon omezoval pravomoci centralni banky
a naruSoval tak jeji nezavislost. V roce 2012 za ucelem dalS§iho obnoveni jednani
s MMF Madarsko zakon o centralni bance pozménilo (CT24, 2012).
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Graf &. 4. 4 Vyvoj kurzu HUF/EUR a kratkodobé urokové sazby
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Zdroj: MNB, vlastni zpracovani, 2014

4.5 Vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazatel(

Fiskalni politika statu ovliviiuje bezesporu celkovy vyvoj dané ekonomiky.
Naplni této posledni ¢asti diplomové prace je zhodnoceni, jak se fiskalni politika
Madarska promitla do celkového vyvoje zemé, prostfednictvim zakladnich
makroekonomickych ukazatelU.

Tabulka €. 4.3 uvadi zakladni makroekonomické ukazatele od roku 1995 do
roku 2003. Jak z predchozich kapitol, tak z tabulky je patné, Ze prakticky po celé
sledované obdobi dochazelo ke sniZzovani vefejného dluhu. Deficity vefejnych
rozpocCta pfitom nelze povazovat za nikterak nizké. Jen v roce 2000 byl deficit
vefejnych rozpoctl pfijatelny na urovni 3 % HDP. Ekonomika Madarska ale od roku
1996 stabilné rostla a podil vefejného dluhu na HDP se tak snizoval. Ve sledovaném
obdobi klesla i mira nezaméstnanosti, v roce 2001 a 2002 byla pouhych 5,6 %.
DoSlo takeé ke stabilizaci inflace (Eurostat, 2014e).
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Tabulka €. 4 3: Vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazatel Madarska v letech
1995-2003

1995 | 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 K 2001 | 2002 K 2003

Rast HDP (%) na 02 | 31 41 32 | 42 37 | 45 39
Inflace (HICP, %) | na | na | 185 142 | 10,0 | 100 | 91 | 52 | 47
z‘f,/‘:)zames"“a““t na 99 | 91 87 69 | 63 56 | 56 58

Deficit verejnych
rozpocta (%)
Verejny dluh (%) 85,6 72,4 629 609 608 | 56,1 | 52,7 | 55,9 | 58,6

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2014e

88 | 44 | 60 | -80 | -55 | -30 41 | 90 | -7,3

Vyvoj Madarska v prvnich letech po vstupu do Evropské unie, je mozné
hodnotit ze dvou uhld pohledu. Prvnim je pohled zahraniéniho investora, ktery
zvazuje cilovou destinaci své investice. Madarsko bylo az do roku 2008 velmi
oblibenym cilem zahrani¢nich investord. Ani ratingové spolecnosti vefejny dluh
Madarska nehodnotily do posledni chvile pfili§ negativné. 17.10 2008 bylo
hodnoceni vefejného dluhu, dle ratingové agentury Moody’s na Urovni A2
(bezpecna investice, nachylna na ekonomické zmény). 31. 3. 2010 to jiz bylo Baa1
a24.11. 2011 Ba1l, coz jiz spada do spekulativni investice. (AKK, 2014).

Druhy pohled hodnoti Madarsko pfedevsim z fiskalniho ohledu. Madarska
ekonomika sice stéle rostla, nezaméstnanost byla na pfijatelné urovni, ale deficity
vefejnych rozpoctu byly tak vysoké, Ze zacalo dochazet k pomérné rychlému
nartstu vefejného dluhu. V roce 2006, kdy sama vlada nechténé verejné prohlasila,
Ze se dopustila mnoha chyb, byla naprosto zfetelna pficina ristu ekonomiky. Rast
HDP byl z velké €asti generovan zadluzenim domacnosti a statu. V roce 2007
nasledkem uUspornych opatfeni doslo k ochlazeni ristu a nasledna hospodarska
krize neukdznénou fiskalni politiku ukazala v pravéem svétle. Vzrostla mira
nezameéstnanosti, nejvySe na 11,2 % v roce 2010 a vefejny dluh se dostal na urover
82,2 % HDP. Madarsko po udefeni krize muselo zagit provadeét restriktivni fiskalni
politiku. Pro zvySeni pfijma do statniho rozpoctu nestacilo jen zestihleni vefejnych
vydaju. Namisto podpofeni ekonomiky napfiklad prostfednictvim snizeni dani
nastal opak a dané zacali skokové rist. Misto proticyklické hospodarske politiky byla
naopak provadéna procyklicka politika. Ackoliv byla snaha, aby zvy$enou darnovou
zatéz nenesli rodiny s détmi, dichodci a ani bézni pracovnici, rapidné zvySené
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nepfimé dané se ale dotkly vSech. Vzhledem ke struktufe zadluZzeni statu
a domacnosti, nepfichazela podpora ani ze strany centralni banky. Vlivem
oslabovani forintu musela zvySovat Urokové sazby. K jejich snizeni i pres stéle
oslabovani mény zacalo dochazet v roce 2013. Dobry vztah mezi premiérem
a guvernérem centralni banky, vyvolaval diskuze ohledné& zamérné podpory oZiveni
ekonomiky. BliZily se totiz dalSi volby a podpora ekonomiky v pfedvolebnim obdobi
je pro vladnouci stranu vice, nez zadouci.

Tabulka &. 4.4 udava vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazatell
v letech 2004 az 2013. Madarsko viditelné snizilo deficity vefejnych rozpocta i dobé
svétové hospodarské krize. Pokud bude ukaznéna fiskalni politika pokracovat

i v dalSich letech a oprosti se od netradic¢nich fiskalni opatfeni, maze byt Madarsko

Tabulka €. 4 4: Vyvoj zakladnich makroekonomickych agregatl v letech 2004 az
2013

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Rist HDP (%) 48 40 39 01 09 68 11 16 47 | 1A

Inflace (HICP, %) | 6,8 | 35 | 40 | 79 | 60 | 40 | 47 | 39 | 57 | 17
z‘f,/‘:)zamesmam“ 61 | 72 | 75 74 | 78 100 | 112 | 109 109 102
Deficit

vefejnych 65 | 79 | 94 | 51 | 37 | -46 | -43 | 43 | 20 | 3

rozpocta (%)
Vefejny dluh (%) | 59,5 | 61,7 | 659 | 67,0 73,0 | 798 | 822 821 |798 | 79,7
Zdroj: Eurostat, 2014e
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5 Zaveér

Fiskalni politika, jako soucast hospodarské politiky, ovliviiuje celkovy
ekonomicky vyvoj jednotlivych zemi. V Madarsku byl vyvoj fiskalni politiky zcela
zasadni vzhledem k jeho sou¢asnému ekonomickému stavu.

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni dopadu fiskalni politiky Madarska
na jeho ekonomiku. Pro naplnéni cile byla diplomovéa prace celkem rozdélena do
péti kapitol. Prvni a patou kapitolu tvofil Uvod a zavér. Druha kapitola byla
teoretickym zakladem pro zbyvajici kapitoly. A jeji hlavni napini bylo obecné
charakterizovat fiskalni politiku a zejména pak fiskalni nerovnovahu. Fiskalni

nerovnovaha, at uz kratkodoba, nebo dlouhodoba byla pro Madarsko
charakteristicka po celé obdobi jeho novodobych dgjin.

Treti kapitola popisovala fiskalni vyvoj Madarska a to celkové ve tfech
¢asovych usecich. Prvni obdobi se zaméfilo na fiskalni vyvoj v pfedtrasformacnim
obdobi az do roku 1995. Madarsko bylo v dobé pfi pfechodu z centralné planované
ekonomiky na ekonomiku trzni, pfed ostatnimi socialistickymi zemémi napred. Jiz
od 70. let 20. stoleti provadélo trzni reformy, jako napfiklad postupnou liberalizaci
cen nebo decentralizaci rozhodovani na uroven podnika. Trzni reformy ale nebyly
dusledné. Kombinace centradlné pldnované ekonomiky s ekonomikou trzni
(pfezdivana taktéz gulasSovy socialismus) stala Madarsko jeho makroekonomickou
stabilitu. Rostlo jeho vnéjSi zadluzeni a nebyl vykazovan ani pfiliSny rast. V 80.
letech to byl dokonce hospodéarsky pokles v priméru 4 % HDP. Statni dluh byl v roce
1990 72,6 %. V roce 1989, kdyZ se centralné planované ekonomiky rozhodovaly
o zvoleni transformacni strategie, zapficinili pravé trzni reformy volbu gradualistické
strategie. Jejim charakteristickym rysem bylo rozlozeni transformace do delSiho
Casoveho obdobi a oekavan byl mensi hospodarsky pokles nez u Sokové terapie.
Ta prosazovala okamzitou liberalizaci trhi doprovazenou tvrdymi stabilizacnimi
opatfenimi. Znaény hospodarsky pokles ale nastal v kazdé ekonomice, bez ohledu
na zvolenou strategii. Rozdil spocival v délce trvani hospodarského poklesu,
v Madarsku pretrvaval i v dobé kdy zemich aplikujicich Sokovou terapii, do$lo
k obratu a jejich ekonomika zacala rist. Zvolend transformacni strategie se pozdéji

ukazala jako Spatna volba.
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V prabéhu prvni poloviny 90. let se zadluzeni jesté zvySovalo. Vrcholem byl
rok 1993, uroven statniho dluhu dosahovala hodnoty 86,6 % HDP.

Druhé zkoumané obdobi pokryvalo obdobi od roku 1995 az do vstupu
Madarska do Evropské unie. Vlivem dosavadniho nepfiznivého ekonomického
vyvoje pfijala vlada v bfeznu 1995 tzv. ,Bokrosuv balik. Jednalo se o soubor
stabilizanich a restriktivnich opatfeni. Opatfeni donutila Madarsko se uskromnit a
ekonomika se postupné stabilizovala. Saldo vefejnych rozpodtu, bylo po celé obdobi
deficitni (napfiklad v roce 1998 byl deficit vefejnych rozpoctld 8 % HDP). Vlivem
stabilniho hospodarského ristu se ale podil vefejného dluhu na HDP sniZoval.
Nejnize na hodnotu 52,7 % HDP.

Posledni ¢asové obdobi, které bylo sou&asti treti kapitoly, analyzuje fiskalni
vyvoj Madarska nejpodrobnéji. Vyvoj rozpoctového deficitu navazal na vysoké
hodnoty z predeslych let (jiz v roce 2002 byl deficit vefejného rozpoctu 9 % HDP).
Evropska unie tak za¢ala s Madarskem vést Proceduru pfi nadmérném deficitu. Ta
je zahajena se statem EU, ktery ma nadmérny deficit a danému statu jsou nasledné
uloZzena doporuceni k napravé. Ke snizovani deficitu za¢alo dochazet v roce 2006,
kdy se hodnota deficitu vefejného rozpoctu zacala priblizovat k referen¢ni hranici 3
% HDP. V roce 2011 byl dokonce vykazan prebytek 4,3 % HDP. Vefejny dluh se
v tomto obdobi zac¢al podstatné zvySovat. Z 59,5 % HDP v roce 2004 na 82,2 %
HDP v roce 2010. Analyzovana byla také struktura vefejného dluhu. Pfiéemz
nejvyznamnéjSi byla struktura vefejného dluhu z hlediska mény, ve které je
denominovan. V roce 2008 byl podil vefejného dluhu denominovaného v cizi méné
37,4 %. V roce 2008 vlivem hospodarské krize zacalo dochazet k prudkému
oslabovani forintu. Investofi se obavali rizikovéjSich trhi a zbavovali se proto
madarskych aktiv, nasledovalo prevySeni nabidky forintu nad poptavkou. Jesté
v Cervenci 2008 byl kurz HUF/EUR v praméru 231,9. V bfeznu roku 2009 to
prumeérné bylo jiz 304,4 HUF/EUR. Ke konci roku 2008 stalo Madarsko na pokraji
bankrotu a muselo pozadat o finanéni pomoc. Tu souhrnné poskytl MMF, EU a
Svétova banka. Celkova vyse pujcky byla 20 mid. EUR.

Naplini ¢tvrté kapitoly bylo popsani konkrétni fiskalni politiky Madarska, ktera
vedla az k hrozicimu v roce 2008. Zhodnocen byl také jeji dopad na ekonomiku
zemé. Vychozi podminky Madarska v zacatku budovani trzni ekonomiky, byly
ovlivnény vysokym zadluzenim, které si neslo z doby centrdlné planované

ekonomiky. Madarsko ale upfednostfiovalo Ziti na dluh i v nasledujicich letech.
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Pocatek neuspéchu lIze spatfit v roce 2002. Nova levicova vlada Ference
Gyurcsanyho, zapocala Sestileté obdobi uvolnéné fiskalni politiky. Pfes stabilni
hospodarsky rast vykazoval stat primarni deficity, zapficinéné vysokymi viadnimi
vydaji (52,2 % HDP v roce 2006, napfiklad viadni vydaje Ceské republiky byly 42 %
HDP). Nepfehledny systém invalidnich ddchodud, skokové narusty mezd ve
vefejném sektoru, tfinacté duchody a ftfinacté platy, neprovedeni Zadnych
potfebnych reforem. To byly charakteristické znaky fiskalni politiky Madarska
v letech 2002-2006. V roce 2006 jiz doSlo k prvnimu otfesu v Madarské ekonomice.
V mediich objevila audionahravka, kde premiér promlouva ke svym poslancum a
kritizuje posledni roky jejich vlady. Déle se pfiznava, Ze v predvolebnim obdobi Ihali
o skute€ném stavu ekonomiky. Jesté v roce 2006 zacala stabilizace vefejnych
financi. Jednalo se zejména 0 zmény na pfijmové strance (zvySovani dani). V roce
2007 v navaznosti na usporna opatifeni do$lo k poklesu rustu HDP na 0,1 % HDP,
oproti 3,9 % v roce 2006. Krize zasahla Madarsko zadluzené a s nevhodnou
strukturou vefejného dluhu. Dopad krize na Madarsko byl proto mnohem vyrazné;si
nez v jinych zemich EU.

V roce 2010 probéhly v Madarsku volby, ze kterych vitézné vzesla pravicova
strana Fidezs a premiérem se stal Viktor Orban. Pokradovaly uspornd opatfeni,
z nichz nékterd byla Evropskou unii a MMF pfijimana velice nelibé.
Nejkontroverznéjsi bylo znarodnéni penzijnich Uspor z druhého fondového pilife.
DoSlo tak k zruSeni reformy, ktera zavedla tfipilifovy systém jiz v roce 1997.
Nasledkem tohoto opatieni, byl pfebytek verejnych rozpoctl 4,3 % HDP v roce
2011. V roce 2012 a 2013 pfipravila viada nékolik fiskalnich bali¢kd, aby Madarsko
opustilo Proceduru pfi nadmeérném deficitu. To se mu v roce 2013 povedlo. Nicméné
fiskalni politika, provadéna vliadou Viktora Orbana, vedla ke sporu mezi Madarskem,
EU a MMF. Vztah Madarska a zejména MMF je dodnes velice vlazny. MMF
pochybuje o demokratickém charakteru jednotlivych opatfeni. Madarsko ale diky
danym opatfenim, zvlada své verejné zadluzeni snizovat. A obeSlo se i bez dalSi
mezinarodni finanéni pomoci, aby svou kontroverzni fiskalni politiku uhajilo. Viktor
Orban je vyznamna evropska osobnost, jehoz vlada i pfes fadu fiskalnich restrikci
obhajila ve volbach v roce 2014 své postaveni.
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Seznam zkratek

CNB Ceské& narodni banka

csu Cesky statisticky Grad

CPI Index spotrebitelskych cen

EMU Evropskd ménova unie

ERM Evropsky mechanismus sménnych kurz(

EU Evropska unie

FKgP Nezavisla malorolnickd strana

HDP Hruby domaci produkt

HICP Harmonizovany index spotrebitelskych cen

HUF Madarsky forint

KDNP Krestanskodemokraticka lidova strana

MDF Madarské demokratické forum

MMF Mezinarodni ménovy fond

MNB Madarska narodni banka

MSZP Madarské socialisticka strana

OECD Organizace pro hospodafskou spolupraci a rozvoj
SZDSZ Svaz svobodnych demokratll — Madarska liberalni strana
USD Americky dolar
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Prilohy

Priloha €. 1: struktura pUjéek madarskych domacnosti v letech 2007-2009
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Pfiloha €. 2: Struktura statniho dluhu v letech 2004-2008 (v mid. HUF)
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2004 2005 2006 2007 2008
Dluh denominovany ve forintu 8 608,8 9153,5 10 552,3 11 103,8 11 250,6
Puajcky: 47 0,8 356,4 145,7 219,9
Zahranic¢ni pajcky 1,1 0,8 0,5 145,7 219,9
Domaci pajcky 3,5 0,0 355,9 0,0 0,0
Statni cenné papiry 8604,2 91527 10 195,9 10 958,1 11 030,7
Dluh denominovany v jiné méné, 2983,5 3590,7 41244 4 472,6 6 774,8
nez ve forintu
Puajcky: 916,8 720,6 803,7 846,5 25294
Zahranic¢ni pajcky: 528,9 616,9 700,1 838,8 25294
Pujcky od MMF a EU 0,0 0,0 0,0 0,0 17555
Ostatni 0,0 0,0 0,0 0,0 773,9
Domaci putjcky 387,8 103,8 103,6 7,7 0,0
Statni cenné papiry: 2 066,8 2 870,1 3320,7 3 626,1 42455
Vydané v zahranici 2 066,8 2870,1 3320,7 3 626,1 42455
Vydané v Mad'arsku
Celkem 11 592,4 127442 14 676,7 15 576,4 18 025,4
Ostatni dluh 0,0 21,4 29,0 9,1 78,5
Celkovy dluh centralni viady 115924 12 765,6 14 705,7 15 585,5 18 103,9




Pfiloha €. 3: Struktura statniho dluhu v letech 2009-2013 (v mid. HUF)

2009 2010 2011 2012 2013
Dluh denominovany ve forintu 10 476,2 10 978,2 10 362,2 12 042,4 12 976,4
PUjcky: 438,7 540,8 590,8 566,8 603,6
Zahraniéni pajcky 438,7 540,8 540,8 540,8 502,0
Domaci pujcky 0,0 0,0 50,0 26,0 101,6
Statni cenné papiry 10 037,5 10437,4 97714 11 475,6 12 372,8
Dluh denominovany v jiné 8 468.,5 8 842,8 10170,4 8 326,6 8904,9
méné, nez ve forintu
PUjcky: 41145 42928 4 458,1 33125 27356
Zahraniéni pajéky: 41145 42928 4361,9 3229,0 2400,2
Pajcky od MMF a EU 3351,7 3 526,9 33145 21541 10374
Ostatni 762,8 765,9 10474 10749 1362,8
Domaci pujcky 0,0 0,0 96,2 83,5 335,4
Statni cenné papiry: 4354,0 4 550,0 5712,3 5014,1 6 169,3
Vydané v zahranici 4 354,0 4 550,0 57123 49242 5736,9
Vydané v Madarsku 89,9 432,5
Celkem 18 944,8 19 821,0 20 532,6 20 369,0 218814
Ostatni dluh 20,1 220,0 422,9 351,1 117,3
Celkovy dluh centralni viady 18 964,9 20 041,0 20955,5 20 720,1 21 998,6




