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Lekcia z minulosti - finanéna kriza - ako sme RRZ/
nedobehli predkrizova trajektoriu v eurozone

Euro Area Real GDP
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Aktuadlne silné fiskalne stimuly v USA

An Experiment? ’

FIGURE 2.
Projection of Real GDP under Biden Package and under Various CBO Paths
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Source: Bureau of Economic Analysis; Congressional Budget Office; authors' calculations. Mo O THE =
Note: For details on the underlying methodology, please refer to the tachnical appendix, The “Biden Package” results are Hutchins Centér HAMILTON
layered over CBO's current law GDP projection. Our previous analysis of the Biden package, published in The Macroeconomic at BROOKINGS BR()()K]‘\"‘(;Q

Impilications of Biden's $1.9 Trillion Fiscal Package in January 2021, used a slightly different projection of real GDP that
similarly assumed no additional fiscal support. The results presented here are little changed from those previously published.

Source: https://www.brookings.edu/blog/up-front/2021/02/03/a-macroeconomic-analysis-of-a-senate-republican-covid-relief-package/
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Pri produkénej medzere - 3%
HDP na konci 2020, vlada
pripravila dodato¢ny
stimula¢ny superbalik na
urovni 9% HDP (po tom, ¢o
implementovala 4%+ HDP
bali¢ek v decembiri).

Prebieha diskusia, ¢i to moze
vyvolat inflaciu (stimul >>
produk¢éna medzera).

Vlada este pripravuje
obrovsku infrastruktarny
balik, ale ten je na niekol'ko
rokov (podoba sa skér Fondu
obnovy, ako okamZitémuy,
stimulu).



Covid - ozivenie v eurozone opat najslabsie ?
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Najnovsie diskusie ekonomov vo svete

1. Téato kriza zanecha pravdepodobne jazvy (v ekonomike) aj v strednodobom

horizonte (Gopinath, oktober 2020)

2. Bez dalSej podpory riskujeme dlhsiu, viac bolestiva recesiu dnes a dlhodobé

jazvy v ekonomike neskér (Yellen, janudr 2021)

Je mozné, Ze nedostatoc¢né stimuly st viac nakladné ako sme si doteraz
mysleli (mézu zniZovat aj potencial ekonomiky do buduicnosti). Napr. vidiet

prvé narasty dlhodobej nezamestnanosti v EA/EU aj v SR.
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Fiskalne stimuly v EA, finan¢na kriza a covid

Chart 2

Sum of fiscal measures related to COVID-19 with a budgetary impact in 2020 compared with gross

discretionary stimulus in 2009 (percentages of GDP)
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Source: https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ee
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Na Slovensku opakovane stimuly
slabsie

A zaroven chybajtca priprava na
horsie ¢asy pocas dobrych ¢asov

A teda chybajace vydavkové
limity ?

Treba zmenit filozofiu
hospodarskej politiky z ,V
dobrych ¢asoch sa podelme s
I'ud'mi“ na modernejsiu ,V
dobrych ¢asoch setrime, aby
sme mohli I'udi ochranitv

b.ebart202101_03~c5595cd291.en.html zlych ¢asoch®



Ako sme sa nepripravili na krizu
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® Hruby dlh - skuto¢nost

m Hruby dlh (MTO 2017 + neocak. vplyvy)
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Ak by sme plnili europske ciele (tzv.
MTO) ...

... a usetrili neoc¢akavané prijmy;, s
ktorymi rozpocet neratal

pred krizou by sme mali verejny dlh
nizsi takmer 0 10% HDP (10 mld eur)

Nepripravenost prirodzene zniZzila
nasu kapacitu pomoct ekonomike v
krize (napr. plosné rychle
helikoptérové peniaze)
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Slovensko - fiskalne stimuly

» Na Slovensku doterajsi priamy celkovy stimul cca 3% HDP vs. 7% HDP priemerv EU

« Rozne krajiny v8ak rozdielne trpeli (napr. velkost turizmu, priebeh pandémie, verejné financie
rozdielne pripravené na krizu, atd.)

* LepSsie je skamat potrebu stimulu priamo pohl'adom na makroekonomicky vyvoj v SR -
produké¢nt medzeru

+ Stimul by mal byt do¢asny/jednorazovy (lebo kriza je do¢asna ), adresny (bolest v ekonomike
koncentrovana do niektorych sektorov v sluzbach + zly stav verejnych financii) a medzigenera¢ne
spravodlivy (ekonomicky trpia pracujici a Ziaci)

+ Priklady: presun verejnych investicii z budicnosti do 2021, ochrana budiceho potencidlu ekonomiky
pomocou ohrozenym sektorom/ziakom+studentom
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Ocakavany vyvoj ekonomiky

HDP realny rast Skut./prog. Prognoza Zmena oproti pov.
Institucia 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023
KRRZ (marec 2021) 3.8 2.3 -5.2 3.9 5.3 2.7 0.7 -0.6 @ -0.0 -0.2
IFP (marec 2021) 3.8 2.3 -5.8 3.3 6.3 2.8 0.3 -1.0 +2.4 +0.3 -0.4
NBS (marec 2021) 3.8 2.3 -5.7 5.0 5.6 3.7 - -0.7 +0.7 -0.0 -
MMEF (april 2021) 3.8 2.3 -5.7 4.7 4.5 3.8 3.1 -2.2 -0.3 +0.1 +0.3
EK (februdr 2021) 3.8 2.3 -5.9 4.0 5.4 1.2 1.0 -0.7 +1.1 - -

Zdroj: RRZ, NBS, EK, MF SR, MMF

« 2011 — NBS silné rasty exportov (zvySovanie trhovych podielov) > RRZ > IFP (slaba
spotreba, nevrati sa tak rychlo)

- Cerpanie Fondu obnovy bude dodato¢ne stimulovat ekonomiku od 2022
nakolko su to nové prilevy, avSak objemovo je cerpanie beznych EU fondov
najblizsie dva roky 3-ndsobne vacsie.

www.rozpoctovarada.sk



Slovensko: 2021 stale velka produk¢na medzera, RRZ/
ale vdaka EU fondom sa mé6ze uzavriet uz od 2022

* Produk¢na medzera na Slovensku
3,0 . negativna na urovni cca - 2,5%
) : - : SR
2,0% ’ prehrievanie ekonomiky  Hpp v roku 2021, signalizujtca

1)
0,7 0,7 . i 0,5 0,8 bu dodato¢nych stimul
1,0 potre udao atocnyc stimulov.
0,1
oo LH 7 _ Hall L N

Taka hlboka produkéna medzera

_1,0 LI 4 V7
o bola len na prelome tisicroci po
’ m RRZ mIFP mNBS upratovani po tzv. Meciarovskej
30 ére a v roku 2009 (finan¢na
4,0 . kriza).
5,0 ekonomika podchladena
6,0 5,0 « Ale zaroveni EU fondy ju moze
RS S K8\ R O 9 A e - rychlejsie privriet v roku 2022.
O . A S S S S

A tedalen docasny problém.
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Produkc¢na medzera: od budiuceho roku uz rRRz/
priestor pre konsolidaciu, v tomto roku este
priestor pre jednorazovy stimul

¥ 49 ——Produk¢nd medzera (odhad RRZ, sti¢asny rozpocet bez * Odporucana RRZ konsolidacia v
3,0 kansolidacie) oo ---- roku 2022 na trovni (aspoti) +0,5
o ——Produkénd medzera (scendr s fiskalnou konsolidaciou) % HDP a + 1% HDP pre 2023
1,0 0,5 08

’ * 'V takomto nastaveni ostane
0,0 ekonomika priblizne v
1,0 rovnovahe vrokoch 2022 a 2023
-2,0
o * Je tuvsak teoreticky priestor

’ pre vadsiu podporu ekonomiky
0 v tomto roku, pre postihnuté
-5,0 sektory, na urovni cca 2% HDP (-

-6,0 e 2,5% + 0,3% ) , napr. presunom

buducich investicii do st¢asnosti.
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Zatial nedosiahnutelna predkrizova rastova trajektoria

* Verejné investicie uskutoc¢novat podla
112

9 Hodnoty za peniaze tomto roku je
S —— RRZ HDP (marec 2021) . . . .«
I 110 o priestor spravit ,front*loading
I’ 0 . 4 . 14 b4 14 .
o8 | = RRZ HDP (februar 2020) P 3,770 verejnych investicii z budtcnosti do
pritomnosti a ochranit buducu kapacitu
6 .
0 ekonomiky.

o
o
X

* Je potrebné zrychlit ¢erpanie investicii z

Uroven redlneho HDP 2019

EU fondov.

100

08 + Potrebné ¢o najskor cerpat Fond

o6 obnovy a mal by byt zamerany na
zvySovanie potencialu ekonomiky.

94

q 0 ’7)/\ ’7) 0) 4 v VvV ) Vv 4
S g 20 Sl Sl * Potrebné uskutocnovat strukturdlne
reformy, aby sme zvysili stkromné
e 12
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Odhadujeme, Ze rok 2020

ROZPOéTOV? SEMAFOR skoncil vyrazne lepSie ako odhad

Odhad salda - Marec 2021 MF SR.

Zatial aj rok 2021 vyzera lepsie
cca 500 m eur.

Rozpocet 2021
-7.41 % HD_P{"

Odhad KRRZ
-6,78 % HDP

Odchylka .
+0,53 % HDP ;e rizik©
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Domace verejné investicie zatial blizko
historického priemeru

m [nvesticie EU + spolufinancovanie

m Ostatné verejné investicie
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Rozpocet 2021

Investicie v rezorte obrany

1,5%

Odhad RRZ 2021

K nizsiemu deficitu oproti
rozpoctu sice prispievaju
odhadované uspory v investi¢nych
vydavkoch (pouzitie Casti
investi¢nych prostriedkov
Statneho rozpoctu na
financovanie opatreni na riesenie
pandémie - 400 mil. eur
presunutych k 31.3.).

Ale celkové verejné investicie
blizko priemernym trovniam.

Do budtcnosti sa treba vyvarovat

konsolidacie cez investicie. »



Treba ambicioznejsiu konsolidaciu 2022-2023

* Doterajsi rozpocet zatial nemal konsolida¢né opatrenia. Odporucana konsolidacia
(asponi 0,5% pre 2022 a 1%HDP pre 2023) by mohla zlepsit $trukturalne saldo na
uroven spred krizy. Len deficit okolo 3% HDP stabilizuje dlh v stcasnosti.

Strukturalne saldo verejnej spravy (v % HDP)
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e Progndza RRZ e=\/yvo0j pri odporucanej konsolidacii

-1,0

-2,0

_5’0
2019 2020 2021 2022 2023
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Dlhodobé odzdravenie verejnych RRZ/
financii - caka nas vSak dlha cesta (1)
* Vramci krajin EU sme sa dostali do kategorie krajin s najvyssim rizikom
dlhodobej udrzatelnosti (dokonca aj indikatory na kratSom horizonte indikuju

VYSOke I'lZlkO) * Stav dlhodobej udrzatelnosti za rok 2020 podla EK
(S2 po komponentoch v % HDP)

m
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zdroj: EK, Debt sustainability monitor 2020 (feb 2021)
e *RRZ vysiedky EK upravila dodatocne o pozitivny vplyv zmrazenia min.déch.(-0.4 p.b.) 16

z roku 2020, vplyv dpravy 13.déch. je zahrnuty iastocne v "stredn. fiskéInom salde”



Dlhodobé odzdravenie verejnych Rz
financii - ¢aka nas vSak dlha cesta (2)

* Financovanie déchodkov o 50 rokov nie je zabezpecené. Potrebujeme sa vratit naspat
aspon do pasma stredného rizika udrzatelnosti. K tomu potrebujeme aj dochodkovu
reformu, ktord navrati finan¢nu stabilitu dochodkov do stavu v roku 2018.

Vyvoj dlhodobej udrzatelnosti (v % HDP, vr. odporic¢aného scendra)
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Inak hrozi toto - vyvoj dlhu bez opatreni

Vyvoj hrubého verejného dlhu v scenari nezmenenych politik (v % HDP)
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Dakujem za pozornost!
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