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Menova politika, stav

o Urokové sadzby s blizke nule

o Inflacia je nad 2% (2,6%)

0 EUR je blizko rovnovaznej urovni
o ECB nakupuje Statne dlhopisy

o Navrhuje sa bankova Unia



ozne krajiny by potrebovali r6zne nastaven

urokov
Taylorovo pravidlo (-7,75% pre ES, -3,75% pre PT, -10% pre GR a +4,25% pre DE)

Monetary Policy Needs in Euro Area Diverge

Interest Rate = 1 + (1.5 x Core Inflation) - (1 x Unemployment Gap)
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Source: Bloomberg; San Francisco Federal Reserve Bank BloombergBriefs.com




Situacia je este skomplikovana stavom
bankového sektora v juzanskych krajinach

Rast korporatnych uverov

Urokové sadzby — tuvery podnikom (%)

Germany
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Zdroj: ECE




Bankova unia

o0 Bez bankovej unii nema ECB kontrolu nad
menovou politikou v juzanskych krajinach
(ECB chcela znizit aroky v poslednych
rokoch, ale tam sa zvysili)

0 Bankova Unia to ma napravit tym, ze
zamedzi existencii prilis rozdielnych prirazok
pre rozne banky z dovodu krajiny povodu




Netradi¢na menova politika
Vysvetlenie na priklade USA

Suggested target rate
taking into account

unconventional policy
l

Fed's target rate

Suggested target rate
from simple rule
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Existuju infla¢né tlaky ?

Jadrova inflacia a inflacia sluzieb v eurozéne
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Menova politika, zaver

o Vzhladom na negativnu produkcnu
medzeru, systémoveé rizika v bankovom
sektore a z toho prameniace rizikové
prirazky a zmrazenie Uverov, by mala byt
menova politika expanzivna

Menova politika vSak uz nema velky priestor
na dodanie velke] podpory ekonomike
vzhladom na nizku Uroven realnych urokov a
preto sa pozornost obracia aj na fiskalnu
politiku




Fiskalna politika, stav

0 V eurozdne dochadza k najvacsiemu
Setreniu

o Strukturalne deficity sa vyraznejsie znizuju,
nie vSak dlh

o Kvoli slabému rastu, resp. recesii sa
Setrenie musi nabalovat aby sa splnili ciele

o Ciele sa aj tak casto neplnia




Rast vs. konsolidacia

Zmena HDP vs. zmena v Strukturalnom deficite, krajiny eurozény (okrem Esténska)

kumulativha zmena
Strukturalneho deficitu
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MMF naznacuje zdvojnasobenie
negativneho vplyvu konsolidacie

o Doterajsi predpoklad bol, ze znizenie deficitu
0 1% HDP spomali ekonomiku o 0,5% HDP

o0 Sucasny vyvoj najma v eurozone zvysuje
brzdiaci efekt na 0,9-1,7% HDP

¢ MF SR predpoklada koeficient 0,3-0,4%
HDP na zaklade historie

¢ Menej bolestiva je konsolidacia postupna,
ako koncentrovana




Fiskalna politika a jej vplyv

o Ovela vacsia neistota/nedostatok konsenzu
ako v pripade menovej politiky ( fiskalna
politika nebola prioritna vo vyskume, pretoze
sa predpokladalo, ze v praxi vhodnejSia
menova politika vyriesi stabilizaciu )

0 Studie su ¢asto na datach USA (velka
relativne uzavreta ekonomika)

o Viacero studii dochadza k protichodnym
zaverom

o Vysledky su citlivé na definicie vstupnych
dat a pouzitej ekonometrickej metody
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Ak existuje nejaky naznak konsenzu,
tak by mohol byt nasledovny ...

o Konsolidacia znizuje dynamiku rastu kratkodobo

¢ DlIhodobo viac Skodi zvySovanie dani, ako B
znizovanie vydavkov B

¢ NajhorSie dane pre dlhodoby rast su dane z prace
a kapitalu (prijem), menej Skodia spotrebné (napr.
DPH) a najmenej Skodia dane z majetku a
poplatky

o NajbolestivejSie vydavky na znizovanie sU rozumné
verejné investicie, menej vadi znizovanie vladne;
spotreby (platy a nakupy) a najmenej vadi

znizovanie transferov (socialnych davok)




Kratkodobé efekty su viac neisté a
komplikuja rozhodovanie

o Kratkodobo je mozno viac bolestiva
konsolidacia cez vydavky




Stcasné casy su vsak specifické g

o Menova politika Standardne nevie pomaoct a
2 to znamena, ze konsolidacia bude
2t bolestlveJS|a Eiihn:
’ o Konsolidacia je vacsinou menej bolestiva
pre malé otvorené ekonomiky. Dnes vsak
naraz musia konsolidovat aj nasi obchodni
partneri (okrem DE)

o Mame negativnu produkcnli medzeru a teda
konsolidacia bude destablhzovat ekonomiku
(spomali ekonomiku v ¢ase, kedy ekonomika

potrebuje pomoct)
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Fiskalna politika, zaver (idealny svet)

o Vzhladom na stav ekonomiky (negativna
produkcna medzera) by bolo teoreticky
optimalne nekonsolidovat, ale stimulovat

o Dovera financnych trhov (a medzinarodné biif
zavazky) su limitujucim faktorom, nestratenie Brirsiens
dovery je zivotne dolezite Vil

o Pre investorov je najddlezitejSia_nasledovna He i
rovnica - rozdiel medzi dlhodobym rastom
ekonomiky (tJI,,ako hodnoverne sa budu
generovat splatky uveru) a urokovou sadzbou

o Mozna optimalna cesta - tenky lad -
konsolidovat (vzhladom na doveru

akceptovatelne) postupne a prorastovo (z
dlhodobého hladiska)
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Fiskalna politika, zaver (idealny svet)

o Postupna konsolidacia, priklady

-hodnoverna reforma penzijného systému teraz
rozlozi konsolidaciu do buducnosti

—~hodnoverna dlhova brzda zvysSi doveru

¢ (DIhodobo) prorastova konsolidacia, priklady

—-zamerat sa viac na znizovanie vydavkov, z toho
najma davok/zvyhodneni (okrem nizSie primovych
skupin) a spotreby statu ( institucie/ludi skor
rusit/prepustat ako ploSne zmrazovat vydavky )
-ak zvysSit dane, tak hlavne majetok a spotreba (tzv.
fiskalna devalvacia pre zvySenie
konkurenciaschopnosti)




Fiskalna politika, SR, 2013

o Dochodkova reforma 1. piliera schvalena (znizuje
,demograficky dlh“ do 2060 na polovicu bez
negativneho okamzitého vplyvu)

¢ Fiskalna rada navolena

o Konsolidacia zmiernena cez zniZenie 2.piliera (nie
je vsak len docasné)

o Konsolidacia 83% prijmy vs. 17% vydavky (v
oCakavanom scenari bez negativnych prekvapeni)

o Prijmova konsolidacia - 80% viac Skodiace dane
vs. 20% menej Skodiace dane

o Vela jednorazovych efektov (0,5% HDP)

o Celkovy fiskalny impulz restrikény na arovni 1,5%
HDP, spolu s EU fondami (ak sa budu cerpat)
neutralny




