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Lekcia z minulosti - financ¢énad kriza - ako sme
nedobehli predkrizova trajektoriu v eurozone
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Silné fiskalne stimuly v USA

An Experiment?

FIGURE 2,
Projection of Real GDP under Biden Package and under Various CBO Paths

210
205 Potential output Bidlen pac_lffge _____;_._—-—';.‘—';‘-‘:—:
v (CBO, Feb. 2021) I i T e L
% 200 Pre-pandemic P —‘_': e T et
B (CBO, Jan. 2020) e TRl
5 e R e
B B e e SR s
. s ' e
o - Zoeesect
2 190 aee®
e
£ 185
o
o
Y 180 -
5 Current-law baseline
« ), . 20
175 (CBO, Feb. 2021)
17.0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020 2021 2022 2023
Source: Bureau of Economic Analysis; Congressional Budget Office; authors' calculations. i . 4L
Note: For details on the underlying methodology, please refer to the technical appendix. The “Biden Package” results are - Hu“‘hms Qc"tLr . Pol H AMIII;:!I‘QN
layered over CBO's current law GDP projection. Our previous analysis of the Biden package, published in The Macroeconomic m BI(bOKI NEG 3 SR
Implications of Biden's $1.9 Trilion Fiscal Package in January 2021, used a slightly different projection of real GDP that L 35 BROOKINGS

similarty 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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Covid - ozivenie v eurozone opat najslabsie ?
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Najnovsie diskusie ekonéomov 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 — and

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/e
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Na Slovensku opakovane stimuly
slabsie ?

Chybajuca priprava na horsie ¢asy
pocas dobrych casov ?

A teda chybajace vydavkové
limity ?

Treba zmenit filozofiu
hospodarskej politiky z ,V
dobrych ¢asoch sa podelme s
Iudmi“ na modernejsiu ,,V
dobrych ¢asoch setrime, aby
sme mohli I'udi ochranitv
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Fiskalne stimuly podl'a najnovsich odhadov

www.rozpoctovarada.sk

Figure 5. Size of adopted Covid-19 related fiscal measures by country and by year (% of GDP)

2020

2021

Budgetary impact (% of GDP)
3 0.0% S 128%
Note: The figure above shows the total size of adopted discretionary fiscal stimulus in 2020 and 2021. Fiscal stimulus is measured

as a first-round effect in general government (ESA2010) terms. The figures for Ireland relate to GNI rather than GDP.
Source: The Network of EU Independent Fiscal Institutions (2021).
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Slovensko - fiskalne stimuly

Covid-19 fiscal measures (% of GDP)
T T cen + Na Slovensku celkovy
stimul cca3% HDP vs.
7% HDP priemer v EU

General government deficit (% of GDP)

3% reference value

Gross public debt on Maastricht basis (% of GDP)

62%

62%

60% reference value

Covid-19 fiscal stimulus (% of GDP)

-

Other Tax relieves

0.1% 0.1%

59 average

-
29 average

* Stimuly st oproti ostatnym krajindm vyrazne niZ$ie (najma podpora zamestnanosti a domacnosti). Vydavky na
zdravotnicke tovary (vakciny, testy) o¢akdvame navyse oproti grafu vo vyske 0,5 % HDP (podobne ako v Cesku).

* Avsak stimuly este na Slovensku nedosiahli vrchol, kedZe niektoré schémy meskaju a zaroven st brzdené aktualnou
politickou situaciou. Aktualne nase odhady smeruju k 3 % HDP, o¢akavame peak Cerpania stimulov az v maji-juni.
Nezarad'ujeme aktudlne nezrealizované stimuly zo strany garancii uverov a odkladu odvodov. Celkovo by s tymito
polozkami pomoc dosahovala 5 % HDP (odhady EK a MF SR).
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Dosiahnutie pozadovanej zaockovanosti - jul ?

%108 Dosiahnutie ciela v zaockovanosti (60% populacie, cca 3.3mil), rok 2021
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RRZ
EU fondy nam pomézu zatvorit produkénu medzeru
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. 6 Zdroj:RRZ 5.0 Produkéna medzera s EU fondami
-0.0
S ,yo""’b § m&b‘ ” fpoq’o 'voq} '19’]? moﬂp) rpo"’b‘
mld. eur 2021 2022 2023 2024 % HDP 2021 2022 2023 2024
Spolu EU fondy 3047 4141 5995 2871 Spolu EU fondy 3.16 4.04 5.52 2.56
z toho z toho
bezné EU fondy 2 863 2985 4 622 1357 bezné EU fondy 2.97 2.01 4.25 1.21
Fond obnovy 184 1157 1374 1515 Fond obnovy 0.19 1.13 1.26 1.35
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Ocakavany vyvoj ekonomiky

HDP readlny rast Skut./prog. Prognoza Zmena oproti pov.
Institucia 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
KRRZ (marec 2021) 3.8 2.3 -5.2 3.9 5.3 2.7 0.7 -0.6 @ -0.0 -0.2
IFP (februdr 2021) 3.8 2.3 -5.8 43 3.9 2.5 0.7 -1.2 +1.5 -0.8 -
NBS (december 2020) 3.8 2.3 -5.7 5.6 4.8 3.7 - +0.0 +0.7 +1.6 -
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

» Predpoklad, silnejsie otvaranie ekonomiky az od leta 2021.

 Miera neistoty vysoka (nedostatok vakcin, mutacie).

- Cerpanie Fondu obnovy bude dodato¢ne stimulovat ekonomiku od 2022,
avsak objemovo je Cerpanie beznych EU fondov najblizsie dva roky 3-nasobne
vacsie.

12
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Predkrizovua uroven produkcie dosiahneme RRZ/™
koncom tohto roka - podobne ako pocas fin.krizy

1o

* Rychlost navratu produkcie

105 podobna ako pocas financ¢nej
oo krizy

95

90

85 —— HDP-korena (RRZ)

8 Lo HDP globalna finan¢na kriza

O
4Q 2019 =100, 3Q 2008 = 100 Zdroj: SUSR, RRZ
75

& T D x

o
i '&f‘ﬁ K% \./\ &

SR I A I
xX kX xX &xx X ,‘x\’ &x\’ &x\' &x‘\

13




Zdroj: SUSR, RRZ
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Vladne opatrenia vplyvaju
pozitivne na udrzanie
zamestnanosti napriek prudkému
padu do recesie (odhad
zachranenych pracovnych miest v
roku 2020 - 60 tisic, NBS odhad).

Zaciatok oZivenia zamestnanosti sa
vSak odklada kvoli 2. vine do 2.
polroka 2021.

Predkrizova tiroven dosiahnuta az v

roku 2022
14



Slovensko: 2021 stale velka produkéna medzera, RRZ/
ale vdaka EU fondom sa uzavrie od 2022

2.0 ¢ Produk¢nd medzera na Slovensku

Lo % Gap negativna na urovni cca - 2,5%
] ] I HDP v roku 2021, signalizujuca
00 I I ®  potrebu dodato¢nych stimulov.
-1.0
.0 - Ale EU fondy ju moze rychlejsie

privriet v roku 2022.

-3.0
-4.0
-5.0
-6.0
-7.0
mooq R Wo@ & woio & Wo,po & »"Wq’ won:v Wo,pm
m RRZ (marec 2021) m NBS (dec. 2020)
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Odporuacana fiskalna konsolidacia spravne RRZ/
mierne zabrzdi prehrievajucu ekonomikuy, ale ...

R 4° Produkénd medzera (odhad RRZ, NPC scendr)
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Odporucana RRZ konsolidacia v roku 2022
na urovni (aspon) +0,5 % HDP a +1 %
HDP pre 2023

V takomto nastaveni ostane ekonomika
priblizne v rovnovadhe v rokoch 2022 a
2023

Je tu vSak priestor pre zvySenie
jednorazového stimulu v tomto roku
pre postihnuté sektory na tirovni cca
2% HDP (-2,5% + 0,3% )

16



Nedosiahnutelna predkrizova trajektoria
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Odhadujeme, Ze rok 2020

ROZPOCTOVY SEMAFOR skoncil vyrazne lepsie ako odhad

Odhad salda - Februdar 2021 MF SR

Zatial aj rok 2021 vyzera lepsie

Rozpod&et 2021 (nizke rizika pre dosiahnutie

-7,41 % HDP‘ ciela deficitu - zapnuty zeleny
semafor).

Odhad KRRZ
-7,00 % HDP

Odchylka ;
+0,37 % HDP ke riziko

18




Treba ambicioznejsiu konsolidaciu 2022-2023

* Ako by odporacana konsolidacia zlepsila strukturalne saldo smerom k 3% HDP. Az
deficit okolo 3% stabilizuje dlh.

Strukturalne saldo verejnej spravy (v % HDP)

0,0

e Progndza RRZ e==\/yv0j pri odporucanej konsolidacii

_2,5

_5’0
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Caka nas v$ak dlha cesta (1)

» Vramci krajin EU sme sa dostali do kategorie krajin s najvy3sim rizikom dlhodobej
udrzatelnosti (dokonca aj indikatory na kratSom horizonte indikuju vysoké riziko).

Stav dlhodobej udrzatelnosti za rok 2020 podla EK
(S2 po komponentoch v % HDP)
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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.) 20

z roku 2020, vplyv dpravy 13.ddch. je zahrnuty ciastocne v "stredn. fiskdinom salde"




Caka nas vsak dlha cesta (2)

* Financovanie d6chodkov o 50 rokov nie je zabezpecené. Potrebujeme sa vratit naspat
aspon do pasma stredného rizika udrzatelnosti. K tomu potrebujeme aj dochodkovu

reformu.
Vyvoj dlhodobej udrzatelnosti (v % HDP, vr. odporic¢aného scendra)
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Dakujem za pozornost!
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