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MADARSKA FISKALNI POLITIKA A
HOSPODARSKY RUST

Abstract:

The main goal of this paper is to analyse the fiscal policy in Hungary
with emphasis on the mutual influence of the state of public finance
and economic growth. We will be particularly concerned with the
influence of the fiscal policy on the stock of capital, constituting the
basis for the relationship between fiscal policy and economic growth.
The main part of the analysis is focused on the revenue and
expenditure sides of public budgets respectively, as well as on their
balance. The paper covers the period from 1991 until present.

Abstrakt:

Cilem tohoto pfispévku je provést analyzu fiskalni politiky v Madarsku
sdlrazem na vzajemny vztah stavu vefejnych financi
a hospodarského ristu. V textu se budeme vénovat zejména vlivu
fiskalni politiky na zasobu kapitalu, jakozto hlavnimu kanalu, kterym
muze fiskalni politika rast ovliviiovat. Hlavni ¢ast analyzy se oddélené
vénuje pfijmové a vydajové strané vefejnych rozpoctl a jejich
rovnovaze. Pfispévek pokryva obdobi od roku 1990 do soucasnosti.

Recenzoval:
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1. UVOD

Madarské vefejné finance prochazely béhem devadesatych let znaéné
komplikovanym obdobim, které se svymi dlisledky promitlo i do situace
po roce 2000, kdy byly fiskalni problémy zemé jeS§t€ umocnény dalsi
vinou nezodpovédné politiky vliad. Otfesy ve fiskalni oblasti se jisté
velmi silné promitaji do celkové ekonomické situace zemé. My se
v tomto textu zamé&fime pfedevSim na jeji dopady na zasobu kapitalu,
ktera determinuje hospodafsky rust a tedy konkurenceschopnost
ekonomiky.

Vtextu budeme oddélené rozebirat pfFijmovou stranu vefejnych
rozpoCtid — tedy zejména vliv zdanéni na motivaci k Usporam
a k investicim, které ovliviiuji kapitalovou zasobu zemé. Stru¢né se
zminime také o vefejnych vydajich a jejich vlivu na kapital, ale
pfedevSim se jimi budeme =zabyvat v kontextu jejich souladu
s vefejnymi pFijmy, ktery se promita do schodku vefejnych rozpoétu.
Vydajové strané bude tedy vénovan relativné mensi prostor naseho
zajmu a to pfedevsim proto, Ze vydaje jsou sméfovany do oblasti,
které pUsobi spiSe na pracovni silu nez na kapitalovou zasobu (objem
vladnich investic je v porovnani s transfery a vladnimi nakupy obvykle
marginalni) a navic lze pfimy vztah mezi velikosti vladnich vydajl
a pracovnim nasazenim velmi obtizné postihnout.

Na podobny problém narazime také u pfijmové strany vefejnych
rozpocCtl pfi snaze odhadnout a popsat vliv zdanéni na pracovni silu.
V pfipadé zdanéni pfijmu zjistime, Ze na pracovni nasazeni jednotlivce
pusobi protichidné efekty (dichodovy a substituéni), které ho mohou
motivovat jak ke zvySeni, tak ke sniZzeni pracovniho nasazeni. Protoze
oba efekty plsobi navzajem proti sobé a nejsme schopni jejich vliv
nijak kvantifikovat, nemdzeme vyslovit zadny soud o tom, ktery
z efektll pfevazi. Z téchto davodl a ve snaze zpresnit nasi analyzu
vlivu vefejnych financi na hospodafsky rist a potazmo na
konkurenceschopnost zemé& se omezime na popis ovliviiovani zasoby
kapitalu fiskalni politikou viady.

Jesté pro doplnéni zmifime, Ze pokud nebude explicitné uvedeno
jinak,, budeme v praci hovofit o celkovych vefejnych financich, kam
zahrnujeme finanéni prostfedky prochazejici vSemi ¢astmi vefejnych
rozpoCtl (tedy statnim rozpocétem, mistnimi rozpolty a rozpodcty
fondd). Tuto oblast budeme povaZovat za viladni sféru ve smyslu
vefejného sektoru; budeme-li tedy hovofit o vliadnich vydajich, budeme
mit na mysli celkové vefejné vydaje. Fiskalni politika pak v kontextu
této prace bude zahrnovat zaméry takto Siroce pojaté viady v celém
systému vefejnych financi, o kterém je pojednavano.



2. VYCHOZIi STAV NA POCATKU 90. LET

Dfive nez zaCneme rozebirat madarské vefejné finance a jejich vliv na
kapital, bude uZitecné seznamit se s vychozim stavem, na ktery
Madarsko, respektive jeho politikové, pfi tvorbé& hospodarské politiky
navazovali. Madarsky vyvoj byl ve srovnani s ostatnimi zemémi
vychodniho bloku ponékud atypicky. Jiz od Sedesatych let probihaly
v zemi reformy, které se dotkly také fiskalni oblasti.

Na pfijmové strané byla v osmdesatych letech provedena dariova
reforma, ktera nahradila ftradi¢ni socialisticky systém zdanéni
uplathovany podobnym zplGsobem i vdalSich zemich stfedni
a vychodni Evropy, a doSlo k poklesu podilu pfijmd na HDP." Do
devadesatych let jiz tedy Madarsko vstupovalo s nékolikasazbovou
dani z pfidané hodnoty, ktera nahradila dan z obratu, uplatfiovala se jiz
také dan zosobniho pfijmu a bylo provedeno snizeni danového
zatizeni podnik{ s eliminaci fady dani a poplatkd. Zdanéni v Madarsku
tedy bylo jiz v této dobé presunuto ze zisku podnikd na osobni pfijem
a na spotfebu (Amosi-Nagy, Kocsis a Sanchez, 1998).

Pro naSe UCely je také zajimavé zminit skuteCnost, Ze pfFijmy byly
rozdéleny do dvou skupin s odliSnym zplsobem zdanéni. Na pfijmy
z drobné zemédélské produkce, z podnikani a z prodeje movitého
a nemovitého majetku se uplatiiovalo progresivni zdanéni, zatimco
pfijmy z dividend a vétSina pfijmu z kapitalovych investic byly zdanény
proporcionalng, sazbou 20 % (Semjén, 1995). Lze tedy fici, Zze systém
zdanéni byl nasmérovan na zvyhodhovani snah o zvySovani
kapitalové zasoby. Podobné byl nastaven i systém odecitatelnych
polozek. Ten zvyhodrnoval opét kapitalové investice a mimo to také
napfiklad pfispévky do dobrovolnych pojistovacich fondd nebo
investice do vy$$iho vzdélani (Amosi-Nagy, Kocsis a Sanchez, 1998).

Reforma z osmdesatych let pfinesla i zmény ve zdanéni pfijmu
korporaci. Pogatecni uspofadani pfineslo sniZzeni zakladni sazby dané
z pfijmu podnikdl na 50 %, s vyjimkou pro zemédélské podniky, které
ze svych pfijmi odvadély dan 40 %, a spoleCnosti ¢inné v oblasti
kultury a vefejnych sluzeb, které podiéhaly sazbé 10 %. DalSi vyjimka
byla zavedena pro drobné podnikatele, ktefi platili daf 25 %. (Amosi-
Nagy, Kocsis a Sanchez, 1998). Tato dan vSak byla dale snizovana
s rostoucimi potfebami intenzivnéji se rozvijejici trzni ekonomiky,?
které v sobé& zahrnovaly pfedevS§im nutnost reagovat na rozvoj
soukromého sektoru a umoznit jeho fungovani.

Zmény probéhly také v nepfimych danich. V Madarsku byla reformou
zroku 1988 zavedena jako v prvni zemi vychodniho bloku dar
z pfidané hodnoty (DPH), ktera nahradila dan zobratu, bé&Zné

' 60 % HDP (Jonas 1997). ,
2V roce 1998 sazba poklesla na 18% (Amosi-Nagy, Kocsis a Sanchez, 1998).



pouzivanou v socialistickych ekonomikach. Plvodné fungovaly ffi
sazby: 0, 15 a 25 % (Semjén, 1995). Charakteristické pro madarskou
DPH v pocatcich jejiho fungovani byla nekonzistence zdanéni
nékterych produktu, které byly zarover dotovany — jako feSeni tohoto
stavu bylo 40 % vydaji domacnosti zahrnuto v nulové sazbé DPH.
Tento problém byl pozdéji eliminovan postupnym ruSenim dotaci.
V soustavé nepfimych dani byla také v osmdesatych letech nové
zavedena spotfebni dan (Semjén, 1995).

Specifickd situace Madarska byla patrnd také u vydajové strany
vefejnych rozpocétd. Na konci osmdesatych let byl podil vefejnych
vydajl na hrubém domacim produktu zemé 61 % (Jonas, 1997), coz
bylo ve srovnani s ostatnimi centralné planovanymi ekonomikami
relativn@ malo. JiZz v zavéru osmdesatych let v Madarsku napfiklad
dochazelo ke snizovani dotaci podnikiim, na druhou stranu k reformam
v socialni oblasti prakticky nedoSlo (transfery domacnostem se drzely
zhruba na stejné Urovni).

Co se ty€e rovnovahy verfejnych financi, byla situace v Madarsku velmi
problematicka. Jak bylo uvedeno, jiz béhem 70. a 80. let dochazelo ke
snizovani podilu vladnich pfijmd a vydaju, tento pokles vSak
neprobihal stejnym tempem. PFfijmy snizeny byly, nicméné vydajova
strana, ve snaze uspokojit potfeby domacnosti, pusobila v rozpoctu
velké tlaky. Pfijmy nebyly schopné pokryt tento ,sociélni boom* a vlada
chybéjici prostfedky ziskavala pljckou. Vzhledem k tomu, Ze si vlada
pujcovala v zahrani€i, rostla i zahrani¢ni zadluzenost zemé velmi
dynamicky a na konci osmdeséatych let dosahoval zahrani¢ni dluh
alarmujici vy3e. Dluhova sluZzba zaroven vyrazné zatéZovala vnéjsi
rovnovahu, nebot na konci osmdesatych let dosahl podil dluhové
sluzby na exportu zbozi 63 %.°

DalSim charakteristickym prvkem financovani rozpoctového deficitu
v Madarsku byla skuteCnost, ze rozpoctové deficity byly automaticky
financovany pujékou od centralni banky za preferenéni Urokovou
sazbu. Neexistovalo zadné legislativni omezeni téchto praktik,
arongétové nerovnovaha se tak projevovala mimo jiné i skrytou
inflaci.

Soustava vefejnych rozpoctd tedy jiz na konci osmdesatych let
nékterymi svymi prvky alespon c¢astec¢né reflektovala realitu rozvijejici
se trzni ekonomiky. Co vSak mélo potencial zasadné ovlivnit zasobu
kapitélu a celkovou ekonomickou situaci v devadesatych letech, byly
vysoké rozpoctové deficity a jejich dusledky (zejména v podobé
verejného dluhu).

3V roce 1975 to bylo pro srovnani 25 % (Dethier, Orlowsky, 1998 nebo Kornai,
1995).
4 Penézni kryti bylo béZnou praxi dokonce jesté na pocatku 90. let.



3. VYVOJ FISKALNI POLITIKY

Nyni se dostavame k Casti, ktera tvofi zaklad nasSeho textu. PopiSeme
zde konkrétni vyvoj fiskalni politiky v Madarsku od roku 1990 do
soucCasnosti v kontextu jejiho vlivu na zasobu kapitalu a tedy
hospodarsky rist zemé.

3.1. Vefrejné pfijmy
Nejprve se zaméfime na pfijmovou stranu. Z hlediska dopadu
nastaveni verejnych pfijmd na zasobu kapitalu pro nas budou dulezité

zejména prvky danoveho systému, které ovliviuji motivaci
ekonomickych subjektll spofit a investovat (Frait, Cervenka, 2002).

V nasledujicim textu ukazeme, jak se v Madarsku vyvijelo zdanéni
dlchodu a spotieby, které ovliviiuje Uspory. Za timto uéelem budeme
dani a jejich vysi. Také se podivame na vyvoj zdanéni pfijmi korporaci
a vynos( z kapitalu, které pusobi na investice a tedy budouci zasobu
kapitalu.

Nejprve se pro celkovy pfehled o situaci podivejme na vefejné pfijmy,
respektive na vyvoj jejich podilu na hrubém domacim produktu.

Graf €. 1: Vefejné pfijmy (v % HDP)
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Zdroj: OECD Economic Outlook

V grafu €. 1 mdzeme vidét, Ze v prvnich letech sledovaného obdobi
vefejné pfijmy pfesahovaly podil 50 % na HDP a tato droven se
prakticky neménila. AZ od roku 1995 zaznamenavame pokles tohoto
poméru, ktery se zastavil vroce 1999, kdy podil poklesl na 42,9 %
(OECD). V nasledujicim obdobi se pak podil pfijmd mirné zvysil a az
do roku 2006 (udaje za tento rok jsou pfedbézné) setrvaval zhruba na
urovni okolo 45 %.



Mizeme se na zakladé tohoto vyvoje domnivat, Ze relativné dlouhé
otaleni se snizovanim vefejnych pfijmd mohlo branit hospodarskému
rdstu, tento zavér by vsak byl pfed(':asny.5 Pro pfesvédcivéjSi analyzu
je tfeba podivat se na pfijmy detailngji. Vzhledem ktomu, ZzZe
nejprve na celkové dariové pfijmy tak, jak je zaznamenava vyvoj
konsolidované dafiové kvoty v nasledujicim grafu.

Graf €. 2: Konsolidovana danova kvéta (v %HDP)
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V tomto grafu vidime, Ze pokles dafové kvéty zacal jiz v roce 1994, od
roku 1997 se pak pohybuje na konstantni urovni zhruba okolo 40 %.
Zajimavé je porovnat vyvoj dafovych pfijmd s tempem rdstu hrubého
domaciho produktu, které je v grafu ¢ 2 zachyceno modrou Carou.
Vidime, Ze v obdobi mezi lety 1991-1994, kdy se ekonomika potykala
s transformacni recesi, byly dané stale relativné vysoké a Kk jejich
poklesu doSlo az v obdobi, kdy se tempa rGstu produktu dostala do
kladnych hodnot. Tato ,vazba“ mize byt samoziejmé zplsobena vlivy,
které jsou zcela autonomni na dafiové politice vlady, dané vSak mohou
hospodarskou situaci v zemi vyznamné ovlivnit. Podivame se tedy
dale, jak se vyvijela nejen velikost dafiové kvoty, ale také na vyvoj
jednotlivych dani. Z konkrétnéjSiho rozboru budeme moci udinit
presnéjsi zavéry o danové politice madarskych vlad a jejim mozném
vlivu na hospodarsky rist.

V grafu €. 3 je zobrazen podil nejdulezitéjSich dani jako podil na
celkovych danovych pfijmech. Na zobrazeném vyvoji vybranych pfijmu

® Pro nage ucely (rozeznat vliv danoveé politiky na zasobu kapitalu) je mnohem
vice nez celkova Uroveri zdanéni dulezité, které oblasti zdanéni podléhaji.
Tedy jiz nékolikrat zmirfiované rozdéleni dani na pfimé a nepfimé.



muzeme ilustrovat nékteré zakladni souvislosti, které jsou dalezité pro
nasi analyzu vlivu fiskalni politiky na zasobu kapitalu. Zejména pro nas
bude dullezity vzajemny pomér zdanéni individualnich pfFijmu
a spotieby a také vyvoj zdanéni podnikd.

Graf €. 3: Podil hlavnich danovych pfijmud na celkovych danich (v %)
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Podivame-li se na aktivity, které podléhaji zdanéni, vidime, Ze relativné
maly podil pfipada na dan z pfijm0 korporaci a ze tento podil klesal
zejména v prvni poloviné devadesatych let. Od roku 1997 ovSem
muzeme zaznamenat opétovny narast podilu této dané na celkovych
dafiovych pfijmech.

Dan z pfijmu korporaci znamena zvysené naklady podnikani a snizeni
této dane, ke kterému do roku 1993 dochazelo, mize znamenat rust
motivace pro podnikatelskou aktivitu. PozdéjSi narust podnikovych
dani m0ze naopak zpuUsobit mensSi pocCet uskuteCnénych investic
v zemi a tedy niz8i zasobu kapitélu, nez by tomu mohlo byt jinak.

Velmi dulezité pro nas rozbor je vSak zejména srovnani vyvoje poméru
zdanéni jednotlivcll a toho, do jaké miry ekonomické subjekty zatéZuje
zdanéni pfijmu nebo spotfeby. Tuto souvislost ilustruje v grafu &. 3
vzajemny pomér nepfimych dani (DPH + spotfebni darn) a dani
z individualniho pﬁ'jmu.6 Po celé sledované obdobi vidime, Ze nepfimé
dané maji vyraznéjsi podil na danovych pfijmech statu a tento podil se
navic az do roku 2000 zvySoval. V poslednich péti letech doSlo k jeho
mirnému snizeni, nicméné stale zUstaval vétsi nez podil dané z pfijmu
jednotlived. Tento pokles ,ve prospéch® individualniho pfijmu ovSem

® V dariové soustavé Madarska samoziejmé existuji i dalSi druhy pfimych
i nepfimych dani, pro nasi analyzu jsme vybrali srovnani pouze téchto tfi
nejvyznamngéjSich, nebot ostatni dané maji jiz jen marginalni vliv.



muzZe znamenat snizeni motivace soukromych subjektu spofit, nebot
pfijem je v porovnani se spotfebou zatéZovan vice, nez tomu bylo
dfive. Pokles uspor, ktery se s takovou danovou politikou vliady mize

kapitalu v pFistim obdobi.

Srovnejme nyni tento vyvoj danové politiky s hospodaFfskym rlistem
v Madarsku (tempa rastu HDP jsou zobrazena v grafu €. 2). Vidime, Ze
v obdobi poklesu danové kvéty (mezi lety 1994-1997) se Madarsku
poprvé v devadesatych letech podafilo dosahnout kladnych temp rlstu
a ta se pak v dalSim obdobi drZela na drovni mezi 4 a 6 % (v tomto
obdobi zlstavala prakticky konstantni i darfova kvéta). Mnohem
Vidime, Ze po pfekonani transformacni recese byla rostouci tempa
hospodarského ristu zaroven doprovazena zvysujicim se podilem
nepfimych dani na dafiovych pfijmech. Od roku 2000 se poté, co
nastal pokles tohoto podilu a zvySoval se naopak podil dani
z individualniho pfijmu, zacala tempa rlstu produktu snizovat.

3.2. Verejné vydaje

Nyni se dostavame k vydajové strané verejnych rozpoctl. Na uvod je
zde tfeba zminit nékolik zakladnich skuteCnosti, které nasi analyzu
tohoto segmentu ovlivni.

Muze se jevit, Ze na hospodarsky rust pfimo plsobi investi¢ni vydaje.
Obecné ovSem nelze fici, ze vladni investice zvysuji zasobu kapitalu.
Musime si uvédomit, Z2e vlada prostfedky, které investuje, sama
nevytvari, nybrz je bere jednotlivym ekonomickym subjektdm. Neni
tedy zadny duvod domnivat se, ze by tyto prostfedky, pokud by byly
ponechany u plvodnich majiteld, investovany nebyly a na kapitalovou
zasobu zemé by nepusobily.

Z tohoto pohledu je tedy nasSe analyza zna¢né omezena. Co vSak lze
fici je, ze vladni investice do infrastruktury zfejmé zlepSuji produkéni
funkci (Barro, 1997), a tak pozitivné plsobi na hospodarsky rist.
Domnivame se, Ze lIze predpokladat, Ze napfiklad investice do
vystavby ¢&i oprav dopravni infrastruktury by soukromymi subjekty
uskute¢novany nebyly, nebo by tyto investice nebyly natolik efektivni,
jako muze byt jejich svéfeni do oblasti kolektivniho rozhodovani, a tedy
financovani z vefejnych rozpoctd. S jistou davkou zjednoduSeni tak
budeme vnaSem textu povazovat vladni investitni vydaje za
produktivni. Jedna se samozfejmé o zjednoduSeni, nicméné jej
muazeme podpofit smysluplnou Uvahou. Zlep$eni Urovné infrastruktury
(investice do stavby a opravy silnic, Zeleznic, letist nebo také zajisténi
transportu energii) zvySuje navratnost soukromého podnikani, coz
vede ke stimulaci investic, a tedy vySSi zasobé kapitalu v pfistim
obdobi. Nasi avahu podporuji i nékteré studie zabyvajici se vztahem
vladnich vydaju a hospodarského rastu, napfiklad studie Baier
a Glomm (2001) uvadi, ze dopad vladnich investic na rist maze byt
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velmi vyznamny, a to i v pfipadé, Ze vinou omezenych pfijmovych
zdrojl zapficini pokles vydaju na ostatni viadou poskytované sluzby.

Graf €. 4: Vefejné vydaje (v % HDP)

70,0

60,0

50,0 - = _ —

40,0

30,0
20,0

10,0 -

0,0

N GV DO o> P O A DD
9" O 7 D O O O & OO
$FEEFFEFF S S

Zdroj: OECD Economic Outlook

Podivejme se tedy na vyvoj vefejnych vydaji v Madarsku mezi lety
1991-2005 (graf ¢. 4). | na vydajové strané mlizeme vidét jistou
neochotu snizovat roli statu v ekonomice v prvnich tfech letech
sledovaného obdobi. K poklesu vefejnych vydaji v Madarsku zacalo
dochazet az od roku 1994 a tento pokles byl relativné rychly (v roce
1997 jiz jen o malo pfesahoval podil 40 % na HDP). V nasledujicim
roce ovsem opét mirné vzrostl a od tohoto roku vidime urcité kolisani
tohoto poméru.

Celkovy vyvoj vefejnych vydaju jsme uvedli viceméné spiSe pro
ilustraci, pfesnéjSi pohled pro nase ucely nam nabizi nasledujici graf
(graf &. 5), ktery zachycuje vyvoj podilu vefejnych investic na hrubém
domacim produktu. Investice mizeme zaroven v tomto grafu porovnat
s tempy rlstu produktu.
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Graf €. 5: Vefejné investice a rist HDP
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Vefejné investice se vyvijely rozdilné v porovnani s celkovymi vydaiji.
Mezi lety 1994-2002 se zvySovaly (az na vyjimku v roce 1999), poté
doslo k mirnému poklesu a v poslednich letech zUstavaji zhruba na
stejné urovni. V poslednich péti letech jsou vladni investice tazeny
pfedevSim projektem na vystavbu silnic (sméfuji tedy do
infrastruktury). Investice do infrastruktury mély v Madarsku projit
boomem v ramci vladou fizeného Szechenyiova planu a mély se stat
zakladem pro udrzitelny hospodarsky rist zemé. Ackoli tyto investice
muzeme povazovat za alesponl potencialné produktivni, je tfeba
poznamenat, ze oficialni zhodnoceni tohoto investiéniho programu
dosud nebylo publikovano.

Muzeme tedy vychazet pouze z hodnot zobrazenych v pfedchozim
grafu a je tfeba fici, Zze neni zifejmé, ze opravdu mezi hodnotami vyvoje
investic a temp rdstu HDP existuje néjaka vazba. Ve srovnani hodnot
v grafu €. 5 mGzZeme vidét, Ze investice rostly prakticky az poté, co se
zacaly zvySovat tempa rlstu HDP, nez aby tomu bylo naopak. Na
zakladé pozorovanych skute€nosti nelze tedy s jistotou fici, Ze by
celkové vladni investice vyrazné ovliviiovaly rist. Roli mGze hrat i vySe
zminéna skute€nost, Ze neexistuje zadny ddvod domnivat se, Ze
prostfedky pouZité na vladni investice by, pokud by byly ponechany
v soukromych rukou, investovany nebyly.

3.3. Rovnovaha verejnych rozpoctu

V této Casti se budeme zabyvat vlivem rovnovahy vefejnych rozpoctl
na zasobu kapitalu a potazmo hospodarsky rast. Pfi analyze budeme
vychazet primadrné& z porovnani vzajemného souladu pfijmové
a vydajové strany vefejnych rozpoctl tak, jak byly popsany
v pfedchozich &astech.
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Nejprve se podivejme na to, jakym zpusobem muzZe rozpoctova
rovhovaha sama o sobé& ovlivnit zasobu kapitalu v ekonomice.
Dilezitym momentem v tomto vztahu je nutnost pfipadné nepokryté
vydaje uhradit finanénimi prostfedky. NejbéznéjSim zpUsobem
financovani deficitu je ve vyspélych zemich dluhové financovani,
v Madarsku vS$ak bylo jesté v devadesatych letech mozné financovat
vladni vydaje emisi penéz. Rozpoctové deficity byly automaticky
financovany puUjékou od centralni banky za preferenéni Urokovou
sazbu, jednalo se o tzv. emisni kryti deficitu. Neexistovalo zadné
legislativni omezeni téchto praktik, a rozpo¢tova nerovnovéaha se tak
projevovala mimo jiné inflaci (Dethier, 1998). Jaky dusledek muize mit
toto financovani rozpo&tového deficitu na zasobu kapitalu oviem nelze
s urCitosti Fici, nebot ekonomicka teorie tento vztah vidi rozdilné.
Bézné se predpokladaji negativni dopady inflace na hospodarsky rust,
nebot inflace znehodnocuje pfijmy a Uspory. Ve vztahu ke kapitalu je
také dulezita skute¢nost, ze vyssSi inflace znamena vyS$i nominalni
urokové miry, které mohou veést k pfilivu kratkodobého spekulativniho
kapitalu — prorlstovy vliv této ¢asti kapitalu je ovSem z dlouhodobého
hlediska pfinejmensim sporny.

Existuji ovéem také opacné nazory, které vidi vliv inflace na zasobu
kapitalu zjiného Uhlu. MGZzeme zde zminit napfiklad Tobinlv efekt,
ktery vychazi ze skute€nosti, Ze sou€ésti portfolia Uspor ekonomickych
subjektd jsou penize i fyzicky kapital. Pfi daném realném vynosu
kapitalu vede zvySeni miry inflace ke snizeni atraktivnosti penéz
a zvySeni atraktivnosti kapitalu, subjekty tedy budou radéji své uspory
drzet ve formé kapitalu. Vy$si mife inflace pak odpovida permanentné
vySS§i zasoba kapitalu a permanentné vyssi realny dichod. Néktefi
autofi ovSem dodavaji, ze takovy vysledek se dostavi pouze v pfipadé
nizké miry averze kK riziku. Kdyz maji subjekty vysokou averzi k riziku,
pak se zmeény ve fiskalni politice projevuji v tom, Zze vysoka mira
inflace je spojena s pomalym hospodarskym rastem (Frait, Zednicek,
2001). Vliv emisniho financovani na zasobu kapitalu tedy neni zcela
zfejmy a nelze jej pfesné urcit.

financovani dluhové. Vlada si na uhradu vydaji pUjcuje na finanénim
trhu. Tim ovSem vytvafi poptavku po uvérech a v pfipadé, Zze pokles
vefejnych Uspor neni dostate€né kompenzovan ristem Uspor
soukromych, mohou vést deficity k pfevisu poptavky po Uvérech nad
narodnimi Usporami a tlacit tak na zvySeni realné urokové sazby.
Vzhledem k tomu, Ze investice jsou vysoce citlivé na zmény urokové
miry, zpuUsobi jeji rast vyrazny pokles investic, a ten se v dlouhém
obdobi promitne ve snizeni zasoby kapitalu v pfistim obdobi — kazda
generace tedy zatézuje tu dalSi tim, ze za sebou nechava mensi
agregatni zasobu kapitalu a snizuje tak moznosti hospodarského ristu
v budoucnosti (Barro, 1997).
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Je v3ak také mozné, Ze subjekty zareaguji na pokles vefejnych uspor
zvySenim Uspor soukromych a vykompenzuji tak vliv deficitu —
k Zaddnému dopadu na urokové sazby a potazmo investice a budouci
zasobu kapitalu tudiz nedojde. Racionalné jednajici subjekt totiz
interpretuje rust vladniho deficitu stejné jako zvySeni dani. Tato
souvislost byla formulovana jiz Davidem Ricardem (Ricardlv teorém
ekvivalence) (Barro, 1997).

Pojdme se nyni podivat, jak se vySe popsané souvislosti projevovaly
v madarské ekonomice v priibéhu sledovaného obdobi. V grafu &. 6
vidime vyvoj celkové rozpocétové rovnovahy v poméru k hrubému
domacimu produktu.

Graf €. 6: Rozpoctova rovnovaha (saldo v % HDP)
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Mlzeme vidét, ze prakticky po celé sledované obdobi byly deficity
vefejnych financi pomérné vysoké. Nejnapjatéjsi situace panovala
v prvni poloviné devadesatych let, kdy vroce 1994 pfesahl pomér
schodku k HDP 10 %. Tato situace se ukazala jako neudrzitelna
a Madarsko pfikro€ilo k razné fiskalni konsolidaci. V grafu sice stale
vidime relativné vysoké schodky, nicméné tato nerovnovaha byla jiz
vice zpUsobena naklady na uhradu vefejného dluhu, které vstupovaly
do vydajové strany statniho rozpoctu.

Problémy madarskych verejnych financi z po€atku devadesatych let
maji pfedevsim politické davody. | v devadesatych letech, kdy byly
vlady demokraticky volené, zlstavali v Madarsku u moci socialisté,
ktefi dale pokraCovali v nastoupeném trendu vysokych vefejnych
vydajl (pfedevSim transferd). Nadale zlstavaly hlavnimi prioritami
vlady blahobyt obyvatel a jistota a klid vzemi (Kornai, 1996).
Soustfedéni se madarskych vlad na zachovani socialniho smiru
avysoké urovné spotfeby obyvatel znamenalo malou ochotu
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madarskych politikl ke snizovani viadnich vydajd, ktera v kombinaci
s poklesem pfijmu vyustila ve zvySujici se deficity statniho rozpoctu.

NeudrzZitelnd rozpoctova situace se promitla do vysokého vefejného
dluhu, ktery zase zpétné ovliviioval vydajovou stranu rozpoctd,
a pridaly se také problémy s vnéjsi nerovnovahou. K promitnuti vnitfni
nerovnovahy do vnéjsSi doslo tak, ze rust rozpocétového deficitu byl na
pocatku devadesatych let doprovazen poklesem soukromych Uspor’
aty s rostoucim vefejnym zadluzenim nestacily financovat investi¢ni
potfeby ekonomiky (Dethier, Orlowski, 1998). Potfeby vefejného
sektoru tak v podstaté vytésnily soukromé pujcky, nebot banky
pujcovaly radéji vladé nez podnikim na financovani investic
v soukromém sektoru. V dusledku toho byly tedy domaci podniky
vladou vytlaceny z domaciho trhu a pujcovaly si v zahrani€i. Rust
pujcek v zahrani¢i pak mél za nasledek zhodnoceni realného
sménného kurzu, ktery se odrazil vrychlejSim ristu dovozi
(a pomalejS§im rdstu vyvozl), tedy v nerovnovaze bézného uctu
(Dethier, Orlowski, 1998). Dvoji deficit také navic vyustil v problémy se
zahrani¢nim dluhem (bezprostfedni pfi€inou pro soukromé subjekty
byla pravé nutnost pljcovat si v zahraniéi). ReSeni téchto problému
bylo nasnadé: byla nutna fiskalni restrikce.

K té doslo po volbach v roce 1994, kdy se k moci dostala vlada bez
zastoupeni komunistt. Hlavnim cilem konsolidace bylo snizit potfebu
vefejného sektoru puljcovat si, aby tak mohly byt investi¢ni potfeby
uspokojeny domacimi zdroji (Barabas, Hamecz, Neményi, 1998).
Vlada se také snazila zastavit pokles a nasledné motivovat rist
soukromych uspor na ukor spotfeby. To se do znaéné miry podafilo,
nebot jiz od roku 1994 se zacaly soukromé Uspory zvySovat (graf €. 9).

Fiskalni restrikce ovSem netrvala celé sledované obdobi. Od roku 2002
(s dalsi zménou vlady) se saldo vefejnych rozpocltli (a stejné tak
i saldo primarni bilance) zacalo opét zhorSovat. Alarmujici je
predevsim skute€nost, Ze pfedstavitelé Madarska znovu opakuji chyby
z prvni poloviny devadesatych let. Madarsko opét patfi v ramci OECD
k zemim s jednim z nejvy$sich deficitt bé&zné ustu® a vefejnych
rozpoctl. Opét dochazi k rastu vefejného dluhu® a narodni uspory
klesaji (viz graf €. 9), i kdyZz ne tak dramaticky jako v prvni poloviné
primarnich vydajl, ktery byl veden rudstem transferd domacnostem,
zatimco kapitalové vydaje poklesly a jsou udrZzovany zhruba na stejné
urovni (viz graf €. 5).

7 Uspory domacnosti poklesly z 15,4 % HDP vroce 1991 na 12,9 % v roce
1992, respektive na 8,2 % v roce 1993 (Dethier, Orlowski, 1998).

8V roce 2005 byl deficit bézného uctu 7,4 % HDP (IMF, 2006).

°V roce 2005 dosahl verejny dluh 75,2 % HDP (IMF, 2006).
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Pfesnéjsi pohled na fiskalni politiku vlad nam nabizi nasledujici graf,
ktery zachycuje primarni bilanci, tedy rozpoétové saldo bez zahrnuti
urokl z vefejného dluhu.

Graf €. 7: Primarni bilance (v % HDP)
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Zdroj: Statistiky OECD

Tento graf prakticky pouze presnéji ilustruje skute€nosti popsané
v pfedchozim textu. Na saldu ocCidténém o vydaje na obsluhu dluhu je
zcela zfejmé, Ze po roce 1994 doSlo v Madarsku skutec¢né k fiskalni
restrikci (to potvrzuje i graf €. 8, kde je zobrazeno cyklicky ocisténé
primarni saldo). Ve druhé poloviné devadesatych let potom byly
verejné rozpocty v prebytku (s jedinou vyjimkou v roce 1998) a deficity
se zacaly opét objevovat az po roce 2002.

Graf €. 8: Cyklicky o€isténé saldo priméarni bilance (v % HDP)
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Vliv na chovani ekonomickych subjektll vSak nelze posoudit pouze na
zakladé velikosti deficitd v jednotlivych letech, dulezité je, jak na
zvySené vladni pljcky reagovaly soukromé subjekty. V Gvodni &asti
bylo zminéno, zZe pokud je pokles vladnich uspor kompenzovan
soukromymi usporami (jejich rlistem), nema vladni deficit zadny vliv na
investice a tedy zasobu kapitalu. Podivejme se tedy, jak vypadala
situace v Madarsku béhem sledovaného obdobi (graf €. 9).

Graf €. 9: Vyvoj hrubych uspor (v % HDP)
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Vidime, Ze vladni uspory se vyvijely prakticky shodné& jako uspory
narodni, pouze mezi lety 1994—-1996 dochazelo k vyvoji, ktery by mohl
byt interpretovan jako kompenzace poklesu vefejnych uspor tvorbou
uspor soukromych. Nicméné lze fici, ze zejména v prvnich letech
sledovaného obdobi vladni deficity ovlivnily pokles narodnich uspor a
podobna tendence se objevuje i v jeho zavéru. Pokud bychom méli
zhodnotit dopad této skuteCnosti na zasobu kapitalu, musime fici, Ze
se vlada na jeho stavu podepsala zna¢né negativné.

K negativnim vlivim na ekonomické prostfedi zemé se po roce 2000
pfidaly také skute€nosti, které neni mozné zachytit pomoci €isel. Byla
to zejména nejistota ohledné vyvoje vefejnych financi, tedy nizka
transparentnost fiskalni politiky, pfi niz vlady silné netrefovaly
avizované deficity (IMF, 2006). | v dobé, kdy viada deklarovala dalsi
fiskalni konsolidaci (v roce 2004), byly vefejné rozpocty deficitni (v
deficitu byla i primarni bilance) a navic se schodek snizil pouze pro
tento jediny rok — avizované snizeni vydajl v dalSich letech také
neprobéhlo.

V této situaci vlada predstavila fiskalni program na Upravu
nepfiznivého stavu vefejnych financi. Konsolidaéni plan, ktery
odstartoval ve druhé poloviné roku 2006, by mél pokracovat do roku
2008 a mél by dosahnout uspor v hodnoté 10 % HDP. Program je ze
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tfi pétin opfen o rostouci dafiové pfijmy (IMF, 2006). Z davodu této
restrikce oCekava Madarsko pro nejbliZz8i roky pokles hospodarského
rdstu, ktery by mél byt nasledné vystfidan obdobim zdravého
hospodarského boomu. Otazkou ovSem je, jak bude zasoba kapitalu
reagovat na zvySenou dafovou zatéz a zda tedy tato ocekavani
nejsou pfili§ optimisticka.
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4. ZAVER

V textu jsme ukazali, Ze fiskalni politka ma fadu prostfedkd pro
ovlivnéni zasoby kapitalu a mlze tak jeho prostfednictvim puUsobit na
hospodarsky rlst. Cilem tohoto textu bylo podat prehled prvk( fiskalni
politiky v Madarsku, které na zasobu kapitalu pusobily, a analyzovat
dopady rozpoctového plsobeni viady na konkurenceschopnost
ekonomiky. Zavérem bychom radi shrnuli poznatky, které z analyzy
vyplynuly.

Na strané pfijmd vefejnych rozpoc¢td jsme mohli vidét, ze v prvnich
letech sledovaného obdobi podil vefejnych pfijmd na hrubém domacim
produktu stagnoval. V souvislosti s po€inajici transformaci v zemich
byvalého vychodniho bloku to mizeme povazovat za piekvapuijici,
nebot soucasti reforem bylo obvykle i snizeni role statu v ekonomice
(obvykle vyjadfovano v podilu pfijmi a vydaju na HDP). Ocekavali
bychom tedy spiSe, ze pfijmy budou zejména v prvnich letech
transformace klesat. Jak jiz ale bylo Fe¢eno, je tento rozpor zplsoben
pfedevSim odliSnym politickym vyvojem Madarska. Politické vlivy
(jmenovité  porazka socialistt ve volbach) byly v poloviné
devadesatych let také pricinou poklesu vefejnych pfijma, ke kterému
dochazelo mezi lety 1994-2000. Od této doby je podil pfijmd na
produktu zhruba stabilni.

Z hlediska vlivu na vyvoj zasoby kapitalu je v danovém systému velmi
dilezité zatizeni podnikateld — tedy dan z pfijma korporaci a také
zdanéni spotfeby (zda jsou dafiovym systémem obcané motivovani
Spofit).

Ukazali jsme, Ze pfijmy z dané korporaci se v po¢atku sledovaného
obdobi vyrazné snizily a podil na produktu zlstaval az do roku 2005
stabilni. V grafu €. 3 jsme také vidéli, Ze pomér dani z pfijma mirné
poklesl ve prospéch dani nepfimych (ze spotfeby). Tyto naznaky
mohou ukazovat na relativné prospé&snou darfiovou politiku s ohledem
na vyvoj kapitalové zasoby zemé. Obavy vzbuzuje pouze vysSe dani
(konsolidovana darova kvéta se po celé obdobi drzela okolo 40%
podilu na hrubém domacim produktu) a také budouci vyvoj, zejména
v souvislosti s tim, ze vlada planuje danové pfijmy jesté zvysit v reakci
na neudrzitelnou situaci vefejnych rozpoct.

Relativhé méné prostoru jsme vénovali vefejnym vydajlim. Je tomu tak
proto, Ze jejich vliv na zasobu kapitalu neni jasné prokazatelny. Vlada
muze samoziejmé ovlivnit napfiklad technologicky pokrok podporou
védy a vyzkumu, produktivni mohou byt také investice do
infrastruktury, problém ovSem je jednak to, Ze nejsme schopni sledovat
efektivitu vydajlii sméfovanych do téchto oblasti, jednak musime vzit
na védomi také skute€nost, Ze investované prostfedky vlada ziskala
odejmutim potfebné &astky soukromému sektoru. Nelze tedy s jistotou
tvrdit, Ze by tyto prostfedky bez pouZiti viddou investovany nebyly.
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| na vydajové strané muzeme pozorovat, Ze v prvnich letech k jejich
poklesu vi¢i HDP nedochazelo (podil vydaju se dokonce zvySoval).
K jejich poklesu doSlo az v ramci fiskalni konsolidace po roce 1994.
Pokles trval az do roku 2000, kdy se podil vydaji na HDP opét zvétsil
a v nékolika nasledujicich letech rostl. V posledni dobé sice vydaje
mirné klesaly, nicméné jejich podil na HDP se stale pohybuje tésné
pod urovni 50 %.

Zajimavy je také vyvoj vladnich vydaji na investice. Pokud
prfedpokladame, Ze vlada investuje produktivné (napfiklad do
infrastruktury), je souvislost kapitalu a tohoto druhu investic pomérné
jasna: rlist investi¢nich vydaju znamena zvyseni kapitalové zasoby. Na
z4kladé porovnani hodnot zobrazenych vgrafu & 5 jsme mohli
konstatovat, ze v obdobi zapornych temp ristu HDP (do roku 1994)
vladni investice klesaly, poté zacaly mirné rust. V poslednich letech
vidime urc€itou stagnaci podilu investic na HDP.

Na zakladé nam jiz znamych skute¢nosti o politickém vyvoji mizeme
nyni pomérné snadno odhadnout i vyvoj rozpoc¢tové rovnovahy. Neni
pro nas tedy prekvapujici, ze jsme v textu shledali, Zze nejvysSich
deficitd dosahovaly madarské vefejné finance v letech 1990-1994.
Poté se vramci fiskalni konsolidace vlada pokusila nerovnovahu
eliminovat (saldo primarni bilance i cyklicky ocCisténé byly v tomto
obdobi kladné), nicméné vysoky vefejny dluh kladl na statni rozpocet
znacné naroky v podobé urokd. Proto byly i vobdobi fiskalni
konsolidace vefejné rozpocCty dale deficitni. K dalSimu zhorSovani
stavu vefejnych financi zacalo dochazet od roku 2002 a az do konce
sledovaného obdobi byly jak vefejné rozpodty, tak primarni bilance
deficitni.

Podivame-li se v této souvislosti na vyvoj narodnich uspor, Ize fici, ze
tyto prakticky kopirovaly vyvoj uUspor vefejnych: v obdobi vysokych
rozpoctovych deficitll klesaly narodni Uspory jako celek. DGvody pro
tento vyvoj byly v textu popsany. Také fiskalni konsolidace z roku 1994
si kladla za cil zvysit motivaci soukromych subjektt spofit. Rust, Uspor,
ktery fiskalni restrikci nasledoval, miZzeme v naSem kontextu hodnotit
pozitivng, nebot pravé uspory jsou zdrojem pro investice a ty nasledné
zvySuji kapitalovou zasobu v pfistim obdobi. V tomto kontextu je
ovSem potfeba zminit zhorSeni fiskalniho deficitu v poslednich letech,
které je opét doprovdzeno poklesem néarodnich uspor. Fiskalni
konsolidace ma byt navic doprovazena rlstem dani, které mohou
investicni aktivitu dale utlumit.

Zavérem lze tedy fFici, ze i pfes relativné pfiznivy vyvoj madarskych
verejnych financi v letech 1994-2001 dochazi opét ke zhorSovani

situace a nezodpovédna vladni politika se mize i v dals§im obdobi
negativné promitnout do konkurenceschopnosti ekonomiky.
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