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Abstract

Peskov4, P., The impacts of financial and economic crisis of 2008-2009 on fiscal
policies of Hungary, Poland and Slovakia.

Bachelor thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2015.

Bachelor thesis deals with comparing the impacts of financial and economic
crisis on fiscal policies of Hungary, Poland and Slovakia. The main objective of
this work is to identify and compare these impacts and determine possible fac-
tors that influenced different or common fiscal policy responses in countries
surveyed. At first, there are described typologies of crisis and possible explana-
tions of their causes. Furthermore work focus on effects of crisis on the selected
fiscal indicators and measures of countries within overcoming the crisis. Work
finishes with discussion evaluating factors of different or same fiscal policy re-
sponses of the countries.
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Abstrakt

Peskova, P., Dopady financ¢nej a ekonomickej krizy 2008-2009 na fiskalnu poli-
tiku Madarska, Pol'ska a Slovenska.

Bakalarska praca. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

Bakalarska préca sa zaobera porovnanim dopadov financnej a ekonomickej kri-
zy na fiskalnu politiku Madarska, Polska a Slovenska. Hlavnym cielom préce je
identifikovat a porovnat tieto dopady a urcit mozné faktory, ktoré ovplyvnili
odlisnu ¢i spolocnu reakciu fiskdlnej politiky v sledovanych krajinach. Najskor
je priestor venovany typologii kriz a moznym vysvetleniam pricin ich vzniku.
Dalej je v praci rozpracovany vplyv kriz na vybrané fiskdlne ukazovatele
a opatrenia krajin v rdmci prekondvania kriz. Na z4ver nasleduje diskusia hod-
notiaca faktory odlisnej ¢i rovnakej reakcie fiSkalnej politiky krajin.
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Uvod 13

1 Uvod

Slovenska republika, Madarsko a Pol'sko patria medzi ¢lenské krajiny Eurdp-
skej inie a NATO. Tieto tri Staty takisto patria medzi neformalne zoskupenie
takzvanej Vysehradskej skupiny, ktoré zdielaju rovnaké hodnoty, spolo¢nt his-
toriu, kultaru no aj geografické postavenie. Medzi Slovenskom, Madarskom
a Polskom vsak existuju tiez prirodzené vazby vyplyvajuce z regionalnej bliz-
kosti, ktoré maju nielen obchodny charakter, ale aj svoje historické pozadie. Tie-
to krajiny sa postupne pretransformovali na platformu krajin, ktoré spdja nielen
spolo¢na historicka skuisenost s komunizmom, kultirne pozadia a tradicie, ale
aj strategické ekonomické zaujmy a ojedinela skiisenost s mimoriadne zloZzitymi
reformami, transformaénym procesom a prechodom na trhova ekonomiku.
Globalna finan¢na a ekonomicka kriza, ktora v tychto krajinach postupne vzni-
kala od roku 2008, vSak mala s urcitostou negativny vplyv na ekonomiku zemi.
Prudky prepad HDP, pokles vyvozu v dosledku poklesu dopytu, pokles prie-
myselnej vyroby a stavebnictva a odlev kapitdlu st spoloénymi dopadmi glo-
balnej krizy tychto krajin. Vysychanie zahrani¢ného kapitalu nasledne viedlo
k tiverovej krize a k problémom s likviditou. AvSak rozmanitost ekonomického
a finanéného prostredia, ekonomické charakteristiky a ciele hospodarskej poli-
tiky tychto krajin sposobuju rozli¢né opatrenia potrebné na prekonanie krizy.

Bakaldrska praca pontka odpovede na otazky, akym spdsobom sa popasu-
ju malé otvorené ekonomiky sledovanych zemi s prejavmi globalnej financ¢nej
a ekonomickej krizy. Obzvlast nutné je spomenut, Ze krajiny st od roku 2004
sucastou jednotného trhu Eurdpskej tinie, ktorého stcastou je dodrziavanie ur-
Citych podmienok a pravidiel stanovenych patricnymi institiciami. Akym spo-
sobom sa Slovensko, Madarsko aPolsko vyrovna skrizou v podmienkach
spominaného jednotného trhu? Dokdze neviditelna ruka trhu vyliec¢it nedoko-
nalosti trhov alebo je naopak nutna Statna intervencia? Aky objem Statnych za-
sahov a opatreni je dostacujtci? Na tieto otdzky sa neda odpovedat jednoznac-
ne. Co je viak isté je, Ze mdzeme sledovat komplexné zasahy $tatov do menovej
a fiskalnej ekonomiky s cielom eliminovat dopady krizy.
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2 Ciel’ a metodika prace

Cielom tejto bakalarskej prace je identifikovat a porovnat dopady financnej
a ekonomickej krizy na fiskalnu politiku krajin Madarska, Pol'ska a Slovenska
a vykonat diskusiu tuspesnosti fiSkalnej politiky krajin v rdamci prekondvania
krizy.

V prvej casti prace je spracovana problematika tykajiica sa typologie kriz.
Su tu identifikované pojmy ako americka hypotekarna kriza, finanéna, ekono-
mickd a dlhova kriza a to v logickej nadvaznosti podla vzniku. Tato cast prace
je zamerana hlavne na priciny a okolnosti vzniku daného typu krizy, no takisto
nacrtne i mozné dosledky, ktorym musi ekonomika v danej situdcii celit. V tejto
kapitole je vyuzitda metdda deskripcie, popisnd metdda a obsahova analyza.

Druhd cast bakalarskej prace je rozdelena do dvoch casti. V prvej casti je
vypracovana analyza priebehu financnej a ekonomickej krizy v sledovanych
krajinach. Tu su sledované zakladné ukazovatele fiSkalnej politiky ako s tem-
po rastu hrubého domaceho produktu, aroven verejného dlhu, saldo Statneho
rozpoctu a vladne prijmy a vydaje. St tu pribliZené jednak hodnoty danych
ukazovatelov v uréitom ¢asovom obdobi, ale aj pomocou dedukcie analyzova-
né mozné pric¢iny vychylenia sa tychto hodno6t od povodu. Podstatou druhej
Casti je pribliZit reakcie fiSkalnej politiky v krajindch v stvislosti s krizou. Tu st
objasnené kroky vlad sledovanych krajin prostrednictvom rdznych opatreni
fisSkalnej politiky. Vysvetlené st aj pri¢iny pouzitia konkrétnych opatreni
v tychto krajinach.

V zaverecnej kapitole prebehne diskusia, kde budt prostrednictvom kom-
pardcie analyzované spolocné ale ajodliSné reakcie fiSkalnej politiky
v sledovanych krajindch. Budu tiez priblizené mozné dovody a faktory odlisné-
ho chovania vlad pocas krizy. Tato cast tieZ poskytne odpoved na otazku : aké
su rozhodujuce faktory v pripade odliSnych reakcii fiSkalnej politiky
v sledovanych krajinach?

Prevratnd vacsina zdrojov pouzitych v préci je zahrani¢nd, préca je teda vy-
tvorena na zdklade Stadia sprav a stadii nadnarodnych organizicii ako st Me-
dzindrodny menovy fond, OECD ale aj Europskej tinia. Z dévodu vyuzitia pre-
vazne zahranicnych a cudzojazyénych zdrojov a publikdcii, prevazuju zdroje
v elektronickej podobe.
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3 Typolégia kriz

V tejto casti prace budu definovanych niekolko ddlezitych pojmov, ktoré su
Vv praci pouZivané a s vyznamné pre pochopenie témy. Prva cast je teda veno-
vana teoretickym definicidm, k popisom vzniku, pri¢in a stru¢ného priebehu
financnej, ekonomickej a dlhovej krizy. Pojmy st definované v logickej nadvaz-
nosti, kedze kriza sa zacala ako lokalna hypotekdrna kriza v Spojenych statoch
americkych, pokracovala ako finan¢nd, nasledne presla do ekonomickej recesie
a v sucasnej dobe existuje ako dlhova kriza vlad. Ide stale o tu isti1 krizu, ktord
je beZnym javom vo vyvoji hospodarstva, kde sa striedaju fazy rastu s fdzami
recesie.

3.1 Americka hypotekarna kriza a jej priciny

Existuje mnoho tedrii vysvetlujucich, ¢o viedlo k hypotekdrnej krize. Témou
vSak nie je samotna kriza ale najma jej pri¢iny a zodpovednost za vznik. Spdso-
bil krizu americky dlZznici, banky, ratingové agenttry, americkd centralna banka
(FED) alebo zlyhal cely systém? Mnohi ekondmovia a odbornici veria, Ze hypo-
tekarna kriza v Spojenych Statoch americkych bola sposobena ako kombindcia
niekolkych faktorov, v ktorych sub-prime pozicky, teda poOzicky urcené pre
menej bonitnych klientov, hrali hlavnu rolu.

Za zratenie hypotekarneho trhu v USA povazuje Medzindrodny menovy
fond (2008) prasknutie realitnej bubliny, ktora sa zacala vytvarat v roku 2001
a svoj vrchol dosiahla v roku 2005. MMF definuje realitnti bublinu ako ekono-
micky jav, ktory sa objavuje v miestnych alebo globdlnych trhoch
s nehnutelnostami. Ide o rapidne zvySenie cien nehnutelnosti dosiahnutych az
na neudrzatelnu uroven, dosiahnutych vo vztahu k prijmom a inym ukazova-
telom cenovej dostupnosti. Po strmom ndraste dochadza k poklesu cien domov
a hypotekarnych averov, ktorych hodnota je vyssia ako skutocnd hodnota ma-
jetku.

Podla informaéného bulletinu Fin-Focus (2007), ktory poskytuje prehl'ad
o iniciativach Europskej komisie sa kriza zacala na trhu rizikovych hypoték
v Spojenych Statoch americkych v roku 2006. Zacali sa poskytovat tvery dlZni-
kom snedostatocnou tverovou historiou, ktori by za normadlnych okolnosti
nesplnili poziadavky na poskytnutie hypotekdrneho averu. Pokles cien nehnu-
telnosti na byvanie v USA nestastne spdsobil, Ze mnohi vlastnici takychto ne-
hnutelnosti uz neboli schopni plnif si svoje financné zavazky, a preto na trhu
hypoték prudko stapol pocet pripadov zabavenia majetku pre nesplacanie hy-
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potekarnych dlhov. Tieto okolnosti viedli k tomu, Ze niekolko vyznamnych hy-
potekdrnych veritelov na trhu rizikovych hypoték muselo ukoncit podnikanie
alebo vyhlésit bankrot. Uverové riziko za nesplacanie dlhu niesla tradi¢ne spo-
lo¢nost, ktora tiver poskytla, teda banka. Prostrednictvom sekuritizacie sa vSak
uverové riziko spojené s takymito rizikovymi hypotékami prenieslo na SirSie
financné trhy, a teda aj na eurdpskych investorov. Kriza trhu rizikovych hypo-
ték v Spojenych Statoch americkych sa tak premenila na celosvetova finanénu
krizu.

PodTa portalu BBC (2007) banky financovali svoje hypotekarne tvery pro-
strednictvom vkladov, ktoré dostavali od svojich zdkaznikov. To vSak obme-
dzuje mnoZstvo takychto hypotekarnych tverov. Tuto situdciu popisuje obra-
zok ako tradiény model. V dalSej faze banky zacali pouzivat novy model, kde
sa hypotéky predavaju na dlhopisovych trhoch. Je to ovela jednoduchsie pre
financovanie dalSich pdziciek. Tento stav popisuje Sub-prime model. Sikromny
sektor vyrazne rozsiril svoju tlohu na trhu hypotekarnych zaloznych listov,
ktoré boli predtym dominantou vladou sponzorovanych agentar. Banky sa za-
cali Specializovat na novy typ hypoték, tzv. ,sub-prime" hypotéky, urcené pre
dlznikov so zlou tverovou histériou a so slabym dokladovanim prijmov.
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Obr.1  Sabléna modelov poskytovania hypoték v USA (zdroj: Portal BBC)

V procese schvalovania hypoték zlyhali nielen banky, ale hlavne ratingové
agentury nadvazuje ekonomickd stadia z Euractiv (2012). Ich tlohou bolo po-
sudzovat platobnt schopnost buducich dlZznikov. Nebol vSak problém za tpla-
tok ziskat od takejto agentury doklad o potrebnej vySke prijmu. Banky brali
tieto posudky l'ahkovazne a vysledky ratingov si neoverovali. V priebehu 1-2
rokov vsak troky zacali rast a dlZnici neboli schopni tvery splacat. Americky
sen o byvani sa zacal rychlo rozplyvat a finanéné trhy racat. Hypotekarne tsta-
vy nemali z ¢oho poskytovat dalSie tvery a navratnost poskytnutych poZziciek
zacala byt takmer nulova, investicie do finanéného sektora neprichadzali. Po-
slednym faktorom bolo ozndmenie najvacsej franctizskej banky BNP Paribas, ze
viac nebude poskytovat peniaze na rizikové hypotéky z dovodu nizkej likvidi-
ty. Investori sa zacali zbavovat rizikovych podielov a akciové trhy v Eurdpe,
Azii a USA sa zacali prepadat.
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Obr.2  Celkové domace hypotekarne zavazky americkych domacnosti v mld USD (zdroj:
Vlastné spracovanie na zaklade idajov z portalu www.statista.com)

3.2 Financ¢na kriza a jej priciny

O pric¢inach vzniku financnej krizy existuje vela vyjadreni od poprednych od-
bornikov a ekondmov. Pojem financna kriza je v ekonomickej literattre casto
sklonnovanym pojmom i ked tedria finanénych kriz je pomerne mladou discipli-
nou.

Podla Dvoraka (2008, s.169) je pri vymedzeni pojmu finan¢na kriza pod-
statny fakt, Ze priciny ekonomickych problémov sa nenachddzaja v redlnej eko-
nomike, ale vznikaju vo finanénom systéme. Z tejto definicie teda vyplyva, Ze
ide o poruchy finanéného systému. Mnoho publikdcii uvadza ako Specifické
pripady tychto poruch krizu menovt, bankovt, komoditnt, sektorov, dlhovu
¢i iverovu a systematickt financénu krizu, ktora zahfna prejavy vsetkych alebo
vadsiny uvedenych typov kriz, a to s rdznou vzajomnou pricinnostou. Fenomé-
ny pod tymito oznaceniami sa m6zu vyskytovat osobitne, m6zu byt sucastou
ekonomickej krizy ako jej pri¢iny, sprievodné javy alebo ako nasledky ekono-
mickej krizy.

Medzinarodny menovy fond (2013) vo svojej Stadii vysvetluje finanént
krizu ako extrémne prejavy interakcii medzi finanénym sektorom a realnou
ekonomikou je ¢asto spojena s jednym alebo s viacerymi z nasledujucich javov :
podstatné zmeny v objeme uverov a cien aktiv, vazne narudenie finanéného
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sprostredkovania a zdroj externého financovania roznym aktérom ekonomiky,
problémy domacnosti firiem a finanénych sprostredkovatelov a vo velkom me-
radle Statna pomoc vo forme podpory likvidity a rekapitalizacie. MMF konsta-
tuje, Ze v priebehu rokov bolo vyvinutych mnoho teérii vysvetlujucich zaklad-
né priciny vzniku krizy. Kym zakladné faktory, teda makroekonomické nerov-
novahy, interné alebo externé Soky, su ¢asto pozorovanymi javmi, existuje este
mnoho otdzok zaoberajucich sa presnymi pri¢inami krizy. Tieto m6Zu byt pod-
la MMF Ccasto iracionalne faktory ako st nahle utoky na banky, nakazy
a prelievanie medzi finanénymi trhmi, limity arbitraZe v obdobi stresu, vznik
aktiv, tiverova kriza a iné aspekty suvisiace s turbulenciami na finanénych tr-
hoch.

Finanénad kriza je len odrazom hypotekarnej krizy, alebo dochadza
k otrasom zdkladnych fundamentov celého ekonomického systému nadvazuje
na definiciu Medzindrodného menového fondu Stanék (2010). Tvrdi, Ze je moz-
né z tohto hladiska konstatovat, Ze hlavnym Startérom financnej krizy je obrov-
ska averova expanzia za poslednych 40 rokov, s tym, Ze rozhodujtca cast tve-
rov je krytd natlacenymi peniazmi bez redlneho hodnotového krytia. Vysled-
kom je nielen celkovy narast objemu obeziva v rdmci globalnej ekonomiky, ale
predovsetkym je to extrémny ndrast nekrytého obezZiva. Okrem toho vznikla
tridda problémov, ktoré sa dotykaja vSetkych casti finan¢ného sektora. Obrov-
ska tiverova expanzia v oblasti obyvatelstva a spotrebnych a hypotekdrnych
uverov poskytovanych obyvatelstvu viedla k prvej velkej bubline problémov
vo finanénom sektore. Nadhodnotenie ceny akcii, koncentrovanie pozornosti
i na akcie velkych transacionalnych korpordcii a vyuZzitie ,bycej ndlady" iba na
neobjektivne nafuknutie obchodovania s akciami viedlo k vytvoreniu druhej
financnej bubliny vo finan¢nom sektore. Tretiu bublinu predstavovala hypote-
karna kriza, a predtym aj kriza pocitacovych firiem, ktoré viedli k neredlnemu
nafuknutiu cien akcii, v dosledku ¢oho potom dochddzalo k vyraznému prelie-
vaniu kapitdlu. K tomu dalej pristupuje bublina Statnych dlhopisov a vyvoj za-
dlzenosti jednotlivych krajin. Tieto procesy podla Stanéka viedli k vyraznému
urychleniu finan¢nej mobility kapitdlovych zdrojov nielen v rdmci kontinentov,
ale predovsetkym v ramci globalneho finan¢ného trhu.

Bruncko (2008) vo svojej studii povazuje za zdrojovy cinitel americké hy-
potéky poskytnuté pre I'udi s nizkymi prijmami. (,subprime mortgages"). Fi-
nancnici z Wall Street tvorili baliky stoviek a tisicok r6znych hypoték a zabalili
ich do dlhopisov, ktoré sa nasledne predavali na trhu r6znym investorom. To
znamena, ze peniaze na hypotéky neposkytovali samotné banky, ale more roz-
nych vadsich i mensich investorov. Cena tychto hypoték bola nizsia, no takisto
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existovalo ovela viac hypoték, ktoré mali Iudia problém splacat, ako bankari
predpokladali.

Za najvyznamnejsi faktor prispievajici k vzniku financ¢nej krizy povaZzuje
Greenspan (2013) nie samotné poskytovanie ,,subprime mortages" , ale prax
sekuritizacie tychto hypoték prostrednictvom vydavania hypotekarnych cen-
nych papierov. Cast rizik plyntcich zo zlych rozhodnuti hypotekarnych insti-
tacii o poskytnuti tverov nesolventnym klientom sa tak prestiva na ndkupcov
tychto cennych papierov.

PodTla Keliska a Ondruska (2011) problém nastal ked v 90-tych rokoch mi-
nulého storocia, kedy vlada prezidenta Clintona vyhlasila narodny socidlny
program, ktory mal zabezpecit kazdému americkému obcanovi slusny Zivot.
ISlo o poskytovanie poziciek a hypoték menej bonitnym klientom. Vlada spolu s
Federdlnym rezervnym systémom (FED) takto podporovala spotrebu, ktord
bola neimerne vyssia ako tvorba hodndt a s tym stvisiaca produkcia a rast
HDP v USA. Vlada takto naucila obcanov Zit na dlh a inklinovat skor k spotre-
be ako k tispore. Koncom roku 2008 finan¢na kriza zasiahla aj eurdpske banky.
Systém hypotekdrneho bankovnictva v USA, na ktorom participovali aj vy-
znamné bankové domy v eurdpskych krajinach, sa zrutil. Dlhodoby trend rastu
nehnutelnosti skoncil a bublina na realitnom trhu praskla. To sa prejavilo aj
v Eurdpe, kde komercné banky reagovali stahovanim likvidity, ¢o podnietilo
Eurdpsku centralnu banku poskytnat dodatoénu likviditu v kratkodobych po-
zickach pre finanéné domy v objeme 30 milidrd eur a kontinudlne znizovat
urokovt sadzbu na troven 1 %.
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Obr.3  Vyvoj urokovych sadzieb a inflacie v rokoch 1999-2009 (zdroj: Eurépska komisia)

S pohladom KeliSka a Ondruska sthlasi aj nazor, ktory vyslovuje Peter Schiff
(2009), ktory dostal od americkych médii prezyvku Dr. Zahuba pre svoje vizie
nadchadzajtcej averovej krizy. V rozhovore pre ekonomicky portal uvadza, Ze
finanénd kriza je vysledkom dlhych rokov nekompetentnej menovej
a rozpoctovej politiky, ktord nabadala americkych obc¢anov, aby nezodpovedne
minali peniaze za spotrebné tovary za cenu obrovského zadlZovania. Hospo-
darstvo sa obratilo na frasku zalozent len na spotrebe , ktorej chybala protivaha
v produkcii. Umelé zvySovanie podielu spotreby na Struktare amerického zvy-
Sovania HDP, bolo len zastieracim manévrom dosahovania ekonomického ras-
tu.

The Wall Street Journal (2011) hodnoti, Ze vSetky tieto financné otrasy a
krizy v minulosti maji spolo¢nt jednu hlavnu pricinu, a to je nadmerny rast
uverov, ¢o sposobuje vela peniazi v obehu. Pri¢inu finanénych tazkosti vidi v
tom, Ze FED udrZovala velmi nizke tirokové sadzby prilis§ dlho, ¢o podla novin
sposobilo nadmerné mnozstvo penlazi v obehu a tieto finanéné toky sa stali
pramenom pre machindcie Wall Street, kde novovzniknuté finan¢né instrumen-
ty dalej roztacali boom na trhu realit. Uvolnend menova a tiverova politika ve-
die k vysSej infl4cii a je zdrodkom budtcej krizy. Bruncko (2008) vSak vidi udr-
ziavanie relativne nizkych urokovych sadzieb ako hlavnu ulohu centralnych
bank a to udrZiavanie nizkej infldcie na tkor zvySovania mnozstva volnych
penlaznych prostriedkov v obehu. Podla neho by esSte vysSie trokové sadzby
mohli viest k prili$ nizkej inflacii a celkom urcite k recesii.
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Hlavnou a jedinou pri¢inou lavinovej financnej krizy je nadvyroba hlavnej
svetove]j valuty amerického dolara, tvrdi Chazin (2009). Redlna masa doldrov
nezodpovedala redlnemu objemu aktiv, ktoré by mali byt kryté dolarmi. Tlacit
svetové peniaze je biznis, nad ktorym nemad kontrolu nikto ani len vlada USA,
ale len Federalny rezervny systém (FED). Od zruSenia bretton-woodskeho zla-
tého Standardu, kedy FED dostal do ruk nastroj vdaka ktorému mohol tlacit
neprimerane velké mnozZstvo dolarov, az do roku 2008 objem masy doldrov vo
svete vzrastol niekolko desiatok krat, pricom mnohonasobne prekrocil realny
objem tovarov vo svete. Majitelia FEDu tak sp6sobili jednak vlastné obohatenie,
ale aj inflaciu dolara.

3.3 Ekonomicka kriza a jej pric¢iny

Pojem kriza je v poslednych piatich rokoch velky fenomén. Zacala celkom ne-
vinne a prerastla do niecoho, ¢o svojim rozsahom a dosledkami d'aleko presiah-
lo aj najhorsie o¢akavania ekondmov. Samotna globdlna ekonomicka kriza bola
impulzom k vzniku dlhovej krizy v EU, vyniesla tak nedostatky v socialnych
a fiSkalnych politikach jednotlivych vlad. Je moZzné predpokladat, Ze priciny
sucasnej ekonomickej krizy budu identifikované v inych oblastiach ako boli
identifikované v suvislosti s predoslymi ekonomickymi krizami, aj ked' niektoré
pric¢iny vzniku krizovych situacii mézu byt obdobne.

Ekonomicka kriza spdsobila Ze nezamestnanost sa blizila k10 % no
i rekordny deficit adlh verejnych financii. Z kratkodobého hladiska iSlo
o hrozbu deflacie, no z dlhodobého hladiska hrozila zvySujica sa infldcia az
hyperinflacia, preto by mali byt tsporné opatrenia zavedené ¢o najskor.

Velka cast analyz, ktoré sa usiluju identifikovat pric¢iny sticasnej ekono-
mickej krizy nachddza pri¢iny jej vzniku v kolapse finané¢ného systému v USA,
hovori Valach (2010). Tieto analyzy povazuju problémy finanéného trhu v USA
za pramen sucasnej ekonomickej nestability v celom svetovom hospodarstve.
V tychto suvislostiach sa podciatky stucasnych problémov spdjaju s reguldciou
ekonomiky, zvlast s regulaciou finan¢ného trhu v obdobi, ktoré predchadzalo
jeho kolapsu, ale aj so zlyhanim manaZzmentu instittcii, ktoré pdsobia vo fi-
nancnom sektore a so zlyhanim samotného finan¢ného trhu.

Ekonomicky politicky institat (2012) vymedzuje trvanie ekonomickej rece-
sie od roku 2007 do roku 2009. Ako pri¢inu vzniku udéva prasknutie realitnej
bubliny v USA, kde bolo ulozenych 8 trilionov dolarov. Tato strata bohatstva
viedla k velkym Skrtom vo vydavkoch spotrebitelov a v kombindcii s chaosom
na finanénych trhoch vyvolala prasknutie spominanej realitnej bubliny, no ta-
kisto ku kolapsu podnikatelskych investicii. Kedze vydavky spotrebitelov
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a investicie podnikov boli ¢oraz viac obmedzené, nasledovala tak masivna stra-
ta zamestnanosti. Dokonca aj potom ¢o ekonomika zastavila uzatvaranie zmlav
v lete v roku 2009, nie je dostatocne silna jednak na vytvorenie pracovnych po-
zicii v sulade s rastom populdcie, ale aj na navratenie pracovnikov, ktori prisli
o pracu v priebehu kolapsu.

Odlisny ndzor na vznik depresie a krizy v krajindch zastdva Keynesidnec
Paul Krugman (2013). Podla reSpektovaného ekondéma za to mozu Setrenie ve-
rejnych financii a isporné balicky. Za povodcu rozmachu recesie teda povazuje
Setrenie. V ekonomike ide minanie a zarabanie ruka v ruke, ak sa teda snazime
aby klesali vydavky, budu stcasne klesat aj prijmy a bude rast nezamestnanost.
Za prehlbujucu krizu méze podla neho aj mnoho zlych rozhodnuti krajin. Fi-
nancna kriza videla cez niekolko kandlov k prudkému poklesu sukromnych
investicii. Investicie do byvania praskli ako bublina na trhu s nehnutelnostami
a spotrebitelia zacali viac Setrit. Prepad v sukromnych vydavkoch viedol nevy-
hnutne k celosvetovej recesii.

3.4 Dlhova kriza a jej priciny

V stvislosti s témou je na mieste vymedzit jednu z priznacnych typov financ-
nych kriz a to krizu dlhova (averovu), kedZe globédlna ekonomicka kriza bola
podnetom k vzniku dlhovej krizy v EU. Dvorak (2008, s.170) dodava, Ze dlhova
kriza sa prejavuje neschopnostou zeme splacat zahrani¢ny dlh. Dalej rozdeluje
vnutornt dlhovu krizu, kedy svoje zahrani¢né dlhy nespladcaju zadlZené suk-
romné firmy a banky a krizu internt, v ktorej sa prejavuje chronickd vnutorna
predlhovanost ekonomik, platobnou neschopnostou podnikov a ndrastom ob-
jemu klasifikovanych averov.

Uhliarik (2013) uvadza, ze dlhova kriza v eurozéne a v ostatnych krajinach
je pokracovanie hypotekarnej, financnej a ekonomickej krizy vo svetovom hos-
podarstve. Zacalo to uz spominanou hypotekarnou krizou v USA, kde na za-
Ciatku nastal problém so splacanim stukromného dlhu domadcnosti. Neschop-
nost splacat zavazky sa samozrejme preniesla na americké banky a od nich na
investorov v Europe a vo svete. Tym padom sa obmedzovala vyroba a vznikla
hospodérska kriza. Ztoho vyplynuli obrovské deficity verejnych financii
a zvySovanie verejného dlhu.

Pri¢iny vzniku dlhovej krizy rozsiruje Blas¢ak (2011) od finanénej krizy z
rokov 2008 a 2009, kedy sa masivne vyuzivali verejné zdroje na zachranu fi-
nancného sektora, o nesprdvnu hospodarsku politiku vlad zameranu predo-
vSetkym na hladanie externych zdrojov rastu. Podstatnym elementom je podla
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neho aj externd nerovnovaha tychto ekonomik, teda dlhodobo nevyrovnané
platobne bilancie, s permanentnym odlevom kapitalu.

Portal BBC (2012) v &lanku prisudzuje vznik dlhovej krizy v eurozéne Spa-
nielsku a Taliansku, kde vlastne vzniklo velké nahromadenie dlhu, v no
s vladou to nemalo ni¢ spolocné. Namiesto vlady to ddva za vinu sukromnému
sektoru - spolo¢nostiam a hypotekarnym dlznikom, ktory si brali pozicky. Uro-
kové sadzby klesli na minima v krajinach juznej Eurdpy, ktoré sa pripojili
k pouzivaniu eura. A to podla BBC povzbudilo dlhovy boom.

Sucasna kriza Statnych dlhov je priamym dosledkom existencie eura vy-
svetluje nemecky ekonom Bagus (2011). Euro podla neho umoznilo averovu
expanziu v niektorych krajindch eurozony, ktoré sa mohli ovela Iahsie zadlZo-
vat vdaka umelo nizkym trokom, ktoré so sebou euro prinieslo. Ak vlada mi-
nie viac ako vyberie na daniach, vytlaci dlhopisy aby tento rozdiel pokryla.
Bankovy systém tieto dlhopisy nakupi, pretoze ich moze pouzit ako zabezpeku
u Eurdpskej centralnej banky. Banka tak dostane od centralnej banky nové pe-
niaze, ktoré moze nasledne vyuzit na expanziu uverov. Deficit je tak nepriamo
financovany vsetkymi, o euro pouzivaju. Dochddza k monetarnej redistribtucii
od fiskalne zdravsich statov k menej zodpovednym a dlhova kriza sa tak neu-
stale prehlbuje.

Takisto Auxt (2013) uvadza ako jednu z pri¢in vzniku dlhovej krizy
v Eurdpe vznik menovej tinie. Podl'a neho prvoradym problémom nebola a nie
je rozpoctova nedisciplinovanost jednotlivych Statov. Jadrom problému boli
mohutné prilevy kapitdlu z centra na perifériu eurozény, ku ktorym prispel
vznik menovej tinie. Prvym faktorom vzniku krizy bol rozdielny stupen vyspe-
losti ekonomik jadra a periférie, kedze po zaniku rizika zo zmeny kurzu a po-
klese transakénych nakladov kapital zacal prirodzene prudit z vyspelych krajin
s nizkymi vynosmi z investovania do rozvijajucich sa krajin, kde boli vynosy
vyssie. Druhym destabilizujicim faktorom bola nespravna alokdcia priteceného
kapitalu, ktory namiesto produktivnych aktivit smeroval do spravidla nevy-
robnych sektorov ekonomik, ¢o sa v praxi prejavilo nafdknutim realitnych bub-
lin v niektorych krajinach. S ndstupom financnej krizy v roku 2008 zacal masiv-
ny odlev kapitalu, ¢o spdsobilo bankovt krizu. Naslednd zachrana tychto bank
dostala do problémov samotné Staty. Sticasnu situdciu mozno charakterizovat
ako vnutornu krizu platobnej bilancie v ramci eurozény. Auxt dalej uvadza cel-
kovo dva hlavné problémy krizy solventnosti, ktoré sa v praxi prelinaju, ale nie
su totozné. Jednak nevybudovanie instituciondlneho ramca pre menovu tniu
a jednak globalna hospodarska kriza s dlhodobymi korerimi.
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Euro nie je pri¢inou vzniku dlhovej krizy, uvadza na rozdiel od uvedenych
autorov Baros (2012). Dovody treba hladat v konStrukcii celého monetarneho
systému. Banky dnes drZia z vkladov len minimdlne rezervy, ¢o im umoznuje
pozi¢iavat na zadlZzeny $tat, domdacnosti a podnikovu sféru, teda vytvaraja no-
vy dlh. O likviditu sa banky bat nemusia, pretoZe ak by neboli schopné plnit
zavazky, centrdlna banka im poZic¢ia. Tato mozZnost takmer neobmedzene
uspokojovat zaujem o novy dlh je kameriom trazu. Multiplikaciou peniazi ne-
vznikne nové bohatstvo, len sa skrz inflaciu inak prerozdeli, a to do sektorov,
ktoré st novym dlhom podporované, napriklad realitny sektor. Ttto situaciu
rieSia centralne banky tak, Ze eSte viac znizia trhovu trokovu sadzbu. Tu vsak
v niektorych S$tatoch vznika problém kedy je tato sadzba takmer na nule
a bonitnych klientov s rasticim zadlZenim rapidne ubtuida. Takato umelad pod-
pora vybranych sektorov, je sprevddzana niz$im uzitkom na investované euro
a sucet dlhu domacnosti a Statu tak rastie rychlejsie ako HDP. A prave toto je
primarnym problémom v eurozdne, a nie euro.
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Obr.4  Mapa hrubého dlhu v EU v % HDP v roku 2008 (zdroj: The Economist)

3.5 Zhrnutie

V uvedenej literattre je mozné vymedzit za poslednych pat rokov Styri hlavné
oblasti krizy ato hypotekarnu, finanént, ekonomicka a dlhovu. Kriza , ktora
prebieha ma viacero pomenovani. Niektori vidia pri¢iny v neoliberdlnom pri-
stupe k ekonomike, ini si v§imaju zasahy Statu do ekonomiky, ktoré prispeli ku
krize vo znac¢nej miere. V kazdom ndzore sa ukryva urcity podiel pricin vzniku
poklesu ekonomickej aktivity. Kriza je prirodzena sticast vyvoja hospodarstva.
Je potrebné uvedomit si, Ze nie je v Iudskych sildch im zabranit, ¢i snazit sa
o uplnu elimindciu, ako to bolo v minulosti. Kriza, ktorej sa v praci venujem je
vSak v mnohych ohladoch vynimocnd. Od Velkej hospodarskej krizy v 30. ro-
koch minulého storocia, nebola ani jedna kriza tak silna a nebezpecnd , ¢o do
sily ohrozenia svetového hospodarstva, & do diZky jej trvania.

Oficidlne sa termin kriza zacal pouzivat niekedy v roku 2008. Napriek
mnohym upozorneniam obozretnych ekonémov ako je napriklad Peter Schiff,
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boli autority ochotné priznat a pripustit az vtedy, ked zacali krachovat obrov-
ské americké investi¢né banky a tento trend sa zacal presavat do celého sveta.

V nasledujucom texte budeme chapat financnt krizu v duchu Medzina-
rodného menového fondu ako extrémne prejavy interakcii medzi finanénym
sektorom a realnou ekonomikou.
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4 Analyza priebehu financnej
a ekonomickej krizy v sledovanych
zemiach

V priebehu posledného desatrocia dosiahli krajiny Slovensko, Madarsko
a PoI'sko rychlejSie tempad rastu svojich ekonomik, dokonca sa dostali nad prie-
merné tempo rastu Eurdpskej tnie. Tento trend nadpriemernej ekonomickej
vykonnosti bol spojovany s integraciou ekonomik sekonomikou Europskej
unie, ktord tymto krajindm otvorila nové obchodné a investi¢né prileZitosti
a podporila instituciondlne a makroekonomické reformy. Eurdpu zasiahla vy-
raznejsie financna kriza az v tretom kvartali 2008, kedy zacal byt citelny pri-
chadzajuici trend z Ameriky. Po rokoch silnej expanzie vstupila ekonomika sle-
dovanych krajin, ale aj svetova ekonomika do neistého a obtiazneho obdobia.
V nasledujicom texte budem analyzovat priebeh kriz v sledovanych krajindch
a to v suvislosti so zvolenymi indikatormi.

4.1 Vplyv finan¢nej a ekonomickej krizy na tempo rastu
HDP sledovanych krajin

V minulosti presla Slovenska republika mnohymi zmenami v ekonomike,
no predovsetkym ide o prechod z centrdlne planovanej ekonomiky na trhovy,
realizdcia reforiem ¢i vstup do Eurdpskej tnie a prijatie jednotnej meny. Tieto
zmeny vyrazne prispeli k vyraznému ekonomickému rastu v krajine, ale aj
k zvySeniu konkurencieschopnosti krajiny. Slovenska republika patrila medzi
najdynamickejSie rozvijajice sa ekonomiky v Europe, pri¢om v roku 2001, kde
HDP dosiahol 37 344,8 mil. eur bola vyrazne nad priemerom ekonomického
rastu EU. Prostrednictvom tdajov dostupnych z Eurostatu (2014)
a Statistického tradu SR (2015), je mozné konstatovat, ze krajina dosiahla
v roku 2007 najvyssie tempo ekonomického rastu, t.;j. 62 854,2 mil. eur ,éo ¢ini
10,4 % v percentudlnom vyjadreni. Dopady krizy sa zacal prejavovat v roku
2008, kde sa HDP medziro¢ne znizilo o 5 301,5 mil. eur a v roku 2009 sa prejavy
krizy prehibili o 4 356,8 mil. eur. (Statisticky tirad SR, 2015). Recesia sa prejavila
hlavne v menSich a stredne velkych podnikoch, no kriza zasiahla aj automobi-
lové podniky ako su KIA, Volkswagen a Peugeot v dosledku poklesu dopytu
po automobiloch na celom svete (Transfer inovacii, 2011).

Krajinou s relativne stabilnym vyvojom HDP a to do roku 2006 je Madar-
sko, kde sa tempo rastu pohybovalo od 3,5 % do 5 %, ¢o bolo nad priemerom
Statov Europskej tnie. V roku 2007 doslo k vyraznému prepadu HDP na 0,3 %.
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(Eurostat, 2014). Krajina sa dostala do zlozitej situdcie jednak v dosledku nezre-
alizovanych reforiem, no situdciu zhorsila finanéna a ekonomicka kriza. Zvysil
sa hruby zahrani¢ny dlh a deficit beZného uctu platobnej bilancie. Toto vSetko
viedlo k rastticej insolventnosti krajiny, v dosledku ¢oho sa vlada rozhodla po-
ziadat o pomoc Medzinrodny menovy fond. Madarsko dostalo od MMF, EU
a Svetovej banky zdchranny bali¢ek v hodnote 25 mld. USD. Kriza spdsobila
taktieZ deprecidciu madarského forintu a to 0 17 % v porovnani s eurom (Hun-
garian academy of science, 2009). Mnoho madarskych domadcnosti si
v minulych rokoch zobrali devizové pozZicky, ktoré vSak z dovodu oslabenia
kurzu forintu nedokazali splacat (Transfer inovacii, 2011). Na konci roku 2009
dosiahla vyska tverov na byvanie hodnotu 3920 mld. HUF, teda 15 % HDP.
V doésledku krizy kleslo tempo rastu ekonomiky v roku 2009 na -6,6 % (Euros-
tat, 2014).

Na rozdiel od Slovenskej republiky a Madarska dochddza v Polsku
k najpremenlivejSiemu vyvoju HDP. Do vzniku financnej a ekonomickej krizy
bolo Polsko druhou najrychlejsie rozvijajicou sa krajinou EU, a to hned po Slo-
venskej republike. Kriza vSak sposobila aj v Polsku pokles tempa rastu HDP
v roku 2008 na 5,1 % a v roku 2009 zaznamenalo prepad na 1,5 %. Ide v3ak
ojedinu krajinu v Eurdpskej tnii , ktora si v roku 2009 udrzala kladné tempo
rastu. Vroku 2010 dochddza opét krastu HDP na 2,9 % Eurostat (2014).
K tomuto pozitivhemu vyvoju vyrazne prispela dobra financnd situdcia po-
Iskych podnikov, ktoré sa opierali hlavne o export. Tento tspech ciastocne od-
raza vnutornu silu ekonomiky a ciastocne vplyv niekolkych externych faktorov,
ktoré pomohli PoIsku vysporiadat sa s krizou. Po prvé krajina este stale tazi zo
svojej atraktivity pre zahrani¢nych investorov a zdkladnej konkurencnej vyho-
dy, ktort krajina ma v ramci EU ako vyrobna velmoc. Hoci vyska priamych
zahrani¢nych investicii vyrazne klesla v priebehu krizy, nizSie ndklady na pra-
covnu silu a vyssia flexibilita na trhu prace pomohla udrzat rast priemyselnej
vyroby a exportu. Druhym faktorom ktory podporil rast je skuto¢nost, ze Po-
Isko — do znacénej miery nahodou — nevstipilo do Eurozény pred krizou,
a z toho dovodu si zachovalo pruZnejsi reZim vymenného kurzu. Po tretie je
kIti¢ovym faktorom relativne nizka aroven zadlZenosti domdacnosti a firiem, ¢o
vedie k vysokej miere financnej stability a k silnému portfoliu bankovych akti-
vit. Poslednou skuto¢nostou je relativne velky arozvinuty vnutorny trh
v porovnani sjeho susedmi so strednej a vychodnej Europy, ktory je naviac
odolny voci spomaleniu hospodarskeho rastu. Inak povedané Pol'sko ma flexi-
bilnti, podnikatelskt a zdrava ekonomiku, ktord presla hlbokou restrukturali-
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zaciou a to pred vypuknutim globdlnej krizy (Orlowski, 2012 ; OECD Economic
surveys, 2008, s. 19).
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Obr.5  Tempo rastu HDP prostrednictvom percentualnych zmien oproti predchadzajiicemu
obdobiu (zdroj : Vlastné spracovanie podla tidajov zo Statistickych tiradov krajin a Eurostatu)

4.2 Vplyv finan¢nej a ekonomickej krizy na Groven
verejného dlhu krajin

K najzavaznejS$im ekonomickym problémom tychto krajin patri v sticasnosti
verejny dlh, ktory je vyrazom dlhodobej fiskalnej nerovnovahy.

Néarodnd banka Slovenska (2014) uvadza, ze Slovenska republika mala
spravovanie svojich zahraniénych pasiv ako aj plnenie zahranicnej dlhovej
sluzby pod kontrolou. Preto zdravy a plne funkény bankovy sektor a zaclenenie
sa do eurozoény boli hlavnymi faktormi, ktoré vyznamne prispeli k tomu, Ze
finan¢nd kriza z roka 2008 a ani ekonomicka a dlhova kriza v nasledujucich ro-
koch sa neprejavili na Slovensku v takej miere ako napriklad v Madarsku, ¢i
v inych krajindch eurozony. Institat finanénej politiky (2011) v analyze minis-
terstva financii vSak po zohladneni vplyvu krizy na slovenskt ekonomiku
a faktu, ze Slovensko nemuselo zachranovat financny systém konstatuje, Ze na-
rast dlhu bol na Slovensku od vzniku krizy v ramci tinie nadpriemerny. Rok
2008 bol poslednym rokom pouzivania slovenskej korunovej meny. Medziroc-
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ny narast zahrani¢ného dlhu v tomto roku predstavoval 26,3 %, t.j. 19 222,5 mil.
eur pricom tu doslo o medziro¢ny narast statneho dlhu o 2 395,2 mil. eur cize
01,6 %. Co sa tyka zahrani¢ného dlhu v roku 2009 doslo z dovodu vstupu do
eurozony ku zmene Struktury kratkodobého zahraniéného dlhu, ked NBS
v ramci thrady zavazkov voc¢i domacim bankdm nepouzila svoje existujuce
devizové rezervy, ale si pozicala tieto finan¢né prostriedky z Eurosystému (Na-
rodna banka Slovenska, 2014 ; OECD , 2015). Tato skutocnost sa prejavila zvy-
$enim zahrani¢ného dlhu a to na 45,3 mld. eur. Statny dlh dosahoval v tomto
roku 33,7 %, ¢o je narast oproti predchadzajucemu roku o az o 7,4 percentného
bodu (OECD, 2015).

Finan¢na kriza znemoznila Madarsku pokracovat vo svojej zlej disciplino-
vanej fiSkdlnej politike, takisto pozi¢ky krajiny sa stali viac zlozitejSie
a nakladnejsie. Tato expanzivna fiskalna politika a hromadenie velkého zahra-
ni¢ného dlhu spred celosvetovej hospodarskej krizy, obratilo Madarsko na jed-
ného z najviac financne zranitelnych krajin v Eurépe. NavySe mnohé politické
opatrenia, ktorych cielom bolo zlepsenie fiskdlnej rovnovahy a finanénej situa-
cie domdacnosti podkopali bezpecnost vlastnickych prav a sikromnych zaka-
ziek. Madarsko bolo nutené poziadat o pomoc Medzindrodny menovy fond.
Okrem toho bola fiskalna politika krajiny silne ovplyvnena volebnym cyklom.
Takato politika casto viedla krychlemu hromadeniu dlhov andsledne
k velkym fiskalnym korekcidm pred dalsimi volbami. Tento vyvoj jasne ukazu-
je, Ze madarské institucie boli slabé. Madarsko je jedinou krajinou, ktora za-
znamenala negativny vyvoj verejného dlhu pocas predkrizového obdobia. Jed-
nym z hlavnych faktorov je, Ze sa madarské banky silno medzinarodne zadlZili
a to uz pred rokom 2008 a ponukali pozicky jednak pre domacnosti ale aj pre
firmy. Tieto zavazky boli z velkej ¢asti denominované vo Svajciarskych fran-
koch a v mensej miere v eurdch. Ako sa kriza vyvijala, cudzinci chceli predat
madarské dlhopisy, ktoré nechcel nikto kupit a trh vladnych dlhopisov zacal
vysychat (Csaba, 2012 ; Valentinyi, 2012). V tomto obdobi dosahoval ndrodny
dlh 7 263,63mil. eur. Oproti minulému roku bolo zaznamenané zvySenie dlhu
06,1 %. Doslo vSak k tomu, ze v marci roku 2009 madarsky forint oslabil voci
euru 0 26 % a voci $vajéiarskemu franku o 66 %. Statny dlh dosahoval v tomto
roku 75 700,3 mil. eur, ¢o predstavuje medziro¢ny narast o 5,1 percentného bo-
du (OECD,2015).

Podl'a OECD (2011) obstal polsky bankovy systém krizu v roku 2008 az
2009 pomerne dobre, pretoze obavy z masivneho vyberu kreditnej linky od za-
hrani¢énych materskych bank spdsobovali napétie, no neboli naplnené. Pol'sko
ma v ustave zakotvenu dlhovu brzdu ato uz od roku 1997 ako prva krajina
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v Eurdpskej tnii. Na zaklade nej nesmie Statny dlh krajiny prekrocit hranicu 60
% HDP. V krajine je orientacia fiSkalnej politiky v roku 2008 expanzivna. Hlav-
nym zdrojom fiSkalnych stimulov v tomto roku je zniZenie prispevkov na inva-
lidnych doéchodcov z roku 2007. Tato skutocnost ma najvacsi vplyv na vladny
rozpocet. V roku 2008 dosahoval staty dlh Polska 44,7 % (OECD, 2015).

V roku 2009 bolo podla OECD (2011) Pol'sko jedinou krajinou s neustalym
ekonomickym rastom a ako jedna z mala krajin sa pocas krizy vyhla recesii.
V skutocnosti bol tento rast nad priemerom ostatnych krajin mnohé roky, a to
v dosledku tspesnych reforiem a hospodarskej politiky. Na rozdiel od toho sa
fiskalna pozicia Pol'ska aj nad’alej zhorsuje pricom v roku 2009 dosahuje az 47 %
a v nasledujucich rokoch tento trend pokracuje. Oproti predchadzajicemu roku
ide o0 zmenu o 3,7 %.
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Obr.6  Vyvoj statneho dlhu krajin v percentach HDP (zdroj: Vlastné spracovanie podla uda-
jov z OECD)

4.3 Vplyv financ¢nej a ekonomickej krizy na saldo statneho
rozpoctu

Saldo Statneho rozpoctu je jednym zo zdkladnych fiSkalnych ukazovatelov.
Okrem velkosti vladnych vydajov podava aj obraz o uskutociiovanej fiskalnej
politike. Prejavy financnej a ekonomickej krizy sa nevyhnutne premietaju aj do
fiskalnej pozicie krajin, kde kriza konkrétne ovplyviiuje obe zlozky salda Stat-
neho rozpoctu, tj. cyklicku a aj Strukturalnu.

Co sa tyka Slovenskej republiky, kroky vlady tejto krajiny boli podla majho
nazoru velmi nezodpovedné. Do roku 2009 uskutociovala tato krajina expan-
zivnu fiskalnu politiku. V tychto priaznivych rokoch neustdle zvySovala svoju
zadlZenost a Statny rozpocet sa kazdym rokom dostaval do deficitu, namiesto
toho aby krajina zvolila politiku Setrenia. Priemerny deficit Statneho rozpoctu
bol od roku 2000 — 2008 4,66 % HDP. V roku 2008 deficit klesa na 1 547,6 mil.
eur, teda 2,4 % HDP (OECD, 2014). Prichddza vsak klucovy rok 2009, kedy sa
prejavilo vypuknutie financnej krizy v krajine. Slovenska vlada vSak neskrtala
v Statnych rozpoctoch tak, ako ostatné krajiny postihnuté krizou, a to sa prejavi-
lo taktieZ na pozitivnom raste HDP v dal$ich rokoch. V roku 2009 bola fiskalna
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politika jednoznaéne expanzivna a to vdaka fondom EU, planovanym PPP pro-
jektom, ale aj z dovodu niektorych ocakavanych prijmov, ktoré mali jednorazo-
vy charakter (otvorenie kapitalizacného piliera dochodkového systému, prijmy
z predaja majetku), ktoré mali napomdct refinancovat verejné vydavky (Urad
vlady SR, 2010 ; Svarda, 2010 ; Ministerstvo financif Slovenskej republiky,
2010). Z toho je mozné vydedukovat, ze vysledkom tejto expanzivnej fiSkalnej
politiky je prehibenie deficitu $tatneho rozpoctu a to z 2,4 % HDP v roku 2008
na 7,9 % HDP v roku 2009. V tomto roku dosiahol statny rozpocet deficit 5 056
mil. eur (OECD, 2014).

V Madarsku sa v dosledku nezodpovednej fiSkdlnej politiky madarskej
vlady pohyboval v rokoch 2002 az 2006 Statny deficit vo vyske 8,9 % az 5,1 %
HDP. Ide o Specificku situdciu kedy v krajine zacala financna konsolidacia skor
ako prisla finan¢na a ekonomickd kriza, a to kvoli nahromadenému vysokému
fiskdlnemu deficitu, strate doveryhodnosti a vyske verejného dlhu. Jednym zo
zdrojov tychto deficitov m6Zem uviest nevyvaZenu penzijnu politiku, kde real-
na hodnota verejnych dochodkov a redlnych miezd rastla ovela rychlejsie ako
produktivita prace. Dal$imi faktormi st napriklad nadmerné subvencovanie
byvania, vysoké investicie do dialnic, ¢asto iraciondlne vydavky na zdravotna
starostlivost, zniZenie dani z prijmov fyzickych osob a dane z pridanej hodnoty
a dalsie (Egedy, 2012). Koncom roka 2008 sa krajina musela zadlzit p6zickou od
MMF aEU ato pod podmienkou zniZenia $tatneho deficitu uvadza MMF
(2012). Tato konvencia bola ispesna pretoze v roku 2008 klesol Statny deficit na
3,7 % HDP, ¢o predstavuje 3 912 mil. eur. V roku 2009 fiskalne obmedzenie
v podobe zvySenia sadzby DPH 0 5 % kazilo predpoklad na hospodarsky rast
krajiny. V tomto toku sa deficit zvysil na 4,6 % HDP, teda konkrétne 4 298,3 mil.
eur (OECD, 2014).

Polsko na rozdiel od Madarska a Slovenskej republiky praktizuje mohutnt
proticyklicku fiskalnu politiku. Pocas priaznivych rokov, teda od roku 2003 az
do 2007 sa rozpoctovy deficit znizil z 6,1 % na 1,9 % HDP. Polsko prijalo v ¢ase
krizy vyznamné fiskdlne stimuly, ¢o bolo aj jeden z hlavnych dévodov preco
neupadlo do recesie v priebehu krizovych rokov. V roku 2004 prijala krajina
konsolida¢né opatrenia, ktoré sposobili redukciu fiskalneho deficitu. Vlada
v roku 2008 schvalila diskrecné fiskalne uvolnenie 4,5 % HDP a tak umoznila
fungovanie automatickych stabilizatorov uvadza IMF (2010). V tomto roku
predstavuje Statny deficit 3,6 % HDP, teda 13 202,6 mil. eur. V doésledku tychto
opatreni vSak vzrastol deficit v roku 2009 az na 7,3 % HDP, ¢o predstavuje
23 030, 3 mil. eur (OECD, 2014).
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Obr.7  Vyvoj struktuary Statneho deficitu v percentach HDP (zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade tdajov z Eurostatu)

4.4 Vplyv finan¢nej a ekonomickej krizy na struktaru
vladnych prijmov

Prijmy z priamych dani Slovenskej republiky dosahovali od roku 2000 do roku
2003 v ramci celkovych vlddnych prijmov pomerne stabilnti zlozku, no vsak
v ramci HDP sa ich podiel mierne zniZoval. Toto zniZenie bolo spdsobené zni-
Zenim dane z prijmov pravnickych osob z 40 % na 25 %. V roku 2004 podiel
prijmov z nepriamych dani vyrazne vzrastol, pretoze doslo k zniZeniu sadzby
DPH z 20 % na 19 % a zniZena sadzba 14 % bola zrusena. V tomto obdobi doslo
k zvySeniu prijmov z nepriamych dani na HDP a neskor v roku 2007 slovenska
vlada zase zaviedla tato znizenu sadzbu a to vo vyske 10 %. Po vypuknuti fi-
nancnej a ekonomickej krizy na konci roku 2008 sa podiel prijmov z priamych
dani znizil a takisto dochddza k zniZeniu podielu nepriamych dani na HDP.
Pokles vykonnosti ekonomiky spdsobeny krizou a zaroven vypadky prijmov
z priamych a nepriamych dani zapricinili, Ze v roku 2009 a neskor, podiel so-
cidlnych odvodov v ramci DPH aj celkovych vlddnych prijmov mierne vzrastol
(Mirdala, 2011 ; Ministerstvo financii Slovenskej republiky, 2010).

V Madarsku dosahovali vlddne prijmy v predkrizovych rokoch klesajicu
tendenciu, ¢o suvisi najmd v savislosti s vyraznou fiskalnou nerovnovahou.
Podiel prijmov z priamych dani sa az do vypuknutia krizy vyvijal pomerne sta-
bilne. V roku 2006 vSak doslo k zmene dane z prijmov fyzickych osob z 38 % na
36 % a k zniZeniu zakladnej sadzby DPH z 25 % na 20 %, ¢o spdsobilo v krajine
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spomalenie ekonomického rastu. Prichodom krizy sa podiel prijmov
z priamych dani vyraznejSie nezmenil, mo&zeme sledovat len trend poklesu
v roku 2008. V roku 2009 podiel nepriamych dani zacal rast, pretoZze bola zvy-
Sena zakladna sadzba DPH opat na 25 %. Podiel socidlnych odvodov bol pred
krizou stabilny no po nastupe krizy doslo k jeho poklesu (Mirdala, 2011 ; Valen-
tynyi, 2012).

Podiel prijmov v Polsku vykazoval na rozdiel od Slovenska a Madarska
v predkrizovom obdobi, teda konkrétne od roku 2002 az 2008 temer nepretrzity
rast. Tento trend moZno sledovat aj na ich podiele v HDP, kde sadzba DPH
ostava nezmenend na urovni 22 % , no sadzbu dane z prijmov pravnickych osob
polska vlada zmenila z 27 % na 19 %. Progresivne zdanenie prijmov fyzickych
0s0b zostalo do roku 2009 bezo zmeny. V roku 2009 boli sadzby dane odstup-
nované na zdklade vysky prijmu na 19%, 30 % a40 %. Nasledne doslo
k poklesu prijmov z nepriamych dani a takisto mozeme sledovat trend poklesu
priamych dani na celkovych vladnych prijmoch, ale aj v ramci HDP. Ochladnu-
tie polskej ekonomiky sa prejavilo aj v socidlnych odvodoch, ktoré vykazovali
pocas predkrizového obdobia aj pocas krizy klesajuci trend v rdmci celkovych
vladnych prijmoch aj na trovni HDP.
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Obr.8  Vyvoj struktury vladnych prijmov v percentach HDP (zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade tdajov z OECD)

4.5 Vplyv finan¢nej a ekonomickej krizy na struktaru
vladnych vydajov

Strukttra vladnych vydajov Slovenskej republiky vykazuje pocas predkrizové-
ho obdobia, t,j. v roku 2004 tendenciu znizovania. Rok 2006 sa vyznacoval vo-
lebnym obdobim kedy doslo k do¢asnému poklesu a nasledne navratu na pred-
chadzajtcu uroven. Rastuci trend vlddnych vydavkov do roku 2007 dosahovali
transfery obyvatelstvu a vydavky spojené so zavadzanim druhého piliera do-
chodkového zabezpecenia. Prichodom krizy v roku 2008 doslo k postupnému
znizovaniu miezd Statnych zamestnancov z celkovych vladnych vydajov. Na-
vzdory tejto skutocnosti sa podiel vydajov od tohto roku takmer neustale zvy-
Soval pricom dosiahol urovne 35 % HDP. V roku 2009 dochadza k poklesu po-
dielu vydavkov na beznu spotrebu a vladne vydaje sa zvySuja na troven 41,5
% HDP. Pocas krizového obdobia doslo k zvySeniu transferov obyvatelstvu
a podiel transferov podnikom zostal stabilny. Takisto v tomto obdobi doslo
k miernemu zvySeniu podielu vladnych investicii na celkovych vladnych vy-
davkoch a HDP.

Madarskej vlade sa do roku 2006 nepodarilo napriek vynaloZzenému usiliu
obmedzit velkost Statneho deficitu. V tomto obdobi doslo k narastu transferov
obyvatelstvu a poklesu podielu transferov podnikom. Od prichodu krizy sa
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zacinaju vydaje na beZznu spotrebu aj v ramci HDP zvySovat. Madarska vlada
sa rozhodla prijat isporné opatrenia podobne ako v Slovenskej republike a to
v podobe zniZenia miezd Statnych zamestnancov. Tieto opatrenia vSak neboli
dostacujtce, pretoze podiel vladnych investicii sa nadalej zvySoval. V roku 2008
dosahovali vladne vydaje 48,8 % HDP a v roku 2009 sa zvysili na troven 50,2
%.

Co sa tyka polskych vlddnych vydajov vznikol v predkrizovom obdobi ras-
taci trend vyvoja podielu transferov obyvatelstvu, ale aj podnikom. Nastupom
hospodarskej krizy v roku 2008 zaviedla pol'ska vlada na rozdiel od Slovenskej
republiky a Madarska tsporné opatrenia v podobe zniZovania podielu vlad-
nych vydavkov na beZnu spotrebu. Polsko zvySilo vydavky na socidlne davky
len nepatrne a to zo 16,2 % na 17 %, pricom sa tento ndrast prejavil vo vysled-
koch len mierne. V tomto roku predstavuju vydaje 43,2 % HDP. ZniZovanie
miezd Statnych zamestnancov nastolila az na konci roka 2009, kedy vydaje
predstavuja 44,6 % HDP(Krajewska, 2014).
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Obr.9  Vyvoj struktary vladnych vydajov v percentach HDP (zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade tdajov z OECD)
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5 Reakcie fiskalnej politiky na priebeh
krizy v sledovanych zemiach

Slovenska republika, Madarsko i Pol'sko boli vystavené celému komplexu do-
sledkov ekonomickej a financnej krizy. V sticasnosti sa v ekonomickej vede
ustali konsenzus, Ze fiSkdlna politika je sice kratkodobo produktivna, no dlho-
dobo neucinnd, pricom moze viest k dlhodobym ndkladom. Vyhodu okamZité-
ho uéinku fiSkdlneho ucinku vsak neguje fakt, Ze na pripravu legislativy
arozbeh vacsich projektov, ktoré st schopné ovplyvnit celkov ekonomiku
krajiny je potrebné obdobie niekolkych Stvrtrokov uvadza Narodna banka Slo-
venska (2009). V sprave OECD(2012) je definovana fiskdlna konsolidacia ako
politika zamerand na zniZovanie deficitu verejnych financii a akumuldcii dlhu.

Svetova financna a ekonomicka kriza zasiahla celt Eurépsku tiniu. Reakci-
ou na tato situdciu je vytvorenie Planu hospoddarskej obnovy Eurdpy. Podla
vyjadreni Eurdpskej komisie (2008) je vzhladom na rozsah krizy postupovat
koordinovane ado rieSenia krizy sa musia zapojit vSetky clenské krajiny.
Spravnymi spoloénymi postupmi na nadndrodnej trovni sa moézu dosiahnut
viaceré ciele zaroven. Tym sa mozu podporit Strukturalne reformy, ktoré po-
mozu Europskej tinii, aby zabranila negativnym téinkom na fiskalnu udrzatel-
nost. Sticastou tohto planu je okamzity rozpoctovy impulz vo vyske 200 mld.
eur, ¢o predstavuje 1,5% HDP tnie.

Dosahy financnej a ekonomickej krizy na slovenskt ekonomiku ovplyvnili
aj fiskalnu politiku krajiny. Nepriaznivy vyvoj makroekonomického prostredia
sa premieta vplyvom pdsobenia automatickych stabilizatorov do vyvoja cyklic-
ky senzitivnych poloziek rozpoctu verejnej spravy, t.j. do znizenych danovych
a odvodovych prijmov azvysenych vydavkov na davky v nezamestnanosti
a Statne socidlne davky uvadza Ministerstvo hospodarstva Slovenskej republiky
(2012). Eurdpska rada v decembri 2008 schvadlila plan na ozivenie eurdpskeho
hospodarstva. Reakciou vlady Slovenskej republiky na tento plan bolo prijatie
druhého suiboru protikrizovych opatreni, ktory bol prijaty 17.decembra 2008.
Tretim suborom opatreni vlady z 9. februdra 2009, boli doplnené opatrenia
v makroekonomickej oblasti a oblasti podnikatelského prostredia. V stvislosti
s protikrizovymi opatreniami vlada Slovenskej republiky vytvorila priestor na
ich financovanie prostrednictvom viazania a realokacie vydavkov statneho roz-
poctu vo vyske 332 mil. eur (0,5 % HDP). Hlavnym cielom tohto opatrenia bolo
identifikovanie vydavkov, ktoré nie je potrebné v case krizy realizovat, a ktoré
je mozné nasledne alokovat do opatreni zameranych na podporu dopytu cez
efektivne nastroje fiskalnej politiky (Narodna rada SR, 2011).
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KedZe slovenska ekonomika ma proexportne orientovany charakter, vlada
mala v obdobi krizy len obmedzené moZnosti na ovplyvnenie hospodarskej
situdcie. Napriek tomu vlada prijala a realizovala opatrenia, ktoré st zamerané
na okamZité zvysSenie agregatneho dopytu a tym aj oZivenie spotreby a vyroby.
K tymto opatreniam patri najma zrychlenie cerpania fondov EU a zrychlenie
realizacie velkych investi¢énych zadmerov, teda Public private partnership pro-
jects (PPP) projektov, uvadza Program stability Slovenska pre roky 2008-2012
(2009). Tieto projekty st zamerané na realizaciu investicnych projektov do in-
frastruktary a okrem zlepSenia dopravnej siete by mali podporit domaci dopyt
a zamestnanost. Kladny vplyv maju tieto projekty aj na podporu malych
a strednych podnikov, ktoré sa na nich dodavatel'sky podielaju.

Tab. 1 Tabulka 1 Tematicky prehlad dopravnych aktivit podporovanych z eurofondov v
rokoch 2007-2013 (zdroj: Euractiv)

Program Aktivita Podporované uzemie
Dialnice Bratislavsky kraj, Zapadné Slovensko, Stredné
OP Doprava Integrované dopravné systémy Slovensko a Vychodné Slovensko
P Rychlostné cesty Z4apadné Slovensko, Stredné Slovensko a
Cesty |. triedy VWychodné Slovensko

Zapadné Slovensko, Stredné Slovensko a
Wychodné Slovensko

Zapadné Slovensko, Stredné Slovensko a
VWychodné Slovensko

Zapadné Slovensko, Stredné Slovensko a
Wychodné Slovensko

Elektrickové kolaje
Regionélny OP
Cesty Il. alll. triedy

OP Zivotné prostredie  Ekologizacia verejnej osobnej dopravy

OP Bratislavsky kraj Regionalna a mestska doprava Bratislavsky kraj
Programy cez!w ranicney Dostupnost prihranicia véetky VUC
spoluprace

Dalsou skupinou opatreni st také, ktorych cielom je zlepsenie podnikatelského
prostredia a agregatneho dopytu. Sem patri napriklad zvySenie nezdanitelnej
Casti zdkladu dane u fyzickych 0sdb, ¢i zvysenie zamestnaneckej prémie (Urad
vlady SR, 2010). Toto opatrenie malo len docasny charakter, pretoze platilo len
v zdanovacom obdobi rokov 2009 a 2010. Primarnym cielom bolo zniZenie da-
nového zatazenia osob s nizkymi prijmami, a tym zvysit ich disponibilné pri-
jmy, ¢o spdsobi zvysenie agregatneho dopytu.
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Tab.2  Tabulka 2 Vybrané opatrenia vlady SR v tis. Eur (zdroj: Narodna rada SR, 2010)

Nazov opatrenia (v tis. €) Schvalené
1 | Posilnenie uverovej kapacity Mikropdzi¢kového programu 5000
2 | Nova koncepcia inkubatorovej starostlivosti pre MSP 500
3

Posilnenie kapacity programu podpory vzdelévania, Skoleni 500

a poradenstva pre vybrané skupiny zaujemcov o podnikanie
4 . . . ,

Realizacia schémy podpory poradenstva pre podnikatel'sky sektor 2 000
5 | Posilnenie §tatneho programu ,,Pomoc MSP na trhu EU 100
6 | Realizacia programu vyssicho vyuzitia biomasy a slne¢nej energie 8000

v domacnostiach
7 | Program obnovme si svoj dom 10 000

Co sa tyka finan¢ného sektoru, na Slovensku sa prevazne orientuje na domécu
ekonomiku, a mal teda len maly podiel investicii nerizikovych americkych hy-
potekarnych trhoch. Straty na tychto trhoch pocas krizy neovplyvnili priamo
hospoddrenie a platobnti schopnost ustavov a priame vplyvy globdlnej krizy
boli teda zanedbatelné. Najvacsim rizikom pocas krizy predstavoval pre Slo-
vensku republiku pokles dopytu najvacsich obchodnych partnerov ato
v podobe poklesu exportu a vyroby automobiliek. V ekonomikach Statov doslo
k vyraznému ekonomickému ttlmu, ¢o sa nasledne negativne odzrkadlilo na
vyvoji zahranicného obchodu na Slovensku (Ministerstvo financii Slovenskej
republiky, 2012 ; Ministerstvo zahrani¢nych veci a europskych zalezitosti SR,
2010).
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Tab.3  Tabulka 3 Konsolidacné usilie vlady SR v rokoch 2007-2010 (zdroj: MF SR)

2007 2008 2009 2010

ANVeV

1.Cisté pdZicky poskytnuté/prijaté -1,9 -2,2 -3,0 -2,9

2.Cyklicka zloZka

014 075 '0,2 ‘0,4

3.Jednorazové efekty

0,8 _013 014 0/1

4.Cyklicky upravené saldo bez jednorazovych efektov -3,2 -2,4 -3,3 -2,6
5.Vplyv zavedenia 2.piliera déchodkového systému -1,3 -1,3 -1,1 -1,1

6.Platené uroky

-1,4 -1,2 -1,4 -1,2

7.Upravené primarne saldo (4-5-6) -0,5 0,1 -0,8 -0,4

8.Konsolida¢né Usilie (medzirona zmena upr. primar-

neho salda)

0,3 0,6 -0,8 0,4

Madarsko je podobne ako Slovenska republika krajina s malou otvorenou eko-
nomikou. Obidve krajiny st ¢lenmi Eurdpskej tnie, ktoré zaviedli prislusné
nariadenia a liberalizovali zahrani¢né ekonomické vztahy vratane volnych ka-
pitalovych tokov. Ako vsak bolo uvedené vyssie, v Madarsku existovali financ-
né problémy aj pred nastupom krizy v roku 2008 preto sa reakcia fiSkalnej poli-
tiky v case krizy od tej slovenskej zasadne odliSuje. Krajina mala rozpoctovy
deficit vo vyske 6,9 % uz v roku 2006, pricom islo o najvyssi deficit spomedzi
krajin vychodnej a strednej Eurdpy. Takisto krajina dosahovala najvyssiu aro-
ven dlhu (OECD, 2012; Simonovits, 2011).

Tab.4  Tabulka 4 Fiskalna Statistika Mad'arska (zdroj: Report on the European economy)

2002-2008 2009 2010

1.Tempo rastu v % HDP 3,1 -6,8 1,3
2.Vydavky na konecnu spotrebu domacnosti 3,2 -6,2 -2,2
3.Vydavky verejnej spravy 1,7 -0,6 -2,1
4. Tvorba hrubého fixného kapitalu 5,0 -11,0 -9,7
5.Export tovarov a sluzieb 14,4 -10,2 14,3
6.Import tovarov a sluZieb 12,7 -14,8 12,8
Verejné financie v % HDP

7.Cisté pozicky -5,5 -4,5 -4,3
8. Hruby statny dlh 63,6 78,4 80,2
9. BeZny Ucet platobnej bilancie -5,5 -0,2 1,1

10.Priame zahrani¢né investicie 6,3 1,6 1,2




Reakcie fiskalnej politiky na priebeh krizy v sledovanych zemiach 43

Madarska vlada pouzila finanénti vypomoc na stabilizovanie verejnych financii
v objeme 25 mld. USD. Protikrizové opatrenia Madarska boli zamerané hlavne
na konsolidaciu verejného rozpoctu, preto bola vacsina pouzitych nastrojov
fiskalneho charakteru. V ramci svojho rozpoctu na rok 2007 zaviedlo Madarsko
usporné obmedzenia zamerané na usporu vydavkov, ako napriklad zvysenie
nezamestnanosti 012500 pracovnych miest scielom uSetrit 140 mil. eur
a zrusila vyplacanie trindsteho dochodku, ¢i posunutie odchodu do ddchodku
z 62 na 65 rokov. Krajina zaviedla konsolidaciu verejnych financii pomocou za-
kladného fiskalneho mechanizmu danovych reforiem v podobe zvysenia sadz-
by dane DPH z 20 % na 25 % a dalSie dane, ktoré mali za ciel zabranit danovym
unikom. NavySe ceny zemného plynu boli zvySené o 30 % a ceny elektriny o 4
%. Vdaka tymto opatreniam sa krajine podarilo znizit HDP na priblizne 5 %
v roku 2007. Madarsko bolo taktiez jedinou krajinou, kde prebiehal pokles defi-
citu v obdobi 2007-2009. Na zaciatku roka 2009 stratil madarsky forint 19 %
svojej hodnoty a tejto situdcii nepomohla ani vynimocne vysoka urokova sadz-
ba Madarskej narodnej banky vo vyske 9,5 %. Avsak aj napriek tymto snaham
madarskej vlady sa krajina nachddzala v zlej financ¢nej situdcii a v novembri
musela prijat pomoc od MMF a EU v podobe 20 bil. ako sticast balika finanénej
pomoci, a to pod podmienkou, Ze zniZi svoj rozpoctovy deficit na 3,8 % HDP
(MMF 2008a). Co sa tyka prijatych opatreni, vlada zaviedla program, ktory mal
zosuladit systém socidlnych podpOr a zamestnanosti a to prostrednictvom ve-
rejnoprospesnych prac. Takisto sa zacali uplatiiovat opatrenia zameranych na
lepSie vyuzivanie fondov z Eurdpskej tinie a to predovsetkym z oblasti na pod-
poru cezhranicnej spoluprace. Medzi dalSie opatrenia patria reformy odvodo-
vého zataZenia, znizene vydavkov v State ako napriklad zdkon o vydavkovom
strope, zavedenie principu nada¢ného rozpoctovania, ale aj uskutocnenie Stat-
nych investicii v hodnote 70 mld. HUF so zdmerom zachovania uz existujuacich
pracovnych miest (Eurdpska komisia, 2013 ; Medzindrodny menovy fond, 2013;
Report on the European economy, 2012; Simonovits, 2011).

Vznik finanénej krizy ovplyvnil aj chovanie Centralnej banky Madarska,
ktora na zaciatku roku 2008 prijala plavajuci kurz. Tato zmena bola urcena na
odstranenie moznych konfliktov medzi splnenim inflaéného ciela a udrzaniu
kurzu v rdmci pasma. Avsak podla Eurdpskej komisie (2010) bola Centralna
banka nutend v ddsledku turbulencii na finanénych trhoch zvysit zdkladnt
urokovu sadzbu o 300 bazickych bodov na stabilizaciu kurzu. Do roku 2006
bola totizto fiskalna politika krajiny velmi laxna, a to spdsobilo tupadok financ-
nej doveryhodnosti krajiny (Medzinarodny menovy fond, 2013).
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Obr. 10  Referencny vymenny kurz ECB Madarsky forint/Euro (zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade tdajov z Eurostatu)

Polsko je krajina, ktord si oproti Madarsku a Slovensku udrziavala pozitivny
rast HDP po celt dobu trvania krizy. Pri¢inou tohto uspechu je Ze Polsko
v zaciatkoch recesie ostatnych krajin odoldvalo a to vdaka velkému vnutorné-
mu trhu, ale aj je jednoznacne pozitivny vplyv fiskdlnej politiky uz pred vy-
puknutim krizy. Preto sa v zacala tato krajina oznacovat ako zeleny ostrov. Ta-
bulka 4 taktieZ jasne ukazuje, Ze fiSkalna politika v Pol'sku sa zjavne odlisuje od
politiky uplatfiovanej v ostatnych krajindch Eurdpskej tinie. Medzi zdkladné
rozdiely patri zvySenie verejnych vydavkov v krajindch Eurdpskej tnie na
5 percentudlnych bodov v rokoch 2008 a 2009 a to v rdmci proticyklickej politi-
ky, zatial ¢o verejné vydavky v Polsku boli zvySené len o 2,3 percentualneho
bodu. Dalsim dévodom je ovela niZ$ia datiovéa zataz polskej ekonomiky ako je
priemer v Eurdpskej inii a navySe sa tento rozdiel dalej prehlbuje (Krajewska,
2014; Medzindrodny menovy fond, 2013).
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Tab.5  Tabulka 5 Tempo rastu HDP a verejnych financii v EU a v Pol'sku (zdroj : Vlastné
spracovanie na zaklade tidajov z Eurostatu)

2006 2007 2008 2009 2010

EU

Tempo rastu HDP v % 3,2 3,0 0,5 -4,2 2,0
Verejné vydavky v % HDP 46,3 45,6 47,1 51,1 50,6
Rozpoctové prijmy v % HDP 45,0 44,7 44,7 44,2 44,1
Rozpoctové prijmy z dani v % HDP 36,6 37,1 36,6 35,8 35,6
Schodok rozpoctu v % HDP -1,5 -0,9 -2,4 -6,9 -6,5
Verejny dlh v % HDP 61,5 59,0 62,5 74,8 80,0
Polsko

Tempo rastu HDP v % 6,2 6,8 51 1,5 2,9
Verejné vydavky v % HDP 43,9 42,2 43,2 44,6 45,8
Rozpoctové prijmy v % HDP 40,3 40,3 39,6 37,2 37,9
Rozpoctové prijmy z dani v % HDP 35,0 34,8 34,3 31,8 31,8
Schodok rozpoctu v % HDP -3,6 -1,9 -3,7 -7,3 -7,9
Verejny dlh v % HDP 47,6 42,6 44,7 47,0 49,7

Polsko vsak takisto patri medzi krajiny ktoré uskutocnili rozsiahle fiSkalne ba-
licky. Vlada pouZzila 20,6 mil. eur na pomoc ekonomike v roku 2008 a takisto
prijala diskrecné fiskalne uvolnenie o 4,5 % HDP, ktoré umoznilo fungovanie
automatickych stabilizatorov. Vysledkom tychto opatreni bol fiskalny deficit
potom, ako sa medzi rokmi 2006 a 2007 vyrazne zlep$il, pricom sa zvysil
zmenej ako 2 % HDP v roku 2007 na viac ako 7 % v roku 2009. V tomto roku
islo o jednu z najvyssich sadzieb medzi krajinami strednej a vychodnej Eurdpy.
Okrem toho malo Polsko v tomto obdobi druhy najvyssi (hned po Madarsku)
nahromadeny dlh ako percento HDP a to vo vyske 51 % HDP. Je vSak potrebné
poznamenat, Ze tdto akumuldcia dlhu vznikla podobne ako v Madarsku uz
pred krizou, teda pred rokom 2008 uvadza Rejniak (2010).

Globalna hospodarska kriza printtila Pol'sko posilnit svoje krizové opatre-
nia v radmci prevencie, pripravenosti ariadenia. Boli teda prijaté antikrizové
opatrenia na urovni Eurdpskej tinie , bol zriadeny Eurdpsky vybor pre systé-
mové rizikd a podpisané memorandum o porozumeni o cezhranicnej spolupra-
ci. Okrem toho boli prijaté mimoriadne opatrenia menovej politiky. V dosledku
tychto udalosti Pol'sko vytvorilo Vybor pre finan¢nt stabilitu a Narodna banka
Pol'ska prijala tzv. balik spolahlivosti pre zmiernenie tlakov na likviditu na do-
madcich trhoch, ¢o umoznilo dlhSiu likviditu splatnosti a pontika nové moznosti
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devizového refinancovania, MMF (2013). V bezprostrednej reakcii na krizu vy-
dala polska vlada Plan stability a rozvoja — posilnenie polskej ekonomiky v case
svetovej a financ¢nej krizy v novembri 2008. Tento program bol zamerany pre-
dovSetkym na stabilizaciu Statneho rozpoctu a obmedzenie verejnych vydav-
kov. Plan stal pol'ska vladu 91,3 bil. zloty a to na podporu ekonomiky aj zlepSe-
nie podmienok spotrebitelov. Konkrétnymi ¢innostami programu boli napri-
klad pomoc pri splacani hypotekarneho tveru pri strate zamestnania a ochrana
pracovnych miest, urychlenie energetickych investicii financovanych
z prostriedkov Europskej uinie a regulacia planovanej vysky deficitu Statneho
rozpoctu (OECD, 2012 ; MMEF, 2010).

Hlavnymi okruhmi uvedenymi v tomto programe, ktoré uvadza vo svojej Studii
Reichard (2013) su:

e Udrzanie stability verejnych financii

e UdrZanie stability finanéného systému (stucastou su zaruky na vklady,
medzibankovych tiverov a vytvorenie vyboru pre financnu stabilitu)

e Implementdcia tzv. Doveryhodného balicka Narodnej banky Polska za
ucelom zvysenia likvidity bankového systému

Reichard (2013) dalej popisuje vplyv financnej krizy na sektor verejnych fi-
nancii. Pol'sko malo tak ako aj Madarsko a Slovensko vyrazné problémy vo ve-
rejnom sektore. Niektoré z nich existovali aj napriek vzniku krizy, iné fiou boli
vyvolané.

Pol'ska vlada dalej zaviedla Setrenie prostrednictvom prechodného zruse-
nia kazdorocnej valorizacie platov Statnych zamestnancov, vytvorila jedno-
duchy systém podpory polského exportu azjednodusila pristup malym
a strednym podnikom k ziskaniu finanénych a averovych zdrojov. Na konci
roka 2008 znizila polska vlada dan z prijmu fyzickych osob, zvysila aroven
oslobodenia dane pre malé a stredné podniky a uplatnila moznost zrychlené¢ho
odpisovania majetku. K neposlednym opatreniam patri aj zavedenie flexibilnej
uverovej linky MMF vo vyske 20 mld. USD, ktord mala krajine poskytnut po-
moc pri prekondvani dopadov globalnej krizy. Na zaver polska vlada predsta-
vila privatizacny pldn na roky 2008-2011 obsahujtci viac ako Seststo spolo¢nosti
vratane Statu (Transfer inovacii, 2011).

Podobne ako na Slovensku vyuZila polska vldda mozZnost PPP projektov
na zmiernenie vplyvu krizy. Takisto boli tieto projekty zamerané na budovanie
infrastruktary v krajine, pricom sa vlada snazila maximalne vyuzit financova-
nie tychto cielov prostrednictvom fondov z Eurdpskej tnie, obdobne ako
v Slovenskej republike uvadza polské Centrum PPP(2011).
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Other W 1
Parking I 8
Health Care I 8
Education B 2
Plumbing W 1
infrastructure transport NG 20
Protecting the environment IS 7
Municipal Infrastrukture I 38

Sports & recreation NN 29

Obr. 11  Pocet projektov PPP v obdobi 2009-2010 v ramci odvetvi (zdroj : Centrum PPP)
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6 Diskusia : konfrontacia teoretickych
vychodisk a skutoénych reakcii
fiSkalnej politiky

Globélna financna a ekonomicka kriza vyrazne ovplyvnila krajiny Eurdpskej
tinie, no tieZ nové ¢lenské Staty kam patria Ceska republika, Esténsko, Lotys-
sko, Litva, Madarsko, Pol'sko, Slovensko, Rumunsko a Bulharsko. Je vsak moz-
né identifikovat odliSné dévody a okolnosti hospodarskej krizy v sledovanych
krajinach alebo ide o rovnaku reakciu fiskalnej politiky? Aké st rozhodujice
faktory v pripade odlisnych Statnych intervencii?

Véadsina nazorov, ¢i uz v médiach ako su BBC (2007), Fin-focus (2007), ¢i vo
vyjadreniach organizacii ako st Medzinarodny menovy fond(2008), sa opiera
o skutocnost, Ze globalna finan¢na a nasledne ekonomicka kriza bola sp6sobena
zrutenim hypotekarneho trhu v USA avznikom realitnej bubliny na trhu
s nehnutelnostami. Nasledne tento jav spdsobil problémy vo finanénom sektore
nielen v ramci kontinentov, ale predovsetkym v rdmci globdlneho finanéného
trhu. Ak vSak tato situdciu budem hodnotit komplexne, nemézem vznik krizy
prisudzovat len tomuto fenoménu. Americka hypotekarna kriza podla mojho
usudku spdsobila Start problémov, no pramene nakazy su viditelné takisto aj
v Eurdpe. Ide predovsetkym o zlé rozhodnutia politikov o vierohodnosti krajin
a tiez o nezodpovednu politiku ¢lenov vyznamnych eurdpskych institacii, ktoré
sposobili vznik finan¢nej krizy. Tymto mam namysli hlavne cely finanény sys-
tém centrdlneho ale aj komercéného bankovnictva a schopnost centralnych bank
ovplyviiovat cenu penlazi. Znizovanie urokovych sadzieb tymito institaciami
znamenalo len doc¢asné rieSenie situdcie a spomalovalo proces vycistenia sa tr-
hov od ich neefektivnosti. Za dals$i dévod vzniku krizy povazujem fiskalnu ne-
zodpovednost niektorych krajin v eurozéne. Ako jednoduchy priklad moéZzem
uviest Grécko, kde nastala situdcia, ktort povazujem za mordlny hazard. Pred-
chadzajtica vlada spred roka 2009 dokonca falSovala Statistiky, teda upravené
udaje o fiskalnom stave krajiny, ktoré predkladali eurépskemu Statistickému
uradu Eurostat. Nasledujuca vlada zistila, Ze krajina prekrocila strop stanoveny
Paktom stability a rastu dvojndsobne co sa tyka HDP a Stvorndsobne v rdmci
verejného dlhu. Mdzem len predpokladat, Ze ak by sa o tychto problémoch ve-
delo v predstihu, mohli byt nasledky krizy ovela miernejSie, dokonca by sa
mohlo krize predist.

Co sa tyka sledovanych krajin, je mozné pozorovat urcité spoloéné postupy
v rdmci prekondvani krizy, ¢o je predovsetkym sposobené participaciou v ramci
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Eurdpskej tnie. Ako priklad mézem uviest napriklad cerpanie z eurofondov.
Vsetky tri sledované krajiny uvadzaju vo svojich opatreniach zrychlené cerpa-
nie z tychto zdrojov ako finan¢nua injekciu na prekonanie krizy. Okrem tohto
faktu, sa taktieZ Eurdpska tnia snazi poslednych Sest rokov na problémy rea-
govat spolocnym postupom vSetkych clenskych krajin ato prostrednictvom
kazdoroénych odportacani Europskej komisie pre vsetky Staty. Za obdobnu
reakciu fiskalnej politiky na prekonanie krizy povazujem tiezZ PPP projekty na
Slovensku a v Polsku. V Madarsku podla mna nezvolili tento nastroj fiSkalnej
politiky v podobe vladnych vydajov v dosledku netspesnych projektov tohto
typu v minulosti. Takisto ak pozriem na vyvoj zadlZenia krajiny a tiez vysoké
vysoké urokové vynosy z dlhopisov v tejto dobe, mozno by to na projekty tohto
typu nebol finanény priestor, dokonca by to bola pre Madarsko ekonomicka
sebevrazda.

KedZe kazd4 krajina mala odlisnt vychodiskovu situdciu v ¢ase spred kri-
zy, liia sa taktieZ aj kroky tychto zemi v reakcii na fiu. Ked' v roku 2008 prisla
kriza, mnoho lokdlnych aj medzindrodnych exportérov bolo nuatenych kvoli
klesajucemu dopytu znizit svoju produkciu, zatvorit tovarne ¢i zacat prepustat.
Slovenska republika bola jednou s najrychlejsie rastticich ekonomik z Europskej
Unie so stabilnym finanénym sektorom a s ispeSnou konsoliddciou verejnych
financii, tvrdi Narodna rada SR (2010). Prudky pokles zahrani¢ného kapitalu
vSak sposobil zrutenie priemyselnej vyroby a viedlo k hlbokej recesii, kedze
exportny sektor tvori 90% HDP, atakisto k rychlorastiicej nezamestnanosti
v roku 2009. Tento trend je mozné pozorovat aj v Madarsku, kde export tvori
80% HDP. Odlisnu situaciu je mozné pozorovat v Polsku, ktorého ekonomika je
menej zavisla na zahranicnom obchode, pretoze domaci dopyt krajiny sa moze
opriet o velky vnutorny trh cca 39 miliénov obyvatelov. Podla mojho ndzoru sa
krajina takisto dokdzala vyhnut recesii vdaka efektivnemu polskému priemys-
lu, ktory sa Specializuje na technologicky stredne pokrocilé a relativne lacné
produkty. Takisto podporovali domécich polnohospodarskych producentov aj
spracovavatelov ¢o ekonomike pomohlo. Krajine tiezZ pomohlo rychle zotavenie
sa ekonomiky Nemecka, na ktorej je polska ekonomika z casti zavisla. Myslim
si, Ze by Madarsko aj Slovensko mali ovela lepSiu poziciu v ¢ase spred krizy ak
by sa obdobne ako Pol'sko, orientovali skor na vnutorny trh ako na export. Ta-
kéto malé ekonomiky by sa podla mdjho ndzoru mali zamerat na pomoc men-
$im producentom, ktory by boli schopny uspokojit dopyt v krajine. Tym padom
by boli menej zavislé na zahrani¢cnom exporte a ekonomika krajin by vedela
lepsie ustaf situdciu pocas krizy.
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Za dalsi faktor, ktory viedol k odliSnej reakcii fiskalnej politiky
v sledovanych krajindch povazujem clenstvo Slovenskej republiky v Europskej
menovej unii. Od roku 2009 bol na Slovensku zavedeny rezim fixného kurzu, ¢o
sposobilo, Ze sa nemohlo prisposobit krizovej situdcii. Naopak v Pol'sku bol vy-
zity systém plavajuceho kurzu na oslabenie meny a tym aj zniZenie dovozu.
Toto napomohlo pol'skym producentom k zvyseniu ziskov a to spdsobilo pozi-
tivny vyvoj HDP v krajine. Ak by Slovenska republika mala moZnost menit
kurz podla situdcie tak ako Polsko, vyvoj krizy by v krajine podla mna nebol
taky vyrazny.

Madarsku sa kriza prejavuje extrémnym spdsobom, c¢o vsak s urcitostou
prisudzujem chybnou politikou v minulosti. Kriza ktora vypukla v lete roku
2008, sa prejavila vkrajine voktobri toho istého roku, c¢o znaci
o nezodpovednom chovani Statu zitia na dlh, kde do$lo k odhaleniu neschop-
nosti madarskych predstavitelov Statu. Myslim si, Ze ak by nevypukla financna
kriza v tejto krajine, bola by len otdzka ¢asu k problémom ktorym momentalne
Madarsko celi. Vychddzam z rozpracovaniu situdcie v Madarsku
v predchadzajucom texte. Problém spociva v tom, Ze do Madarska v tomto ob-
dobi prudilo obrovské mnoZstvo kapitalu a to prostrednictvom zahrani¢nych
investicii. Ekonomika krajiny tak cerpala z celosvetového ekonomického boomu
a HDP sa kazdoroc¢ne zvySovalo o nemalé percenta. Az krach finan¢nych trhov
odhalil vratky zaklad predchadzajuceho ekonomického rastu, ktory bol vysta-
vany predovsetkym na tveroch, ¢o znamend, Ze ekonomika krajiny rastla na
ukor zadlZovania sa domdacnosti. Tento trend sa vSak zastavil a celosvetovy rast
vymenil nahly obrat a otvorena ekonomika Madarska okamzite pocitila chybné
kroky sposobené svojou proexportnou orientaciou. Tento fakt sa prejavil aj
v néraste vlddneho dlhu, ktory bol v ¢ase krizy najvyssi. Dalsim faktorom ex-
trémnych prejavov krizy v Madarsku je hospodarenie Statu, pretoze krajina ne-
dokdazala priblizne od roku 1998 zaviest Ziadne zdkladné reformy verejnych
financii, ¢o povazujem za velkti chybu. Madarsky premiér Gyurscany postupo-
val podla mojho nazoru velmi chybne. Na zaciatku sIuboval svojim voli¢om, ze
odstrani chyby po predoslej vlade a ozndmil nutny balicek tispornych opatreni.
Tieto opatrenia vsak obsahovali zvySenie dani a administrativnych poplatkov
namiesto potrebného zniZenia vladnych vydajov.

Na rozdiel od Madarska, Pol'sko ale aj z ¢asti Slovenska republika sa podla
mojho usudku rozhodli v ¢ase ekonomickej expanzie Setrit. Tento krok povazu-
jem za spravny a dolezity z hladiska ovplyvnovania situdcie v recesii. Madar-
ska vlada vSak mala zrejme iny ndzor, a preto v case krizy nemali prostriedky
na realizovanie fiSkalnej politiky a boli ntteny poziadat o p6zicku od Svetovej
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banky a Medzinarodného menového fondu. Takisto vsSak situacii nepomohlo
vysoké zadlZenie v krajine spominané v predchadzajiicom texte.

MoZem len predpokladat, ze ak by krajiny konali inak, ¢i uzZ v minulosti
alebo po vypuknuti krizy, boli by dopady krizy na fiSkalnu politiku krajin ove-
a miernejsie. To vSak s urcitostou vyslovit nemdzem, kedZe ekonomika sa nie
vzdy chova podla pravidiel ¢i precedensov. Kazda situdcia je jedinecna a je len
v rukach vlad, ako dianie dokdzu ovplyvnit prostrednictvom vladdnych opatreni
¢i intervencii.
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Cielom bakalarskej prace bolo identifikovat a porovnat dopady financnej
a ekonomickej krizy na fiskalnu politiku krajin Madarska, Pol'ska a Slovenska.
Prostrednictvom analyzy ukazovatelov fiSkdlnej politiky bola nacrtnutd situdcia
v krajinach v krizovych rokoch 2008 a 2009. PribliZené boli aj hlavné opatrenia
krajin v rdmci prekondvania krizy. V zavere prace prebehla diskusia, ktorej cie-
Tom bolo porovnat kroky vlad sledovanych krajin v stvislosti s krizou.

Polsko aj Slovensko su krajiny, ktoré pristupovali k Statnym zdsahom do
ekonomiky pocas recesie velmi aktivne. Rast HDP sa snazili dosiahnut vacsi-
nou Statnymi investiciami a podporovanim exportu. Takisto sa snazili posobit
na zamestnanost, kde vydavali opatrenia na mozné prepustanie a to z dovodu
zvySenych transferov nezamestnanym, ¢o by zvySovalo vladne vydaje krajin.
Pocas krizovych rokov doslo s uréitostou v tychto Statoch k fiskalnej expanzii.
Opatrenia vlad sa lidili viac menej rozsahom ato hlavne kvoli rozpoctovym
moznostiam Statov. V ramci ich uskutocnovani je potreba brat ohlad aj na vy-
tvaranie deficitu, teda opatrenia krajin by mali pocitat aj s dlhodobymi cielmi
a so situdciou po krize. Trh a trhové sily sa ter¢om kritiky. Vo svetovej ekono-
mike vSak sndd nie je takej, kde by nebola potrebnd tloha vlady. Krajiny nepo-
trebuju navysovat spotrebu ¢i vlddne vydavky, ale podnikatelské investicie,
pretoZe firmy zamestnavaju a nie $tat. Ulohou $tatu je prestat vytldcat investicie
z trhu.

Finan¢nd aj ekonomickd kriza je sucastou hospodarskeho cyklu a beznym
prejavom trhovej ekonomiky. UZ v minulosti formulovali ekonomovia tedrie
o vzniku kriz. Kriza je povazovana za globalny problém a s ndrastom globaliza-
cie sa zvysila aj rychlost jej Sirenia. PrindSa do spolo¢nosti mnoZstvo negativ,
ktoré maju vplyv na zivotnt troven obyvatelstva a to najma nezamestnanost,
pokles prijmov ¢i rast cien. Jej vznik a pésobenie sa vSak nedaju znicit alebo
zastavit. Je vSak mozné eliminovat jej prejavy na ekonomiku krajin a to sprav-
nymi krokmi ¢i opatreniami. Je teda vhodné poucit sa z kazdej krizy, aby nedo-
chadzalo k rovnakym chybdm ako v minulosti. Na zaver si dovolim skonstato-
vat, Ze v Casoch krizy, naozaj nie je potrebny silny, ale mudry $tat, ktory sa
z velkého mnozstva moznosti dokdze rozhodnuft pre tie spravne.



Literatura 53

8 Literatura

ANDERSEN, Camilla. INTERNATIONAL MONETARY FUND. IMF Survey: Poland: European
Success Story but Challenges Ahead [online]. 2010, 26. 3. 2010 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://lwww.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2010/car032610a.htm

AUXT, Rébert, lvan LESAY a Michal POLAK. Nedokon&ena eurozéna: Kriza menovej Unie a
ako jej celit. [online]. 2013 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://www.euractiv.sk/fileadmin/user_upload/BROZURA_- Nedokoncena_eurozona_web.pdf

BAGUS, Philipp. Tragédia Eura. 1. slovenské vyd. Bratislava: Jaga group, 2011, 159 s. ISBN
978-808-0760-939. Dostupné z:http://ekonomika.sulik.sk/ekonomicke-knihy-na-
stiahnutie/philipp-bagus-tragedia-eura/

BBC NEWS | Business | The US sub-prime crisis in graphic [online]. 2008 [cit. 2015-04-29].
Dostupné z:http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7073131.stm

BBC NEWS. 2012. Eurozone crisis explained [online]. [cit. 2015-05-13]. Dostupné z:
http://www.bbc.com/news/business-16290598

BOROS, Kamil. Euro nie je pri€inou krizy: Dévody dlhovej krizy treba hladat niekde daleko
hibsie. Euro z jej vzniku vinit nemézeme. Euro nie je priinou krizy | Finweb.sk [online]. 2012
[cit. 2015-04-29]. Dostupné z: http://finweb.hnonline.sk/komentare-a-analyzy-123/euro-nie-je-
pricinou-krizy-504246

BRUNCKO, Martin. Pri€iny financnej krizy su velmi jednoduché. Priciny financnej krizy su velmi
jednoduché | Martin Bruncko | Blogy | TREND.sk[online]. 2008 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://blog.etrend.sk/martin-bruncko/priciny-financnej-krizy-su-velmi-jednoduche.html

CENTRUM PPP. 2011. PPP projects in Poland [online]. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
http://www.centrum-ppp.pl/templates/download/Projects_PPP_In_Poland.pdf

CLAESSENS, Stijn a M. Ayhan KOSE. INTERNATIONAL MONETARY FUND. Financial Crises:
Explanations, Types, and Implications [online]. 2013 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://lwww.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf

CSABA, Laszlé. Hungary and the crisis of the eurozone: A comedy of erros? [online]. 2012 [cit.
2015-04-29]. Dostupné
z:http://www.csabal.com/downloads/hungary_and_the_crisis_of the_eurozone.pdf

DENNING, Steve. Lest We Forget: Why We Had A Financial Crisis - Forbe. In: [online]. 2011
[cit. 2015-04-29]. Dostupné z:http://www.forbes.com/sites/stevedenning/2011/11/22/5086/

DVORAK, Pavel. 2008. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C.
H. Beck, xx, 343 s. ISBN 978-80-7400-075-1.


http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2010/car032610a.htm
http://www.euractiv.sk/fileadmin/user_upload/BROZURA_-_Nedokoncena_eurozona_web.pdf
http://ekonomika.sulik.sk/ekonomicke-knihy-na-stiahnutie/philipp-bagus-tragedia-eura/
http://ekonomika.sulik.sk/ekonomicke-knihy-na-stiahnutie/philipp-bagus-tragedia-eura/
http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7073131.stm
http://www.bbc.com/news/business-16290598
http://finweb.hnonline.sk/komentare-a-analyzy-123/euro-nie-je-pricinou-krizy-504246
http://finweb.hnonline.sk/komentare-a-analyzy-123/euro-nie-je-pricinou-krizy-504246
http://blog.etrend.sk/martin-bruncko/priciny-financnej-krizy-su-velmi-jednoduche.html
http://www.centrum-ppp.pl/templates/download/Projects_PPP_In_Poland.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf
http://www.csabal.com/downloads/hungary_and_the_crisis_of_the_eurozone.pdf
http://www.forbes.com/sites/stevedenning/2011/11/22/5086/

54 Literatura

EEAG. The hungarian crisis. The EEAG Report on the European Economy [online]. 2012, s.
115-130 [cit. 2015-04-29]. Dostupné z: https://www.cesifo-
group.de/portal/pls/portal/docs/1/1213659.PDF

EGEDY, Tamas. HUNGARIAN GEOGRAPHICAL BULLETIN. The eff ects of global economic
crisis in Hungary [online]. 155-173. 2012 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://www.mtafki.hu/konyvtar/kiadv/HunGeoBull2012/HunGeoBull_2012 2 155-173.pdf

EURACTIV.SK. 2015. EurActiv.sk - portél o EU [online]. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
http://www.euractiv.sk/doprava

EURACTIV.SK. 2012 - portal o EU. Finanéna kriza [online]. 2012, 09. 01. 2012 [cit. 2015-04-
29]. Dostupné z:http://www.euractiv.sk/ekonomika-a-euro/zoznam_liniek/financna-kriza-000227

EUROPEAN CENTRAL BANK. 2015. ECB reference exchange rate, Hungarian fo-
rint/Euro [online]. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=120.EXR.A.HUF.EUR.SP00.A

EUROSTAT. 2015. Eurostat - Tables, Graphs and Maps Interface (TGM) table [online]. [cit.
2015-05-06]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table

EUROSTAT. 2015. Eurostat - Tables, Graphs and Maps Interface (TGM) table [online]. [cit.
2015-05-14]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plu
gin=1

EUROSTAT. 2015. Eurostat - Tables, Graphs and Maps Interface (TGM) table [online]. [cit.
2015-05-14]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=teina200

Experti: Finanéna kriza nie je ni¢ nového | HNonline.sk. [online]. 2008 [cit. 2015-04-29]. Do-
stupné z: http://hn.hnonline.sk/ekonomika-a-firmy-117/experti-financna-kriza-nie-je-nic-noveho-
299950

FIN-FOCUS. Kriza na trhu rizikovych hypoték v USA — dotkne sa aj Eurépy? [online]. 2007 [cit.
2015-04-29]. Dostupné z:http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-
retail/docs/finfocus/finfocus4/finfocus4_sk.pdf

CHAZIN, Michail. Skuto¢né priciny svetovej finanénej krizy. Skutoéné priciny svetovej financnej
krizy [online]. 2009 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z:http://www.zvedavec.org/komentare/2009/03/304 1-skutocne-priciny-svetovej-financnej-
krizy.htm

INTERNATIONAL MONETARY FUND. 2013. Hungary: Staff report for the 2013 article IV con-
sultation and third post program monitoring discussions [online]. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr1385.pdf


https://www.cesifo-group.de/portal/pls/portal/docs/1/1213659.PDF
https://www.cesifo-group.de/portal/pls/portal/docs/1/1213659.PDF
http://www.mtafki.hu/konyvtar/kiadv/HunGeoBull2012/HunGeoBull_2012_2_155-173.pdf
http://www.euractiv.sk/ekonomika-a-euro/zoznam_liniek/financna-kriza-000227
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1
http://hn.hnonline.sk/ekonomika-a-firmy-117/experti-financna-kriza-nie-je-nic-noveho-299950
http://hn.hnonline.sk/ekonomika-a-firmy-117/experti-financna-kriza-nie-je-nic-noveho-299950
http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/finfocus/finfocus4/finfocus4_sk.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/finfocus/finfocus4/finfocus4_sk.pdf
http://www.zvedavec.org/komentare/2009/03/3041-skutocne-priciny-svetovej-financnej-krizy.htm
http://www.zvedavec.org/komentare/2009/03/3041-skutocne-priciny-svetovej-financnej-krizy.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr1385.pdf

Literatura 55

JAROS, Peter. Peter Schiff - ten, o predpovedal krizu: Rozhovor s investiénym analytikom,
ktory si svojimi viziami vysluzil prezyvku Dr. Zahuba. In: Peter Schiff - ten, ¢o predpovedal krizu
| Ekonomika | TREND.sk [online]. 2009, 08.01.2009 [cit. 2015-04-29]. Dostupné

z: http://lwww.etrend.sk/ekonomika/peter-schiff-ten-co-predpovedal-krizu.html

KELISEK, Alexander a Milo§ ONDROUSEK. Analyza pri&in vzniku sti&asnej finanénej a hospo-
darskej krizy [online]. 2011 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://fsi.uniza.sk/kkm/files/konferencie/hkoz/Kelisek_Ondrusek.pdf

KORONOWSKI, Adam. Estonian and Hungarian Economic Policies Before and During the Cri-
sis: Virtue Unrewarded and Profligacy Unpunished.Research in World Economy [online]. 2012-
03-14, vol. 3, issue 1, s. - [cit. 2015-04-29]. DOI: 10.5430/rwe.v3n1p63. Dostupné
z:http://www.sciedu.ca/journal/index.php/rwe/article/view/860

KOZAK, Sylwester. 2013. Consolidation of the banking sector in Poland in 1989-2013 in compa-
rison with the structural changes of the banking sector in the USA and the EU [online]. [cit.
2015-05-06]. Dostupné z: https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/166_en.pdf

KRAJEWSKA, Anna. The impact of fiscal policy on Polish economy [online]. 2014 [cit. 2015-04-
29]. Dostupné z:http://macrotheme.com/yahoo_site_admin/assets/docs/7MR31AKr.1335109.pdf

KRUGMAN, Paul. Now and Later. Budget Deficits: Spend Now, Save Later - NY-
Times.com [online]. 2010, 20. 7. 2010 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
Z: http://lwww.nytimes.com/2010/06/21/opinion/21krugman.html?_r=2&ref=paulkrugmané&

KRUGMAN, Paul. Why Economics Failed. Why Economics Failed - NYTimes.com [online].
2014 [cit. 2015-04-29]. Dostupné z: http://www.nytimes.com/2014/05/02/opinion/krugman-why-
economics-failed.html?_r=1

KYJAC, Pavol. 2014. Vyvoj zahraniénej zadlZenosti SR v rokoch 1993 az 2012. Narodna banka
Slovenskalonline]. 22 [cit. 2015-05-13]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2014/04-
2014/04_biatec14-04_kyjac.pdf

M. BIANCO, Katalina. INTERNATIONAL MONETARY FUND. The Subprime Lending Crisis:
Causes and Effects of the Mortgage Meltdown [online]. 2008 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://business.cch.com/images/banner/subprime.pdf

MINISTERSTVO FINANCII SR. Ministerstvo financii Slovenskej republiky - 2. Vplyv hospodars-
kej krizy na saldo verejnej spravy S [online]. 2010, 15. 01. 2010 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=7467

MINISTERSTVO FINANCIi SR. Program stability Slovenska na roky 2008 az 2012 [online].
2009 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z:http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/20_scps/2008-
09/01_programme/sk_2009-04-30_sp_sk.pdf


http://www.etrend.sk/ekonomika/peter-schiff-ten-co-predpovedal-krizu.html
http://fsi.uniza.sk/kkm/files/konferencie/hkoz/Kelisek_Ondrusek.pdf
http://www.sciedu.ca/journal/index.php/rwe/article/view/860
https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/166_en.pdf
http://macrotheme.com/yahoo_site_admin/assets/docs/7MR31AKr.1335109.pdf
http://www.nytimes.com/2010/06/21/opinion/21krugman.html?_r=2&ref=paulkrugman&
http://www.nytimes.com/2014/05/02/opinion/krugman-why-economics-failed.html?_r=1
http://www.nytimes.com/2014/05/02/opinion/krugman-why-economics-failed.html?_r=1
http://business.cch.com/images/banner/subprime.pdf
http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=7467
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/20_scps/2008-09/01_programme/sk_2009-04-30_sp_sk.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/20_scps/2008-09/01_programme/sk_2009-04-30_sp_sk.pdf

56 Literatura

MINISTERSTVO FINANCIi SLOVENSKEJ REPUBLIKY. 2012. Ministerstvo financii Slovenskej
republiky - Sprava o vyvaoji verejnych financi [online]. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatiD=122

MIRDALA, Rajmund. Fiskalna politika v eurépskych konvergujucich krajinach [online]. 2011 [cit.
2015-05-19]. Dostupné z:
http://www.researchgate.net/profile/Rajmund_Mirdala/publication/52003508 Fiscal_Policy in_th
e_European_Converging_Economies/links/02bfe5130b3afdc2d5000000.pdf

MISHEL, Lawrence, Josh BIVENS, Elise GOULD a Heidi SHIERHOLZ. The State of Working
America. The State of Working America [online]. 2012 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://stateofworkingamerica.org/subjects/overview/?reader

M.ORLOWSKI, Witold. Poland has survived the economic crisis remarkably well, but the coun-
try faces a future dilemma over adopting the euro[online]. 2012 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://blogs.Ise.ac.uk/europpblog/2012/09/25/poland-economic-success-orlowski/

OECD. 2015. Central Government Debt [online]. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=8089

OECD. 2011. Country notes : Poland [online]. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/gov/budgeting/47860307.pdf

OECD. Monetary and fiscal policies to head off overheating. Monetary and fiscal policies to
head off overheating | OECD READ edition [online]. 2008, 47—71 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://www.keepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/economics/oecd-economic-
surveys-poland-2008/monetary-and-fiscal-policies-to-head-off-overheating_eco_surveys-pol-
2008-4-en#pagel

ORENSTEIN,. 2010. The Political Economy of Financial Crisis in Central and Eastern Europe:
Poland and Hungary Compared [online]. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
https://lwww.gwu.edu/~ieresgwu/assets/docs/Crisis_Paper_Orenstein.pdf

Realny HDP na obyvatela, tempo rastu a suhrny [online]. 2014. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
http://www.statistics.sk/pls/eutab/html.h?ptabkod=tsdec100

REICHARD, Adam. Poland and the Global Economic Crisis: Observations and Reflections in
the Public Sector [online]. 2013 [cit. 2015-05-18]. Dostupné z:
https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CCYQFjAA&url=ht
tp%3A%2F%2Fwww.cipfa.org%2F-
%2Fmedia%2Ffiles%2Fpolicy%2520and%2520guidance%2Fthe%2520journal%25200f%2520fi
nan-
ce%2520and%2520management%2520in%2520public%2520services%2Fvol%252010%2520n
umber%25201%2Fadam_reichard.pdf&ei=5LNZVd-
RJYXvUs_0gcgH&usg=AFQjCNHX0tSnDLBDkfgtB3AqW SW2kPUcHw

SIMONOVITS, Andras. 2011. International Economic Crisis and the Hungarian Pension Re-
form [online]. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1111.pdf


http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=122
http://stateofworkingamerica.org/subjects/overview/?reader
http://blogs.lse.ac.uk/europpblog/2012/09/25/poland-economic-success-orlowski/
http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=8089
http://www.oecd.org/gov/budgeting/47860307.pdf
http://www.keepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/economics/oecd-economic-surveys-poland-2008/monetary-and-fiscal-policies-to-head-off-overheating_eco_surveys-pol-2008-4-en#page1
http://www.keepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/economics/oecd-economic-surveys-poland-2008/monetary-and-fiscal-policies-to-head-off-overheating_eco_surveys-pol-2008-4-en#page1
http://www.keepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/economics/oecd-economic-surveys-poland-2008/monetary-and-fiscal-policies-to-head-off-overheating_eco_surveys-pol-2008-4-en#page1
https://www.gwu.edu/~ieresgwu/assets/docs/Crisis_Paper_Orenstein.pdf
http://www.statistics.sk/pls/eutab/html.h?ptabkod=tsdec100
http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1111.pdf

Literatura 57

SIMONOVITS, Andras. 2011. International Economic Crisis and the Hungarian Pension Re-
form [online]. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1111.pdf

SITA. Slovensko sa pocéas krizy zadlZilo podfa IFP nadpriemerne - Ekonomika - Webnovi-
ny.sk [online]. 2011, 1. jula 2011 [cit. 2015-04-29]. Dostupné

z: http://lwww.webnoviny.sk/ekonomika/slovensko-sa-pocas-krizy-zadizilo-pod/374838-
clanok.html

SOBJAK, Anita. From the Periphery to the Core? Central Europe and the Economic Crisis. [on-
line]. 2013, &. 7 [cit. 2015-04-29]. Dostupné z: https://www.pism.pl/files/?id_plik=13326

STANEK, Peter. Globélna kriza - hrozba alebo vyzva?. 1. vyd. Bratislava: Sprint dva, 2010.
ISBN 978-80-89393-24-4. Dostupné z:http://www.mnm.sk/Knihy/Globalna%?20kriza.pdf

STAT.DAT. 2015. Hruby narodny déchodok k 22. 09. [nu1043rs] - IBM Cognos Viewe [online].
[cit. 2015-05-06]. Dostupné z: http://statdat.statistics.sk/cognosext/cgi-
bin/cognos.cgi?b_action=cognosViewer

TERAZI, Ebru a SENEL. 2011. The Effects of the Global Financial Crisis on the Central and
Eastern European Union Countries [online]. [cit. 2015-05-06]. Dostupné z:
http://www.ijbssnet.com/journals/Vol_2_No_17/25.pdf

THOMAS, Bill, Keith HENNESSEY a Douglas HOLTZ-EAKI. What Caused the Financial Cri-
sis?. Thomas, Hennessey and Holtz-Eakin: What Caused the Financial Crisis? - WSJ [online].
2011 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z:http://www.wsj.com/articles/SB10001424052748704698004576104500524998280

TRANSFER INOVACII. 2011. Vplyv hospodarskej krizy na vybrané makroekonomické ukazova-
tele v krajinach V4 [online]. [cit. 2015-05-12]. Dostupné z:
http://www.sjf.tuke.sk/transferinovacii/pages/archiv/transfer/21-2011/pdf/240-248.pdf

UHLIARIK, Igor. AKADEMIA KLASICKEJ EKONOMIE. Priginy dlhovej krizy v eurozéne [online].
2013 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://www.konzervativizmus.sk/upload/pdf/Uhliarik_ESEJ_ 2013.pdf

URAD VLADY SLOVENSKEJ REPUBLIKY. Stranka rokovani viddy Slovenskej Republi-
ky [online]. 2010 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z:http://www.rokovania.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Mater-Dokum-252297?prefixFile=m_

VALENTINYI, Akos. The Hungarian crisis. The Hungarian crisis | VOX, CEPR’s Policy Por-
ta [online]. 2012, 19. 3. 2012 [cit. 2015-04-29]. Dostupné
z: http://lwww.voxeu.org/article/hungarian-crisis

ZAIDI, Asghar a Matgorzata REJNIAK. Fiscal Policy and Sustainability in View of Crisis and
Population Ageing in Central and Eastern European Countries. [online]. 2010 [cit. 2015-04-29].
Dostupné z:http://www.euro.centre.org/data/1280321139 73341.pdf


http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1111.pdf
http://www.webnoviny.sk/ekonomika/slovensko-sa-pocas-krizy-zadlzilo-pod/374838-clanok.html
http://www.webnoviny.sk/ekonomika/slovensko-sa-pocas-krizy-zadlzilo-pod/374838-clanok.html
https://www.pism.pl/files/?id_plik=13326
http://www.mnm.sk/Knihy/Globalna%20kriza.pdf
http://www.ijbssnet.com/journals/Vol_2_No_17/25.pdf
http://www.wsj.com/articles/SB10001424052748704698004576104500524998280
http://www.konzervativizmus.sk/upload/pdf/Uhliarik_ESEJ_2013.pdf
http://www.rokovania.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Mater-Dokum-25229?prefixFile=m_
http://www.voxeu.org/article/hungarian-crisis
http://www.euro.centre.org/data/1280321139_73341.pdf

58

Literatura

Piilohy



Chyba! Dokument neobsahuje ziadny text so zadanym stylom.

59




