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Tato zprava o posilené kontrolni misi v Madarsku se podava Radé podle ¢l. -11 odst. 4 nafizeni (ES)
¢.1466/97". V souladu s ¢l. -11 odst. 5 natizeni (ES) &. 1466/97 byla prozatimni zji§téni této mise
predlozena mad’arskym organtim k vyjadreni.

Mad’arsko — postup p¥i vyznamné odchylce
Posilena kontrolni mise, 26. zari 2019

Zprava

1. Uvod

Postupy pri vyznamné odchylce se na Mad’arsko vztahuji od jara roku 2018. V ¢ervnu 2018 Rada
v souladu s ¢l. 121 odst. 4 Smlouvy zjistila, ze se Mad’arsko v roce 2017 vyznamné odchylilo od svého
sttednédobého rozpocétového cile. Rada vydala doporuceni, aby Mad’arsko piijalo nezbytna politicka
opatfeni k napravé uvedené¢ho odchyleni. V prosinci 2018 dospéla Rada k zavéru, Zze Madarsko
nepiijalo zaddna ucinna opatfeni, a vydala revidované doporuceni. Mad’arsko vSak nepftijalo zadna
i¢inna opatieni ani na zakladé revidovaného doporugeni®.

Nesplnéni kritérii preventivni slozky Paktu o stabilité a ristu v roce 2018 vedlo v ¢ervnu 2019
k zahajeni nového postupu p¥i vyznamné odchylce. Dne 5. ¢ervna 2019 vydala Komise Mad’arsku
varovani, ze se v roce 2018 opét odchylilo od postupu korekce, jehoz ucelem je dosazeni
sttednédobého rozpoctového cile, a navrhla Rad€, aby zahajila novy postup ptfi vyznamné odchylce.
Rada pozadala Mad’arsko, aby pfijalo opatfeni k zajisténi toho, aby nominalni mira ristu ¢istych
primarnich vydaji sektoru vladnich instituci nepiekrocila 3,3 % v roce 2019 a 4,7 % v roce 2020, coz
odpovida roc¢ni strukturalni korekei ve vysi 1,0 % HDP v roce 2019 a ve vysi 0,75 % HDP roce 2020,
pricemz doporucené strukturalni usili v roce 2020 je podminéno dodrzenim pozadované korekce v roce
2019.

K dne$nimu dni nejsou Zadné naznaky ohledné jakychkoli dalSich planovanych napravnych
opati‘enich ze strany mad’arskych organa v reakci na doporu¢eni Rady na rok 2019. Podle
prognozy Komise z jara 2019 se mél schodek v roce 2019 v souladu s cilem mad’arskych organi
uvedenym v konvergen¢nim programu z roku 2019 snizit na 1,8 % HDP z 2,2 % HDP v roce 2018.
Odhady fiskalniho usili na rok 2019 vSak ukazovaly na nedodrzeni doporuceni Rady.
Z makroekonomickych ukazatelii zvefejnénych pro prvni polovinu roku 2019 vyplyva, Ze
HDP ptedcil progndézy mad’arskych organti i Komise. Soukroma spotfeba tézila ze silného trhu prace
a dalsiho sniZeni pfispévkil zaméstnavatelll na socidlni zabezpeCeni. Vysledkem byly pfiznivé
rozpoctové udaje pro rok 2019, které indikovaly jako dosazitelny vysledek rozpoctového schodku ve
vysi 1,8 % HDP, tj. v souladu s cilem mad’arskych organti. V reakci na doporuceni Rady vsak nebyla
pro rok 2019 pfijata zadna dalsi opatieni.

V rozpoctu na rok 2020 piijatém dne 12. ¢ervence 2019 byl revidovan cil rozpo¢tového schodku
na 1% HDP oproti 1,5 % z predchazejiciho planu. Rozpocet nemohl byt zohlednén v jarnim
hodnoceni, protoze byl pfijat po datu pfijeti doporu¢eni Radou. Cilovy schodek pro rok 2020 je
Vv rozpoctu stanoven na 1 % HDP, coz je o 0,5 procentnich bodt nizsi nez cilova hodnota 1,5 % HDP

! Nafizeni Rady (ES) & 1466/97 ze dne 7. Gervence 1997 o posileni dohledu nad stavy rozpoéti a nad hospodaiskymi politikami a o posileni
koordinace hospodaiskych politik (Uf. vést. L 209, 2.8.1997, s. 1).

2 Doporuéeni Rady a dal3i dokumenty tykajici se postupu pti vyznamné odchylce jsou k dispozici na adrese:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-
correction/stability-and-growth-pact/preventive-arm/significant-deviation-procedure_en#hungary
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uvedena v konvergenénim programu z roku 2019, ktery byl zvefejnén koncem dubna. Tohoto niZz§iho
cilového schodku je dosazeno ptedevSim diky lepSim nez diive odhadovanym danovym piijmim
a niz§im vydajiim souvisejicim zejména se sniZzenim investic. Rozpocet na rok 2020 zaroven zahrnuje
i expanzivni opatieni obsazena v ,,Akénim planu pro hospodaiskou ochranu®, ktery vlada piijala dne
30. kvétna 2019.

Dne 26. zari 2019 uskute¢nila Komise posilenou kontrolni misi. Mise byla provedena na zaklade
¢l. -11 odst. 2 nafizeni (ES) ¢. 1466/97. Pracovnici mise se setkali s panem Peterem Bend Banaiem,
statnim tajemnikem pro vefejné finance na ministerstvu financi, panem Danielem Palotaiem,
vykonnym feditelem odpovédnym za ekonomiku a prioritni zélezitosti v Mad’arské narodni bance,
a panem Arpadem Kovacsem, ptedsedou fiskalni rady. Cilem mise bylo ziskat podrobné informace
0 fiskalnim vyvoji v roce 2019 a o rozpoctu na rok 2020, ktery mad’arské organy pfijaly v Cervenci
2019, o fiskalnich opatienich, ktera mad’arské organy planuji ptijmout, a upozornit na fiskalni rizika
souvisejici s ocekavanym zpomalenim hospodaiského rlistu a podpotit dodrzovani doporuceni v ramci
postupu pfi vyznamné odchylce. Tato zprava je zaloZena na informacich ziskanych do doby konéni
mise a béhem ni.

2. Zjisténi mise

Delegace Komise zaregistrovala, Ze hospodaistvi zaZiva priznivé obdobi a celkova fiskalni
situace se zlepSila (jak schodek sektoru vladnich instituci, tak sniZeni dluhu) Mise potvrdila
dobrou makroekonomickou vykonnost Mad’arska v roce 2018 a v prvni poloviné roku 2019. Spolu
s novym ambicioznim fiskalnim cilem pro rok 2020 tento vyvoj ukazuje na zlepSeni ve srovnani
s poslednimi lety. Ve vyhledu se vSak oCekava, Ze jak externi, tak cyklické faktory, které v poslednich
letech podporovaly rist, postupné odezni v diisledku zpomaleni v nékterych hlavnich zapadnich
Mad’arské organy souhlasily s tim, Ze v souvislosti se zpomalenim ristu EU bude pro Mad’arsko
obtizné udrZet tempo ristu zaznamenané v minulych letech a ptipustily, ze hlavni starosti mad’arské
vlady je budouci rust, a nikoli fiskalni politika. Pracovnici mise zavérem ptipomnéli doporuceni Rady
ur¢ené Mad’arsku a zdaraznili potiebu vyuZit ptilezitosti pozitivniho vyvoje k zajisténi fiskalni situace
a k dalSimu snizeni dluhu vladnich instituci.

Pies dosavadni lepSi neZ ocekavané makroekonomické a fiskalni udaje mad’arské organy
potvrdily, Ze neplanuji revidovat sviij cilovy schodek pro rok 2019 ani dale sniZovat vefejny
dluh. V roce 2019 hodlaji mad’arské organy dodrzet sviij ptivodni cil pro schodek vefejnych financi ve
vysi 1,8 % HDP, jak byl stanoven v rozpoctu na rok 2019 schvaleném v cervenci 2018 a potvrzen
v konvergen¢nim programu z roku 2019. Oproti pivodné schvalenému rozpoétu na rok 2019 jsou
vném zahrnuty zna¢né dodate¢né piijmy. Zaroven se ocekava, ze tyto prostiedky budou zcela
vyCerpany vys$imi vydaji, zejména prostrednictvim financni opravy tykajici se financnich prostredkt
EU, u kterych bylo nedavno dohodnuto s Komisi, Ze souviseji s podvodnym vyuZzivanim finanénich
prostiedktt EU. Oprava v roce 2019 se tyka projektt realizovanych v letech 20172019 a ocekava se,
ze zhorsi rozpoctové saldo o 0,3 % HDP. Zbyvajici castka financni opravy, tj. ptiblizné 0,3 % HDP,
pripadne na dalsi roky. Rovnéz vyuzivani ,,demografického programu‘ (v navaznosti na vyssi pocet
zadosti a vyssi primérnou hodnotu pozadovaného predporodniho uvéru) si vyzada vyssi nez
planované prosttedky. U posledniho bodu mad’arské organy jiz zvysily odhad pro nasledujici rok.

Mad’arské organy pripustily, Ze na konci roku opakované dochazi ke zvySenym vydajim, av§ak
uvedly, Ze jejich vySe se v minulém roce s pfihlédnutim k doporuceni v ramci postupu pii
vyznamné odchylce snizila. Béhem poslednich tii let (2016-2018) mad’arské organy sestavovaly
rozpocet na zaklad¢ systematicky obezietnych fiskalnich predpovédi a fiskalni prostor vytvoreny
Vv pribéhu roku pouzily k vydajim na konci roku, jez nebyly do rozpoctu zahrnuty. Mad’arské organy
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poukazaly na to, Ze tyto vydaje na konci roku jsou neopakujici se vydaje na investice a Ze na konci
roku 2018 se vlada v souladu s doporuc¢enim o postupu pii vyznamné odchylce rozhodla nevyuzit cely
manévrovaci prostor, ktery byl k dispozici. Bez téchto vydaja by fiskalni situace mohla byt lepsi.

Cilovy schodek pro rok 2020 je ambiciéznéjSi neZ se puvodné planovalo, a v souladu
S doporucenim Rady se pritom vyuzZiva priznivych podminek k urychleni fiskdlni konsolidace.
V rozpoctu na rok 2020 byla zménéna cilova hodnota schodku na 1 % HDP, coz je ambicidznéjsi nez
cilovd hodnota 1,5% HDP uvedend v konvergenénim programu zroku 2019. Mad’arské organy
zduraznily jako hlavni faktory pro zajisténi dosaZeni ambicidzngjsiho fiskalniho cile pro rok 2020
lepsi nez ocekdvany makroekonomicky scénar, opatieni na zlepSeni dodrzovani daniovych ptedpisi,
ktera maji byt teprve specifikovana, a omezeni vydaji. Mad’arské organy zaroven zachovaly rok 2023
jako rok, do kterého chtéji dosahnout vyrovnaného rozpo¢tu v nominalnim vyjadieni. Revidovany
cilovy schodek pro rok 2020 tedy znamena rychlejsi cestu k dosazeni tohoto cile. Mad’arské organy si
stanovily cil dosahnout v roce 2021 schodku ve vysi 0,7 %, v roce 2022 ve vysi 0,4 % a v roce 2023
ve vysi 0,0 %. V konvergenénim programu z roku 2019 obsahoval plan vyvoje schodku na stejné roky
hodnoty 1,2 %; 0,5 % a 0,0 %. Celkové podle vypoéti ministerstva financi nové hlavni cile pro rok
2020 znamenaji vetsi zlepSeni ve strukturalnim vyjadfeni nez usili doporucené Radou a predcasné
dosazeni sttednédobého rozpoctového cile stanoveného jako strukturalni schodek ve vysi 1,0 % HDP
jiz v roce 2021.

Mad’arské organy ocekavaji v roce 2019 vyrazné vyssi neZ rozpocétované prijmy, coZ prinese
pozitivni vychozi situaci v roce 2020. Prognéza piijmt v roce 2020 je pouze Casteéné zaloZzena na
diskrecnich opatfenich na strané piijmt nebo opatfenich v oblasti vydajl, pfi¢emz jedinym nové
specifikovanym opatfenim je zvySeni spotiebnich dani. Zatimco makroekonomicky scénaf mad’arské
organy nerevidovaly, rust pfijma jiz zohlediiuje vy$s$i oCekavané prijmy v roce 2019 s vyznamné
pozitivni vychozi situaci v roce 2020. Stale vSak neni jasné, zda nova opatfeni budou zavedena,

a pokud ano, tak kdy.

Mad’arské organy pripravuji nova opatieni na zlepSeni dodrZovani dainovych predpisi
a k omezeni stinové ekonomiky, av§ak bez jasného harmonogramu pro jejich p¥ijeti. Nova
opatfeni budou vychazet z ispéchu podobnych opatieni pfijatych v poslednich letech. Mad’arské
organy vyzdvihly ptisobivé snizeni vypadku ptijmi z DPH, ktery se podle odhadi snizil z 21 % v roce
2013 na 9 % v roce 2018, coz je vyrazné pod prumérem EU ve vysi ptiblizné 10 % (zdroj: Evropska
komise). Predpoklada se, Ze ke snizeni vypadku ptijmt z DPH piispéla fakturace pro velké spole¢nosti
on-line zavedena v Cervenci 2018, pficemz toto opatfeni by se do ur¢ité miry melo projevit i v roce
2019. U malych a stiednich podniki mad’arské organy v roce 2013 zavedly dva zjednodusené danové
rezimy (Kata a Kiva) zaméfené na boj proti stinové ekonomice, jeZ se zatim pii vybéru piijmi ukazaly
jako pomérné uspesné. Mad’arské organy v soucasné dobé pracuji na dvou frontach: i) nova opatieni
pro boj proti stinové ekonomice, napiiklad pobidky k pouzivani elektronickych platebnich prostiedki;
a i1) zjednoduseni administrativnich danovych povinnosti pro podniky, coz by mimo jiné mélo pfispét
ke snizeni poctu hodin stravenych spolecnostmi na zéklad¢ povinnosti tykajicich se vykazovani dani
(ze souCasnych 277 (Zdroj: Paying taxes (Placeni dani) 2019, PwC) na méné nez 100 hodin)
a zavedeni predvyplnéného systému DPH, ptfedbézné v roce 2021. Madarské organy zatim nebyly
schopny uvést podrobnosti novych opatieni, zatimco ¢asové by podle jejich nazoru zména danového
zakona mohla byt zahdjena na podzim roku 2019, takze by opatieni byla uc¢inna ve druhé poloviné
roku 2020.

Fiskalni konsolidace v roce 2020 ma byt dosazeno piedev§im diky piedpoklidanému omezeni
vydajovych poloZek. Pro rok 2020 jsou v rozpoctu stanoveny vydajové stropy, pficemz hlavni oblasti
vydajovych $krtd jsou vefejné investice, zejména v odvétvi stavebnictvi, které se nachazi ve fazi



rychlého ristu. Skrty v ramci projektdi financovanych z vefejnych zdrojii by nemély mit negativni
dopad na hospodaisky rast z divodu omezené kapacity na strané nabidky a ocekdvaného pfilivu
soukromych investic. Jako ptiklad projektu, u n¢hoz doslo ke kraceni financi, mad’arské organy
uvedly program ,Moderni mésto® s nizSimi nez ocekdvanymi vydaji v roce 2020 (z pivodné
odhadovanych 135 miliard HUF na 85 miliard HUF). Soucasné se ocekava, ze jin¢ vydajové polozky
budou dynamictéjsi, napt. kvtli vy$S§imu vyuzivani ,,demografického programu® a rozsifeni programu
bydleni.

Mad’arské organy zdiraznily, Ze rozpocet na rok 2020 zahrnuje neobvykle vysokou miru rezerv
a Ze bez téchto rezerv by rozpocet mohl byt vyrovnany. Cilovy schodek pro rok 2020 ve vysi 1 %
HDP zahrnuje vyznamnou Uroven rozpoctovych rezerv ve vysi 1 % HDP (oproti 0,5 % HDP v roce
2019). Souhrnné jsou celkové rezervy stanoveny na 1,4 % HDP oproti 0,8 % HDP v roce 2019.
ZvySeni ve srovnani s pfedchozim rokem je zplsobeno vyrazné vysSim tzv. ,Fondem na ochranu
zemé&*, ktery predstavuje témét 0,8 % HDP oproti 0,1 % HDP v roce 2019. Madarské organy
zdaraznily, ze velka ¢ast rezerv by mohla pokryt ptipadna dalsi rizika v ptipadé rizikového scénare.
Hlavni rizika vyplyvaji z potencialné hor$iho nez ocekavaného makroekonomického vyvoje, jakoz
i Z vyssich vydaju, neZ jaké jsou uvedeny v rozpoctu, napt. vydaje v souvislosti s ,,demografickym
programem® a/nebo opatfenimi ,,Akéniho planu pro hospodaiskou ochranu® (viz nize). Madarské
organy rovnéz pripomnély pravidla a zaruky, jez byly zavedeny ohledné vyuziti rezerv v ramci daného
roku. Pokud by vSe probéhlo podle ptedpokladii a pokud by rezervy nebyly pouzity, mohlo by to
nakonec vést k vyrovnanému rozpo¢tu v nominalnim vyjadieni v roce 2020. Pracovnici Komise
vyjadiili ohledné této moznosti pochybnosti a konstatovali, Ze rezervy byly na konci roku v poslednich
letech opakované pouzity a poukazaly na ne zcela vhodny zptisob rozpoctového planovani.

Cilem ,,Aké¢niho planu pro hospodaiskou ochranu® je udrZeni hospodaiského rastu ,,na urovni
dvou procentnich bodi nad priumérem EU“. ,Ak¢ni plan pro hospodaiskou ochranu®, ktery vlada
ptijala dne 30. kvétna 2019, ma odhadovany dopad na zvySeni schodku v roce 2020 ve vysi 1 % HDP.
Hlavnim opatienim obsaZzenym v planu je pokracovani postupného sniZzovani piispévkl
zameéstnavateld na socidlni zabezpeceni, jez zaCalo v listopadu 2016: v rozpoctu je zahrnuto dalsi
snizeni o 2 procentni body. Podle mad’arskych organt slouzi tento plan ochrané vysledki, jichz
mad’arské hospodarstvi dosud dosahlo, a jeho cilem je udrzeni hospodaiského rtustu nad primeérem EU
o dva procentni body i v pfipadé zpomaleni v eurozéoné a dalSich partnerskych zemich. Ackoli
mad’arské organy souhlasi, Ze se obecny makroekonomicky ramec vyznacuje zhorSujicim se vnéjsim
prostfedim, zdlraznily, ze maji v imyslu udrzet hospodatsky riist na vysoké urovni pfijetim opatieni
hospodaiské politiky. Mad’arské organy pripustily, Ze vzhledem k tomu, ze Madarsko je otevienou
ekonomikou tzce spojenou s EU, nezlstalo by pro né¢ vyznamné zpomaleni hospodaiského rtstu na
urovni EU bez nasledkll. Nevylucuji proto moznost dalsiho planu v roce 2020, o kterém se jiz dfive
zminil predseda vlady. Delegace proto pfipomnéla, Ze uvolnéna fiskalni politika vlady v poslednich
letech pravdépodobné piispéla k nadmérné poptavce v ekonomice, coz vedlo k trvalé inflaci.
Vzhledem k tomu, Ze Mad’arsko mé jeden z nejvyssich pomért vydaji k HDP a jednu z nejvyssich
mer investic v EU, pracovnici mise zduraznili riziko inflaénich 0¢inkt, jez by mohly vyvolat
dodatecné vydaje.

Mad’arské orgiany poukazaly na metodické poznamky tykajici se statistického zpracovani
nékterych poloZzek a stéZovaly si na dvoji metr pFi uplatiovani pravidel. Podle nazoru
madarskych organti by vydaje na konci roku mély byt povazovany za jednordzovy druh vydaju.
Mad’arské organy uznaly spolecné dohodnutou metodiku, kterou Evropska komise pouzila pro odhad
produkéni mezery. Avsak podle jejich nazoru odrazi metodika pouzivand mad’arskym ministerstvem
financi vzhledem ke své procykli¢nosti situaci v mad’arském hospodarstvi 1épe. Kromé toho mad’arské
organy rovnéZ zminily vyhrady, jez vyjadfil Eurostat v souvislosti s klasifikaci uréitych instituci:
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1) dlouhodoba otazka tykajici se sektorové klasifikace nadaci MNB a jejich dcefinych spole¢nosti,
kvtli niz Eurostat vyjadfil vyhrady ke kvalit¢ udaji vykazanych Madarskem pro ucely postupu pii
nadmérmném schodku, a 2) povaha Madarského sdruzeni pro skladovani uhlovodikd (Magyar
Szenhidrogen Keszletezo Szovetseg - MSZKSZ). Podle nazoru Eurostatu, ktery madarské organy
nesdileji, by mély byt jak MSZKSZ, tak nadace MNB zatazeny do sektoru vladnich instituci, coz by
zvysilo veiejny dluh, zatimco schodek by ztistal nezménén. Podle nazoru mad’arskych organd Eurostat
neuplatituje pravidla pro klasifikaci transparentnim a objektivnim zplisobem, coz vede k nerovnému
zachazeni mezi Clenskymi staty. Mad’arské organy zavérem znovu ujistily, Ze se pfi klasifikaci budou
fidit pokyny Eurostatu, ¢imz Eurostatu umozni odstranit vyhrady uvedené v dal$im oznameni v ramci
postupu pti nadmérném schodku. Delegace vzala na védomi stiznosti mad’arskych organti a zaroven
trvala na tom, ze Eurostat ma jasna pravidla pro klasifikaci, ktera jsou uplatiovana stejnou mérou pro
vSechny, a zdlraznila, Ze podobné technické otazky je tfeba projednat s Eurostatem.

Prestoze dluh vladnich instituci ma klesajici trend, pracovnici Komise poukazali na problémy
souvisejici s vysokymi naklady na financovani veiejného dluhu Delegace ocenila pozitivni vyvoj
Vv poslednich letech, véetn¢ struktury vefejného dluhu s posunem k aktivim denominovanym v HUF
a ztotoznéni se s reformami. Zaroven to bylo spojeno s pomérné vysokymi finanénimi naklady, mimo
jiné kvuli vysokym prémiim nabizenym na retailové dluhopisy. M4 to i distribu¢ni dopady, nebot’
vyhody vyuzivaji bohat§i domdacnosti, zatimco vysoké naklady plati vSichni danovi poplatnici.
Delegace vyzvala mad’arské organy, aby vyuzily nevynaloZené rozpoctové rezervy k thrade nékterych
nakladnéjsich dluhopist. Podle mad’arskych organt se jedna o politické rozhodnuti. Mad’arské organy
zdaraznily, Ze i pies nedostatky ve strukturalnim usili se vefejny dluh nadale snizoval, a to i diky
vy$§imu rdstu nomindlniho HDP. Nizs8i cilova hodnota schodku na rok 2020 rovnéz napomaha
k dosazeni nizsi trovné poméru dluhu k HDP.

Fiskalni rada ocenila hospodafské vysledky v poslednich letech. Hospodaistvi vykazovalo dobré
vysledky a doslo ke zlepSeni udrzitelnosti jak vefejnych financi, tak ekonomiky. Mira potencialniho
rustu ekonomiky se v prubéhu let vyrazné zvysila (a dosahla soucasnych 3-3,5 %), coz bylo
podpofeno vnéjsimi faktory (zahrani¢ni obchod a sménny kurz) a fondy EU. V budoucnosti by
potencialni rist mél byt vice zaloZzen na konkurenceschopnosti a mén¢ na fondech EU. Podle nazoru
fiskalni rady by se Mad’arsko bylo schopno vypotadat s mirn€j$im zpomalenim rtstu, ale jiz nikoli se
zvladnout. Pokud jde o fiskalni situaci, fiskalni rada zdiraznila, Ze to je viibec poprvé, co organy
zminily moznost dosahnout vyrovnané rozpocCtové pozice v nomindlnim vyjadieni. Fiskalni rada
zopakovala argumenty mad’arskych organt, Ze dosazeni vyrovnaného rozpoétu v roce 2020 je
pifedmétem politického rozhodnuti. Na otdzku ohledné vysoké miry rezerv v rozpo¢tu na rok 2020
fiskalni rada zduraznila dilezitost zachovani socidlniho miru. Pokud by rezervy nebyly pouzity,
nevyhnutelné by to negativné ovlivnilo nékteré programy v citlivych oblastech, jako jsou vefejné
investice a systém zdravotni péce.

Diskuze s centralni bankou se zaméfila na mozné znamky piehiati ekonomiky. Centralni banka
projednala s pracovniky mise své nedavno zvetejnéné makroekonomické predpovédi. Centralni banka
tvrdila, Zze navzdory rychlému hospodaiskému ristu a nedostatku pracovnich sil se v hospodaistvi
nevyskytuji zadné zndmky ptehfivani, a proto preferuje, aby situace byla popsana jako ekonomika
»pod vysokym tlakem®. Ocekava se, Ze fiskalni politika bude v roce 2020 stale vice restriktivni,
zatimco meénové podminky jsou nastaveny tak, aby zlstaly akomodacni. Atraktivni cena nového
retailového dluhopisu byla zaroven pobidkou k usporam doméacnosti a udrzela v mezich spekulativni
poptavku po bydleni. Nizké zadluzeni domacnosti omezuje rizika na trhu s bydlenim. Vzhledem
k tomu, ze externi dezinfla¢ni sily ziskavaji pievahu se zda, Ze inflace jiz dosahla svého maxima.
Centralni banka tvrdila, Ze se mad’arskému primyslu podafilo odpoutat od némeckych vyrobct diky
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zménam ve struktufe vyrobkii v automobilovém primyslu. Centralni banka rovnéz potvrdila, Ze
pocatecni vyuzivani ,,demografického programu‘ piekrocilo ocekéavani, ale tvrdila, Ze to pfevazné
souviselo s nacasovanim, a celkova velikost programu se nemusi zvétSit ve stejném rozsahu.
Vyuzivani prodlouzenych dotaci na bydleni v prvnich mésicich zaroven zlstalo pod ocekévanim.



