6
macro 05

Monetárna politika (MP)
Monetárna politika je zameraná na ovplyvňovanie:

· množstva (po​nuky) peňazí
· reguláciu úrokových sadzieb
· na stanovovanie pod​mienok poskytovania úveru.
Jej cieľom je ovplyvňovať rozhodujúce makroekonomické veličiny. Monetárnu politiku realizuje centrálna banka prostredníctvom priamych a nepriamych nástrojov monetárnej politiky.
Nástroje monetárnej politiky
	Monetárna politika
	Priame nástroje
	Regulácia investičnej činnosti

	
	
	Regulácia spotrebného úveru

	
	Nepriame nástroje
	Povinné minimálne rezervy (PMR)

	
	
	Obchodovanie na voľnom trhu (OVT)

	
	
	Diskotná sadzba

	
	
	Intervencie na devízových trhoch


.: Priame nástroje:

1. Regulácia investičnej činnosti: Firma požiada obchodnú ban​ku (OB) o investičný úver. Ak rozsah požadovaného úveru prekračuje štátom určenú hranicu, musí firma predložiť banke súhlas štát​nych orgánov. Ak tento súhlas firma predloží, je na rozhodnutí ban​ky, či a za akých podmienok úver poskytne.

2. Regulácia spotrebného úveru: využíva sa na najmä pri predaji na splátky, pričom štátne orgány určujú maximálnu dobu splatnosti úveru, prípadne ďaľšie náležitosti a podmienky získania a čerpania úveru
.: Nepriame nástroje:

1. Povinné minimálne rezervy (PMR): Centrálna banka (CB) určuje výšku PMR obchodným ban​kám. Ak zníži sadzba PMR, má to rovnaký účinok, ako keby OB získala dodatočné nové depozity, čím sa jej rozširujú úverové možnosti. Pri zvýšení PMR potrebujú OB na zvýšenie objemu rezerv dodatočné prostriedky, ktoré získajú napríklad pre​dajom CP. Peniaze potrebné na ich nákup sa sťahu​jú z depozitov (z vkladov - zdrojov) do rezerv dovtedy, kým sa nedosiahne požadovaný pomer. Pri zvýšení PMR banky z nových depozi​tov ponúkajú menej úverov ako predtým. Zmeny PMR sa využívajú zriedkavo.

CB má právo upravovať mieru rezerv v určitom stanovenom rozsahu. Prekročiť tento rozsah možno iba so súhla​som zákonodarného orgánu. Zmeny PMR výrazne ovplyvňujú úverové možnosti bánk. Tento nástroj slúži predovšetkým na reguláciu ponuky peňazí. 

Mo​netárna báza (peňažná základňa) je súčet obeživa a všetkých bankových rezerv. MB je menšia ako ponuka peňazí. Ponuka peňazí je niekoľkonásobkom MB. (viac v tématickej časi č. ..)
2. Obchodovanie na voľnom trhu (OVT): CB nakupuje alebo predáva štátne cenné papiere (dlhopisy, pokladnične poukážky, depozitné certifikáty, obligácie, atď. (ŠCP)). 
· ak bude chcieť zvýšiť ponuku peňazí, bude štátne obligácie kupovať, lebo tak rozšíri bankové depozity, a tým aj úvero​vé možnosti obchodných bánk. 

· ak bude chcieť znížiť ponuku peňazí, predá štátne obligácie, čím sa odčerpávajú bankové depozity a obmedzia úverové možnosti OB. Získané peňažné prostriedky štát môže vydať (použiť) prostredníctvom štát​neho rozpočtu. V tomto prípade MP úzko súvisí s FP.

3. Diskontná sadzba (DS): úroková sadzba, za ktorú si požičiavajú OB peniaze od CB. Je to nástroj na reguláciu úvero​vých možností OB. Ak chce CB rozšíriť úverové možnosti OB, bude DS znižovať a naopak.

Účinnosť tohto nástroja je dosť obmedzená, lebo závislosť OB od úverov CB je väčšinou nepatrná. Zmeny v DS majú skôr význam ako informácie o predstavách CB o predpokladanom vývoji ÚS, za ktoré poskytujú úvery OB. OB niekedy reagujú, inokedy nie. Zmeny v DS tiež naznačujú zámery CB, t.j. akú politiku bude uplatňovať v ďalšom vývoji hospodárstva. Z toh​to pohľadu možno nástroje MP charakterizovať ako globálne nástroje, čo znamená, že by mali pôsobiť na celú eko​nomiku.

Centrálna banka výrazne ovplyvňuje činnosť obchodných bánk - cieľom je:

· zabezpečovať relatívnu stabilitu bankovej sústavy
· prostredníctvom úverovej činnosti obchodných bánk ovplyvňovať vý​voj ponuky peňazí
Typy monetárnej politiky
.: Expanzívna monetárna politika (EMP)
-  nákupy ŠCP na voľnom trhu spôsobí znižovanie miery PMR a následne aj znižovanie diskontnej sadzby
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.: vysvetlenie grafu:

MD (monetary demand) – konštantný

MS (monetary supply) – rastie (expanzávna politika CB)  
MS ( MS´ spôsobí  pokles úrokových sadzieb.
(i (i1 ( i2) spolu + (M (M1 ( M2) vyvolá nárast množstva peňazí v obehu.
Rovnováha na peňažnom trhu sa po​súva (E1 ( E2).
.: Reštriktívna monetárna politika (RMP)
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.: vysvetlenie grafu:

MD (monetary demand) - dopyt po peniazoch je konštantný

MS (monetary supply) - ponuka peňazí klesá

Výsledkom je rovnováha na peňažnom trhu (E1(E2): nárast úrokovej sadzby (iI) so súčastným poklesom objemu peňazí ((M)

Centrálna banka nemôže sledovať naraz dva ciele:

· udržiavať stabilné úrokové sadz​by a 

· konštantné množstvo peňazí v ekonomike. 
Musí zvoliť jeden z cieľov a nástroje monetárnej politiky zamerať na jeho splnenie.

Problematika a prístupy k monetárnej politike 
v ekonomických teóriách

.: Keynesovský prístup:

Rozhodujúca je regulácia „i“ (úrokovej sadzby). 
V keynesovskom pristupe sa predpokladá, že vývoj HDP a zamestna​nosti závisí od vývoja AD (C + I + G). Na zmenu „i“ (úsokových sadzieb) sú najcitlivejšie I (investície).

.: Monetaristický prístup:

Východiskom je dôchodková verzia KTP (kvantitatívna teória peňazí), t.j. rovnica výmeny M.V = P.Y ukazuje, že AD = AS (v peňažnom vyjadrení). V začiatočnej podobe KTP uvažovala, že V a Y sú pomerne stabilné veličiny, ktoré možno považovať za dané. Y je určené dlhodobou tendenciou trhovej ekonomiky pohybovať sa na hranici výrobných možností a využívať všetky disponibilné zdroje. Za takýchto okol​ností by sme mohli Y označiť ako potenciálny produkt HDP. 
To znamená, že trhová ekonomika dlhodobo dosahuje výkonnosť na úrovni potenciálneho HDP (predpoklad).

Z dlhodobého hľadiska sa za danú považuje aj rýchlosť obratu peňažnej jednotky, kde hrajú dôležitú úlohu časové súvislosti me​dzi prijímaním dôchodkov a ich vydávaním na spotrebu. Rýchlosť obratu peňažnej jednotky vyjadruje ako rýchlo prechádzajú penia​ze medzi ekonomickými subjektami.

Ďalšia súvislosť obsiahnutá v rozvinutej podobe KTP spočíva v rešpektovaní závislostí medzi rastom množ​stva peňazí v obehu a vývojom reálneho HDP. CB môže reguláciou množstva peňazí kontrolovať rast nominálneho HDP. Monetaristi preto odporúčajú reguláciu množstva peňazí v obehu.
.: priestor pre poznámky:

Fiškálna politika (FP)
Fiškálna politika sa zameriava na využívanie štátneho rozpočtu (ŠR) a na dosiahnutie makroekonomickej stabilizácie. Fiškálnu politiku realizuje vláda – vykonávateľom fiškálnej politiky je Ministerstvo financií. Rozpočtová politika využíva peňažné vzťahy a zameriava sa na alokačnú a rozdeľovaciu funkciu ŠR. 
Úlohou FP je snaha o vplyv na reálnu ekonomiku, t.j. pôsobiť na časové oneskorenia a obmedzenia z vplyvu politických cyklov prostredníctvom:

· Verejné výdavky – úloha vlády, zasahovanie do trhu..

· Dane a odvody – financovanie verejných výdavkov, daňové a odvodové zaťaženie...

· Deficity v hospodárení verejnej správy a ich financovanie

· Verejný dlh a jeho financovanie   

Fiškálna politika ako súčasť stabilizačnej politiky

Ciele fiškálnej politiky:

· zabezpečiť udržateľný ekonomický rast
· zabezpečiť plnú zamestnanosť
· dosiahnuť cenová stabilita
· dosiahnuť rovnováhu platobnej bilancie

Expanzívna hospodárska politika (HP) z krátkodobého hľadiska:

· zvyšuje zamestnanosť a úroveň reálneho produktu za predpo​kladu voľných výrobných zdrojov v ekonomike

· zvyšuje cnovú hladinu, pričom môže prehĺbiť nerovnováhu platobnej bilancie.
Splnenie jedného cieľa sa dostáva do protiváhy so splnením iného cieľa – preto vláda musí voliť splnenie prioritnejších cieľov.

.: Reštriktívna hospodárska politika (HP) - udržuje cenovú sta​bilitu. Jej účinky vyvolávajú:

· pomalé tempo rastu reálneho produktu
· vy​sokú nezamestnanosť
· nerovnováhu platobnj bilancie (PB)
Štát si musí voliť priority pri realizácii stabilizačnej HP. Spornosť cieľov je vyjadrená pojmom magický štvoruholník, (resp. n-uholník – vyjadruje závislosť štyroch cieľov hospodárskej politiky). 
Magický štvoruholník sleduje:

· priemerný ročný rast reálneho produktu
· prie​mernú ročnú miera nezamestnanosti
· priemernú ročnú miera inflá​cie

· priemerný podiel salda bežného účtu PB na nominálnom produkte (%)
Výsledkom magického štvoruholníka je jeho grafické zobrazenie, pričom pri vzájomnom (medziročnom) porovnaní výsledkov, sa môže za úspešnejšiu hospodársku politiku označiť takú, pri ktorej plocha magického štoruholníka je najväčšia - veľkosť plochy štvoruholníka nám dáva predstavu o úspešnosti sta​bilizačnej politiky. Čím je plocha väčšia, tým úspešnejšia je hospodárska politika (HP). 
​Pri zredukovaní cieľov na dva môžeme sledovať vzťah medzi ce​novou stabilitou a zamestnanosťou, ktorý vyjadruje známa Phillip​sova krivka.
Využitie zabudovaných stabilizátorov (ZS) 

v stabilizačnej hospodárskej politike

.: Keynesovci: 
Zabudované stabilizátory (ZS) nemusia od​straňovať nerovnováhy trhového mechanizmu do tej miery, aby bol schopný odstraňovať ekonomické výkyvy bez využitia zámerných (diskrétnych) opatrení. Sú účinné len v podmienkach stability cien.

.: Monetaristi: 
Ceny na trhoch sú pružné a rea​gujú dostatočne rýchlo na výkyvy v ekonomike. Reakcia cien je rýchlejšia a účinnejšia ako zámerné fiškálne opatrenia. Pokým štát zareaguje na výkyvy v ekonomike, problém vyrieši trh. Ak sa štát domnieva, že reakcia trhového mechanizmu je nedostatočná, môže využiť ZS. ZS urýchľujú reakciu trhu na ekonomické výkyvy, ale nemenia podmienky, za ktorých sa rozhodujú domácnosti a firmy.

.: Neokeynesovci: 
Neodmietajú zabudované stabilizatory (ZS) a ani zámerné opatrenia (ZO). Ak sa výrazne prehlbuje nerovnosť medzi AD a AS, možno predpokladať, že trhový mechanizmus tento nesúlad odstráni, ale vyžaduje si to dlh​ší čas. Potom je výhodné využiť ZO. ZS stačia na doladenie hospodárskeho mechanizmu vtedy, ak nesúlad medzi AD a AS nie je výrazný.

Využitie zámerných opatrení (ZO) 
v stabilizačnej hospodárskej politike
.: Keynesovci: 
Považujú využitie ZO za nevyhnutné. Vychádzajú z predpokladu, že ceny nie sú pružné a trh nie je schopný rýchle odstrániť nerovnováhy v ekonomike. Pomalá reak​cia trhu vytvára dostatok času, aby štát rozpoznal vzniknutú ne​rovnováhu a aby na ňu primerane reagoval.

.: Monetaristi: 
Majú negatívny postoj k vyžívaniu ZO:

· daňové zákony a iné zámerné roz​počtové opatrenia vytvárajú podmienky, ktoré musia pri svojom rozhodovaní akceptovať tak firmy ako aj domácnosti. Reagujú na zmeny vyvolané zámernými rozpočtovými opatreniami, čo sa prejavuje v rastúcej nestabilite celej ekonomiky
· ak chce štát uskutočňovať stabilizačnú politiku, musí mať k dis​pozícii prognózy o predpokladanom vývoji ekonomiky
Zasahovanie štátu do ekonomiky 
a časové oneskorenia
Informačné oneskorenie - v súvislosti s časovým posunom medzi momentom, keď vznikla potreba štátneho zásahu, a časom, keď si štát uvedomí nevyhnutnosť uskutočnenia zásahu

Politické oneskorenie – vznikli v dôsledku dĺžky rozhodo​vacieho procesu 

(napr. prebyrokratizovaná štátna správa, zložitosť rozhodnutí do ktorých je zahrnutých veľa úradníkov, atď.)
Určitý čas trvá, kým sa firmy a domácnosti prispôsobia realizo​vanému štátnemu opatreniu. Štátny rozpočet (ŠR) sa schvaľuje jedenkrát do roka, po​litické časové oneskorenie v prípade fiškálnej politiky (FP) je z tohto dôvodou značné.

Investičné výdavky reagujú na štátne zásahy s väčším časovým oneskorením. Investície štát ovplyvňuje úrokovými sadzbami, zme​nami v podmienkach úveru alebo úpravou daní.

Časové oneskorenie spojené s reakciou domácností a firiem je menšie pri FP ako pri MP. Monetaristi aj neokeynesovci zastávajú názor, že príčinou ne​účinnosti tak monetárnej, ako aj fiškálnej stabilizačnej politiky je politické časové oneskorovanie. 
Neokeynesovci však zdôrazňujú, že toto oneskorovanie sa výraznejšie prejavuje pri realizácii FP ako pri realizácii MP.
Nástroje fiškálnej poitiky
	Fiškálna politika
	Zabudované stabilizátory (ZS)
	Progresívne zdaňovanie/rovná daň

	
	
	Poistenie v nezamestnanosti

	
	
	Subvencie/štátny výkup, pomoc poľnohopodárstvu

	
	Zámerné opetrenia (ZO)
	Zmena daňových sadzieb

	
	
	Zmena v štruktúre vládnych výdavkov

	
	
	Zmena veľkosti jednotlivých rozpočtovaných položiek


Zabudované stabilizátory po zavedení pôsobia v ekonomike automaticky a nevyžadujú ďalšie rozhodnutia štátnych orgánov. Majú pôsobiť ako proticyklické re​gulátory:
a) progresívna dôchodková daň – v období cyklickej expanzie rastú dôchodky, zvyšuje sa daň a v dôsledku toho rastú príjmy ŠR. Použiteľný dôchodok však rastie pomalšie, a tým sa brzdí rast spotrebiteľského dopytu.
b) rovná daň – rovnaké daňove sadzby pre všetkých (s regulovaním daňového základu) podnecuje k investičnej činnosti

c) poistenie v nezamestnanosti - v čase cyklickej expanzie rastie zamestnanosť a zvyšujú sa platby na pois​tenie v nezamestnanosti.
d) subvencie k cenám poľnohospodárskych výrobkov
e) štátny výkup poľnohospodárskych prebytkov
Subvencie a štátny výkup v čase expanzie klesá, lebo ceny aj dopyt stúpajú.

ZS majú na hospodársky cyklus proti​kladný vplyv. Progresívna dôchodková daň, progresívne zdanenie miezd a platov zmenšujú kúpyschopný dopyt, brzdia ekonomický rast (ER) a súčasne približujú recesiu. Znižovanie daní, rast podpôr v nezamestnanosti a príplatky k cenám v čase recesie do istej miery vyrovnávajú pokles kúpyschopného dopytu.

Progresívna daň zo ziskov korporácií ako zabudovaný stabilizá​tor zlyháva, lebo je veľa možností daňových únikov a hlavnú časť daní zo ziskov potom neplatia veľké korporácie, ale drobní podnika​telia. Ďalším nedostatkom zabudovaných stabilizátorov je, že pôsobia následne, keď už pôsobí aj recesia.
V súčastnosti je v našej ekonomike zavedená rovná daň pre fyzické a aj pre právnické osoby – výsledkom je, že všetci bez rozdielu na výšku prijmu platia rovnakú daň. U obyvateľov s nízkymi príjmami sa výška zaplatenej dane dá regulovať výškou daňového základu, podľa ktorého sa vypočítava daňová povinnosť.
Zámerné (diskrétne) opatrenia vyžadujú jednorazové rozhodnutia príslušného štátneho orgánu:

a) zmena daňových sadzieb

b) zmeny v štruktúre vládnych výdavkov

c) zmeny vo veľkosti jednotlivých položiek rozpočtových výdavkov

Tieto zmeny majú vplyv na AD aj AS, ktoré nakoniec vyvolajú zmenu veľkosti reálneho produktu.

Typy fiškálnej politiky
Jednotlivé typy fiškálnej politiky rozdeľujeme podľa toho, či fiškálna politika podporuje alebo obmedzuje rast AD: 
· Expanzívna fiškálna politika (EFP)
· Reštriktívna fiškálna politika (RFP)
.: Expanzívna fiškálna politika (EFP)
Znížením daní sa zvýši disponibilný dôchodok a zvýšia sa výdav​ky na spotrebu. To náasledne vyvolá rast AD. Na druhej strane to motivuje ľudí k podnikaniu, zvýši sa AS. Pri posudzovaní účinkov fiškálnej politiky je dóležitý aj časový faktor, t. j. či ide o krátkodobé alebo dlhodobé účinky fiškálnej poli​tiky.

.: Reštriktívna fiškálna politika (RFP)
a) krátkodobé účinky RFP:
· znižuje reálny produkt a zamestnanosť, ak sú v ekonomike ne​využité výrobné zdroje a vysoká nezamestnanosť
· znižuje cenovú hladinu, ak sa skutočný produkt blíži k poten​ciálnemu produktu

b) dlhodobé účinky RFP:
· zvyšuje súkromné investície
· spôsobuje pokles cenovej hladiny, pokles nominálnej a reálnej úrokovej sadzby
· nemení sa úroveň reálneho produktu a zamestnanosti, ak súk​romné investície v plnej miere nahradí zníženie vládnych výdav​kov na nákup tovarov a služieb


Multiplikačné efekty
Multiplikátor vládnych výdavkov (expenditure multiplier) vyjadruje, o koľko sa zvýši produkt, ak sa vládne výdavky na nákup tovarov a služieb zvýšia o 1 peňažnú jednotku.
Vzorec sa zho​duje s investičným multiplikátorom:
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Daňový multi​plikátor (tax multiplier) vyjadruje, o koľko jednotiek sa zvýši produkt, ak sa dane znížia o 1 peňažnú jednotku. Ak vláda zníži dane, len časť nových príjmov sa použije na spotrebu. Nespotrebovaná časť sa mení na úspory. Spotrebné výdavky sa premenia na príjmy ďalších subjektov a vytvoria multiplikačný efekt:
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.: odvodenie:

MPC = MPC

MPC= 1 – 1 + MPC

MPC = 1 - (1- MPC) /: (1 - MPC)
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kde 
t=e-1

Ak rozšírime investičný multiplikátor, ktorý berie do úvahy len dva sektory a to domácnosti a firmy, o ďalší subjekt - štát, potom má rozšírený výdavkový multiplikátor toto algebrické vyjadrenie:
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r - miera zdanenia.

Rozšíreníy výdavkový multiplikátor vyjadruje - o koľko peňažných jednotiek sa zvýši produkt, ak sa investičné a vládne výdavky (spo​lu) zvýšia o 1 peňažnú jednotku.

Účínky fiškálnej politiky z časového hľadiska

Účinky fiškálnej politikyÚčinky FP

a) makroekonomické veličiny ovplyvňované v plnej miere

· daňové systémy a sadzby
· nákupy tovarov a služieb
· zamestnanosť v štátnom sektore
· transfery

b) makroekonomické veličiny ovplyvňované čiastočne

· zdaniteľné dôchodky a s tým súvisiaca absolútna výška daní
· podpory v nezamestnanosti
· úroky
· deficit štátneho rozpočtu
· štátny dlh

Druhú skupinu výrazne ovplyvňuje daný stav ekonomiky.
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.: krátkodobé účinky expanzívnej fiškálnej politiky 
Neokeynesovský prístup k AS - účinky KD EFP možno sledovať z dvoch pohľadov:

A) ak sa výrobné faktory využívajú nedostatočne: existujú nevyužité výrobné kapacity a vysoká nezamestnanosť. AS je pružná.
Štát zníži dane alebo zvýši nákupy tovarov a služieb. Rast AD vyvolaný opatreniami štátu zvýši vo väčšej miere skutočný produkt ako cenovú hladinu.
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Expanzívna FP má za následok znižením daní alebo zvýšeným nákupom statkov a služieb štátu nastane rast AD a následne posun do  (( AD´). E1 sa blíži k Y*. Zvýšeným dopytom výraz​nejšie vzrástol reálny produkt (Y0 ( Yl) v porovnaní s rastom CH (P0 ( Pl)

B) ak sa výrobné faktory plne využívajú - krivka AS je takmer vertikálna. Zníženie daní alebo zvýšenie vládnych nákupov spôsobí  zvýšienie AD, ale jeho rast sa prejaví skôr v raste CH (pretože sa plne využívajú zdroje a kapacity, rast dopytu spôsobí pri nemennej ponuke rast cien). Následne sa zmeny prejavia aj v raste reálneho produktu.
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Daňová politika má vplyv aj na AS. Zníženie daní zvýši AS a súčasne sa zvýši AD.

V prípade, že súbežné zmeny AS a AD ovplyvnia skôr rast reálneho produktu ako rast CH, možno konštatovať, že daňová reforma bola úspešná. Znížením daní sa zvýšili AS aj AD. 
Pri zachovaní cenovej stability vzrástol reálny produkt z Y0 na Y1.
· Úspešná daňová reforma:
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Ak preváži rast cien, daňová reforma bola neúspešná.

· Neúspešná daňová reforma:
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.: z krátkodobého hľadiska EFP spôsobuje:
· rast reálneho produktu a zamestnanosti, ak sú v ekonomike ne​využité výrobné zdroje a je vysoká nezamestnanosť
· rast cenovej hladiny, ak sa skutočný produkt blíži k potenciálne​mu produktu
.: dlhodobé účinky expanzívnej fiškálnej politiky
.: vysvetlenie nasledujúceho grafu:
Na grafe je krátkodobá (KD) krivka AS vzdialená od Y*. Posun E0 ( E1 zodpovedá situácii z grafu o krátkodobých účinkoch fiškálnej politiky (FP) pri nedostatočnom využití verejných financií (VF). 
Z dlhodobého (DD) hľadiska sa rovnováha neustáli v E1. Zvýši sa nominálny produkt, čomu zodpovedá rast dopytu po penia​zoch (DpP). Rast dopytu po peniazoch zvýši úrokové sadzby (ÚS). Tie obmedzia plánované investičné výdavky(I). Nastáva efekt vytláčania, EFP znižuje investičné výdavky. Pokiaľ zvýšenie rozpočtových výdavkov zodpovedá poklesu in​vestičných výdavkov, nezmení sa objem reálneho produktu za predpokladu, že sa veľkosť ostatných komponentov AD tiež nezmení. V tomto prípade ide o úplný efekt vytláčania.
[image: image13.png]



Z dlhodobého hľadiska expanzivna fiškálna politika (EFP):

· nemení úroveň reálneho produktu a zamestnanosti (pri úplnom efekte vytláčania)
· zvyšuje cenovú hladinu
· zvyšuje úrokové sadzby investičné výdavky sa v dôsledku zvýše​ných rozpočtových výdavkov trvalo znižujú

Pri EFP je jednoduchšie zvýše​nie vládnych výdavkov (G), lebo závisí len od rozhodnutia vlády. Napro​ti tomu zvýšenie súkromnej spotreby (C) v dôsledku zníženia daní závisí predovšetkým od súkromného sklonu k spotrebe. 
Vláda často volí nepriamy spôsob fiškálnej expanzie (na príjmovej strane štátneho rozpočtu). Znížením verejných príjmov (dá sa uskutočníť napr. znížením daňo​vých sadzieb) sleduje zvýšenie disponibilných dôchodkov súkrom​ných subjektov a tým aj mieru ich spotreby.

.: priestor pre poznámky:
Problematika fiškálnej politiky

a štátneho dlhu v ekonomických teóriách

.: pohľad do histórie 
· Keynesiánci a neokeynesiánci
Podľa Keynesa s rastom dôchodkov klesá sklon k spotrebe (rastie sklon k úsporám). Nízky sklon k spotrebe a nízky sklon k investovaniu vedú k tomu, že úspory a investície majú tendenciu sa vyrovnávať (za statických podmienok) na takej úrovni národného dôchodku, keď v hospodár​stve sú prebytočné zásoby, nevyužité výrobné kapacity a nezamestnanosť => vyžaduje zásahy štátu do hospodárstva - zvy​šovať sklon k spotrebe najmä progresívnym zdanením vysokých príjmov, ktoré vykazujú najnižší sklon k spotrebe. Pomocným opat​rením by mal byť pokles úrokovej sadzby, ktorý zmenší sklon k úsporám, a tak vyvolá rast sklonu k spotrebe. 

Podnety na inves​tovanie Keynes odporúčal zvýšiť priamymi kapitálovými in​vestíciami štátu, štátnymi objednávkami, subvenciami súkromného kapitálu a nízkou úrokovou sadzbou. Priame štátne investície však nemajú konkurovať súkromným investíciám.

Účinky FP v chápaní keynesovskej makroekonómie - pozri tématickú čast „IS-LM krivky“
Opatrenia vlády a spôsoby financovania vládnych výdavkov:

1.) financovanie vládnych výdavkov úvermi

2.) vládne výdavky financované daňami

· Konzervatívni ekonomovia

Dávajú dôraz na peňažnú a úverovú politiku, ktorú má sprevádzať pravidlami ohraničená rozpočtová politika. Zdôvod​ňujú predovšetkým protiinflačné opatrenia, až sekundárne sledujú podnecovanie ER. Podľa moneta​ristov môže zvyšovanie rozpočtových výdavkov pôsobiť bez podpory peňažnej a úverovej politiky na rast národného dôchodku (ND) len krát​kodobo. 
Dlhodobo však prírastok vládnych výdavkov nahradí nie​ktoré zložky súkromných výdavkov, takže celkový reálny dôchodok spomalí svoj rast, alebo dokonca poklesne.

Keď sa štát zadlžuje u súkromného sektora, odčerpáva z neho úspory, čo znižuje ponuku disponibilných úverových prostriedkov na kapitálovom trhu (KT). Vo vzťahu medzi ponukou a dopytom po nich to vedie k rastu úrokovej miery. Nedostatok úverových pros​triedkov a vysoká úroková miera obmedzujú súkromné investície. Štát tak z ekonomiky vytláča súkromné investície (crowding out ef​fect).

Keď sa štát zadlžuje u centrálnej banky (CB), nemu​sí nastať crowding out effect, ale vzniká nebezpečenstvo nadmernej emisie peňazí a s ňou spojený inflačný tlak. Pretože často prevažuje záujem rozpočtovej politiky nad rešpektovaním zdravej emisnej po​litiky, expanzívny rast dosahovaný týmto spôsobom vedie k rastu  cenovej hladiny (CH). CB nesmie dopustiť nadmernú in​flačnú emisiu obeživa. Preto má táto banka vo vyspelých krajinách relatívnu nezávislosť od vládnych inštitúcií.

Deficity ŠR považuje Friedman za významnú príčinu inflácie, hlavne vtedy, keď nie sú sprevádzané protiinflačnou peňažnou a úverovou politikou. Monetárna politika doplnená rozpočtovou politikou sú podľa neho primeranými ná​strojmi na kontrolu inflácie.

· Ekonómovia strany ponuky (ESP) - supply side economics
Vracia sa k východiskám ortodoxnej klasickej ekonómie; jej moder​nou formalizovanou podobou je nová klasická makroekonómia (A. Laffer, P. C. Roberts, M. Feldstein, G. Gilder, J. Wanninski).

Predmet záujmu ESP: negatívne dôsledky nadmer​ných štátnych zásahov, uskutočňovaných najmä prostredníctvom štátneho rozpočtu. Zdôrazňujú, že zvýšenie DS vedie k zvýšeniu substitučného efektu a oslabeniu dôchodkového efektu. Jednotlivec (domácnosť) pri raste zaťaženia dôchodku zdanením ponúka menej práce, dáva prednosť voľnému času, práci v domác​nosti, ale najmä vedľajšiemu nezdanenému zárobku. Vo firmách sa vytvára tendencia k daňovým únikom a podvodom, k rastu nelegál​nych hospodárskych aktivít. Pri dôchodkovom efekte sa domácnosť snaží kompenzovať stratu dôchodku spôsobenú zdanením tým, že zvýši ponuku práce, aby si udržala pôvodnú životnú úroveň.
Zvýše​nie daňových sadzieb vyvoláva sprostredkovane aj zmeny v cene práce (mzdách) a úsporách, a tým aj zmeny v ich ponuke. Rast zdanenia miezd vedie k uprednostňovaniu voľného času, rast zdanenia úspor vedie k uprednostňovaniu bežnej spotreby.

Fiškálna politika a investičná pasca

Predpokladáme, že je možné, že v ekonomike nebude dosiahnutá plná zamestnanosť. 

a) úverové financovanie vládnych výdavkov

Investičná pasca znamená, že úroková miera neovplyvňuje do​pyt po statkoch. Investičný dopyt je dokonale neelastický voči úro​kovej miere. Vládne úvery vedú k posunu krivky IS doprava. AD na trhu statkov vzrastie o k-násobok množstva vládnych výdavkov (G). Zvýšený dopyt po statkoch (AD) znamená súčasne zvýše​nie objemu produkcie (Y). Vyrobená produkcia preto vzrastie o k-násobok vládnych výdavkov (G), a tak vzrastie aj zamestnanosť (E). Vládny úver zvýši úrokovú mieru (ÚS). To však nevyvolá zníženie inves​tičného dopytu (I), pretože pri existencii investičnej pasce je investičný dopyt neelastický voči úrokovej miere. Nemožno hovoriť o vytlačo​vaní, práve naopak, nastáva vtlačovanie. FP v tomto prípade spôsobuje „nasávanie" peňazí do ekonomiky.

Nárast vládnych výdavkov „G“ vyvolá nárast produkcie (Y0 ( Y*) + (zamestnanosti na plnú zamestnanosť (N0 ( N*) 

Pri investičnej pasci je fiškálna politika veľmi účinná.

b) financovanie vládnych výdavkov daňami
Verejné financie
Štátny rozpočet je najdôležitejšiou súčasťou verejných financií s cieľom financovania verejných statkov:

· bilancia príjmov a výdavkov štátu (z účtovného hladiska)

· zákon – schvalovaný NRSR (z legislatívneho hľadiska)

.: funkcie ŠR:

a) alokačná (štátny rozpočet sa používa na alokáciu zdrojov na verejné potreby – príjmy ŠR)

b) stabilizačná (štátny rozpočet sa používa na korekciu trhu, na vyrovnávanie a elimináciu výkyvov – použitie zdrojov pri štátbnych zásahoch)
c) distribučná (prostredníctvom rozpočtových príjmov a výdavkov dochádza k rozdeľovaniu národného dôchodku – výdavky ŠR)

.: zásady pri zostavovaní:

- zásada ročnej platnosti (schvaľovaný na kalendárny rok)

- zásada reálnosti (nesmie dojsť k nad/podhodnoteniu)

- zásada verejnosti (verejné prerokovávanie ( jeho uverejnenie v podobe zákona)

Rozpočtový proces = proces súvisiaci s prípravou, zostavovaním, prerokúvaním a schvaľovaním rozpočtov, ich plnením, kontrolou a schvaľovaním výsledkov rozpočtového hospodárenia:

- zostavovanie a schvaľovanie rozpočtov

- plnenie rozpočtov

- kontrola rozpočtov

- uzatváranie výsledkov rozpočtového hospodárenia

Rozpočtová skladba = záväzné a jednotné triedenie príjmov a výdavkov verejných rozpočtov a jednotný spôsob evidencie o ich plnení  - zabezpečuje:

- jednotnosť rozpočtov (skladba je rovnaká a záväzne sa musí dodržiavať pre všetky rozpočty)

- porovnateľnosť rozpočtov (medzi sebou i medzi schválenými rozpočtami a ich výsledkami)

- väzbu rozpočtov (na hospodárske ukazovatele, viažuce sa na jednotlivé príjmy a výdavky)

- adresnosť úloh (úlohy príjmov i výdavkov sa stanovujú konkrétne na toho, kto ich má plniť)

- prehľadnosť rozpočtov (prehľadné usporiadanie jednotlivých príjmov a výdavkov)

- jednoduchosť rozpočtov
- jasnosť rozpočtov (rozpočty musia byť zrozumiteľné)

Príjmy štátneho rozpočtu

Príjmy štátneho rozpočtu - nenávratne štátom centralizovaná časť finančných prostriedkov jednotlivých subjektov
· daňové príjmy
- dane z príjmov (FO, PO, zrážková daň)

- daň z majetku

- domáce dane na tovary a služby (DPH, spotrebné dane)

- dane z medzinárodného obchodu a transakcií (clo, dovozná prirážka)

· nedaňové príjmy

- príjmy z podnikania a vlastníctva majetku

- administratívne a iné poplatky, kapitálové príjmy

- úroky z domácich a zahraničných úverov, pôžičiek a vkladov

- iné

· príjmy zo splácania úverov a pôžičiek a z predaja účastín
- z domácich úverov a pôžičiek

- zo zahraničných úverov a pôžičiek

Výdavky štátneho rozpočtu

Výdavky štátneho rozpočtu:

· bežné výdavky

- transfery (podnikateľským subjektom a štátnym fondom)

- verejná spotreba obyvateľstva (školstvo, vzdelávanie, zdravotníctvo, kultúra, sociálne dávky)

- verejná spotreba štátu (ochrana, bezpečnosť, súdy, veda, technika, VÚC, ...)

- štátny dlh - úroky

· kapitálové výdavky

- kapitálové aktíva

- kapitálové transfery (podnikateľským subjektom a obciam)

· úvery, pôžičky, účasť na majetku, splácanie istiny
( rozpočtové príjmy ( ( rozpočtové výdavky = rozpočtový prebytok
( rozpočtové príjmy ( ( rozpočtové výdavky = rozpočtový deficit
Rozpočtový deficit vzniká:

- cyklický (následok nepriaznivých fáz hospodárskeho cyklu)

- štrukturálny (následok opatrení hospodárskej politiky vlády spojených s rast výdavkov na financovanie rozsiahlych projektov – symbol expanzívnej FP)

Ekonómovia rozdelili skutočný dosiahnutý rozpočet na štruktúrny a cyklický ( meradlo zmien vo fiškálnej politike:

a) štruktúrny rozpočet ukazuje aké by boli príjmy/výdavky, keby hospodárstvo fungovalo na hranici potenciálneho outputu
b) cyklický rozpočet vyjadruje účinok ekonomického cyklu na rozpočet (rozdiel štruktúrneho a skutočného rozpočtu)


.: trhový mechanizmus:


.: nástroje fiškálnej a monetárnej politiky:

	Fiškálna politika
	Zabudované stabilizátory (ZS)
	Progresívne zdaňovanie/rovná daň

	
	
	Poistenie v nezamestnanosti

	
	
	Subvencie/štátny výkup, pomoc poľnohopodárstvu

	
	Zámerné opetrenia (ZO)
	Zmena daňových sadzieb

	
	
	Zmena v štruktúre vládnych výdavkov

	
	
	Zmena veľkosti jednotlivých rozpočtovaných položiek

	Monetárna politika
	Priame nástroje
	Regulácia investičnej činnosti

	
	
	Regulácia spotrebného úveru

	
	Nepriame nástroje
	Povinné minimálne rezervy (PMR)

	
	
	Obchodovanie na voľnom trhu (OVT)

	
	
	Diskotná sadzba

	
	
	Intervencie na devízových trhoch


· otázky k tématickej časti č. 5 :

· Na čo je zameraná monetárna politika

· Popíšte nástroje monetárnej politiky – uveďte príklady
· Popíšte ciele monetárnej politiky

· Charakterizujte dôsledky expanzívnej monetárnej politiky 

· Charakterizujte dôsledky reštriktívnej monetárnej politiky
· Kto je vykonávateľom monetárnej politiky
· Vysvetlite rozdiely v účinkoch medzi krátodobým a dlhodobým uplatňovaním expanzívnej monetárnej politiky

· Vysvetlite rozdiely v účinkoch medzi krátodobým a dlhodobým uplatňovaním reštriktívnej monetárnej politiky

· Na čo je zameraná fiškálna politika
· Popíšte nástroje fiškálnej politiky – uveďte príklady
· Popíšte ciele fiškálnej politiky

· Charakterizujte dôsledky expanzívnej fiškálnej politiky 

· Charakterizujte dôsledky reštriktívnej fiškálnej politiky
· Kto je vykonávateľom fiškálnej politiky

· Vysvetlite rozdiel medzi krátkodobým a dlhodobým uplatňovaním FP
· Vysvetlite využitie zabudovaných stabilizátorov v rôznych prístupoch

· Vysvetlite využitie zámerných opatrení v rôznych prístupoch

· Ako štát môže zasahovať do ekonomiky?

· Vysvetlite príčiny a dôsledky časových oneskorení

· Porovnajte dôsledky medzi krátkodobým a dlhodobým využívaním nástrojo monetárnej politiky – zakreslite do grafu
· Vysvetlite rozdiely v účinkoch medzi krátodobým a dlhodobým uplatňovaním reštriktívnej fiškálnej politiky

· Vysvetlite rozdiely v účinkoch medzi krátodobým a dlhodobým uplatňovaním expanzívnej fiškálnej politiky

· Porovnajte monetárnu politiku v keynesovkom a monetárnom prístupe

· Vysvetlite podstatu multiplikačného efektu

· Na príkladoch vysvetlite účinky fiškálnej politiky z časového hľadiska – zakreslite do grafu

· Na grafickom zobrazení vysvetlite úspešnú a neúspešnú daňovú reformu – vysvetlite príčiny zlyhania

· Vysvetlite rozdielnosť pohľadov na riešenie štátneho dlhu v prípade keynesiáncov a v prípade konzervatívnych ekonómov
· Vysvetlite podstatu investičnej pasce
· Vysvetlite podstatu magického štvoruholníka

· Aké sú štyri základné ciele hospodárskej politiky?
nákup výrobných faktorov





predaj tovarov a služieb





predaj (príjem) výrobných faktorov





úspory





dane





deficit 


(krytie schodku)





spotreba (výdavky) tovarov a služieb





zisky, investície





vládne nákupy, výdavky ŠR





Trhový mechanizmus





Zahraničný obchod


(obchodná bilancia)





Vláda





Firmy





Domácnosti





Finančné trhy





Trh tovarov a služieb





Trh výrobných faktorov


(pôda, práca, kapitál)
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