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Zhrnutie

Slovenska ekonomika zazila dalSiu vyznamnu etapu fiSkalnej konsolidacie vo svojej historii.
Kym vrokoch 2003 az 2005 sa vlada mohla ,spolahnut® na makky vankus v podobe
priaznivej situacie svetovej ekonomiky a integra¢ny Sprint, v roku 2013 bola situacia ina. Z
vysledkov ekonometrickej analyzy vyplyva, ze konsolidacia prostrednictvom vydavkov ma
oproti prijmovej konsolidacii kratkodobo vysSSie naklady v podobe strateného rastu.
V strednodobom az dlhodobom horizonte je vSak menej bolestiva. Vroku 2013
odhadujeme, Ze fikalna konsolidacia ukroji zrastu menej ako 0,2 p.b. Standardné
ekonometrické metddy vychadzajice z historickych dat s priaznivou globalnou
ekonomickou situaciou vSak neberu do uvahy pokrizovi zmenu spravania sa domacnosti
a firiem, ktora zvysila ich opatrnost. To spolu s obmedzenymi nastrojmi menovej politiky
a konsolidaciou vo viacerych krajinach naraz méze podhodnocovat vplyv restriktivnych

opatreni.
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Zhrnutie a hlavné zavery

~Hlavny dévod preco vieme, Ze makroekonomovia maju zmysel pre humor je, Ze pri
odhadoch fiskalnych multiplikdtorov pouZivaju desatinné miesto.”

Profesor ekondmie Russell Roberts, George Mason University

V 90-tych rokoch dominovalo z hladiska priority skimanie menovej politiky na ekonomiku.
Spustenim finanénej krizy v roku 2009 sa v§ak pozornost ekondmov presunula na skimanie
fiSkalnej politiky. Najprv bolo cielom ekondémov navrhnut opatrenia, ktoré by najrychlejsie
av o najvdcSej miere dokazali nastartovat ekonomicky rast. Narastajuca dlhodoba
neudrzatelnost verejnych dlhov krajin si vSak vyZiadala potrebu navrhov optimalnych
konsolidaénych balickov, ktoré ¢o najmenej poskodia rast ekonomik. Téma vplyvu fiskalnej
politiky na rast HDP je v sucasnosti ostro sledovana a diskutovana aj na Slovensku.
Slovenska ekonomika totiz zaziva dalSiu vyznamnu etapu fisSkalnej konsolidacie vo svojej
historii.

Cielom analyzy bolo s pouzitim viacerych pristupov odhadnut pribliznt velkost fiSkalneho
multiplikatora na Slovensku a nasledne kvantifikovat vplyv konsolidacného balicka na
ekonomiku v roku 2013. Snahou bolo aj hladanie odpovede na otazku aka by mala byt
optimalna Struktura opatreni. Vplyv na ekonomicku aktivity sme sa preto snazili kvantifikovat
aj v zavislosti od réznych prijmovych a vydavkovych opatreni.

Je délezité zdoraznit, Ze skimanie vztahov medzi fiskalnou politikou a ekonomickou aktivitou
nesie so sebou velkl mieru neistoty. Ani zahraniény empiricky vyskum neprinasa zatial Sirsi
konsenzus ohfadom makroekonomickych vplyvov fiskalnej politiky. Vysledky studii skimajlice
vztahy medzi ekonomickym rastom a fiSkalnou politikou sa vyrazne réznia. Mnohokrat
prinasaju dokonca protichodné zavery. Velkost fiskalneho multplikatora totiz zavisi od
mnozstva faktorov. Medzi najvyznamnejsie patri velkost a otvorenost krajiny, ekonomicky
cyklus a struktura opatreni. Prave preto potom mézu mat dve objemovo totozné konsolidacie
(aj vramci jednej krajiny) vyrazne odliSné dopady na dynamiku HDP. NavySe neistota
odhadov je zvyraznena v pripade Slovenska kratkostou ¢asovych radov a pocéetnymi
Strukturalnymi zmenami v ekonomike za ostatnych dvadsat rokov.

V kratkej histérii samostatnej Slovenskej republiky vieme identifikovat tri hlavné obdobia
konsolidacie verejnych financii: 1993-1995, 2003-2005 a rok 2011. Prvému obdobiu sme sa
v analyze kvoli nedostatku Udajov nevenovali. Po¢as obdobia 2003-2005 aj napriek
vyraznému konsolidacnému Usiliu doslo k akceleracii rastu ekonomiky. K vyraznym rastom
ekonomiky v tomto obdobi vo vyznamnej miere prispeli najméa pozitivha situacia v externom
prostredi, vstup Slovenska do EU, nastartovanie Strukturalnych reforiem a taktiez nizka
vychodiskova urovenn ekonomiky. Aj samotna konsolidacia cez ocCakavania napomahala
k zvySovaniu investi¢nej atraktivity, ¢o sa premietlo do zniZenia rizikovych prirazok k
urokovej sadzbe na vladne dlhopisy. Na rozdiel od obdobia 2003-2005 mala konsolidacia
vroku 2011 jednoznaéne restriktivny vplyv na rast HDP. Velkost jej vplyvu na rast nasej
ekonomiky odhadujeme v intervale od 1,0 p.b. po -1,8 p.b.

Za predpokladu nezmenenych politik by deficit verejnej spravy Slovenska dosiahol v roku
2013 hodnotu 4,9% HDP. Podla aktualnych odhadov boli na dosiahnutie vysledného salda
2,8% HDP prijaté konsolidaéné opatrenia vo vysSke 2,2% HDP, teda takmer 1,6 mid. eur.
KedZe priamy vplyv na HDP ma iba mensia ¢ast opatreni' vo vyske 0,7% HDP, fiskalna
konsolidacia ukrajila z rastu v roku 2013 menej ako 0,2 p.b.

' Pre detailnu $trukturu konsolidacného balicka roku 2013 vid' ¢ast 4 v spominanej analyze IFP.

ifp



Vzhladom na otvorenost ekonomiky sa oc¢akava , ze fiSkalne multiplikatory su pre Slovensko
mensSie v porovnani svacésSimi auzatvorenymi ekonomikami. VSetky nasSe vysledky
naznacovali, ze multiplikatory si mensie nez 1. Z vysledkov analyzy vyplyva, ze konsolidacia
prostrednictvom vydavkov ma oproti prijmovej konsolidacii vysSie naklady v podobe
strateného rastu v kratkodobom horizonte. Na druhej strane, v strednodobom az dlhodobom
horizonte je menej bolestiva. Vysledky su v sulade so vSeobecnym konsenzom z literatury.
Roc¢ny kumulativny prijmovy multiplikator sa na zaklade odhadov z analyzy pohybuje
v intervale 0,15 az 0,20. V pripade vydavkového multiplikatora spadaju odhady do intervalu
0,39 az 0,58.

Na vydavkovej strane sa ako menej Skodlivé opatrenie javi znizenie vladnych nakupov a
kratenie mzdovych vydavkov oproti znizovaniu vladnych investicii. Na prijmovej strane by
narast dani mal viest k mensim negativnhym dopadom na ekonomiku ako zvySenie odvodov,
priGom v pripade dani su mensie straty na raste pri zvySovani DPH ako pri zvySovani dani z
prace.



Uvod

Cielom analyzy je odhadnut velkost fiskalnych multpilikatorov na Slovensku a nasledne
kvantifikovat makroekonomicky vplyv fiskalnej konsolidacie v roku 2013. Uginky fiskalnej
politiky na rast HDP su predmetom Sirokej Skaly literatury, avSak treba hned na zadiatku
zdéraznit, Zze vtejto otazke neexistuje jednoznaény konsenzus. Odhady fiskalnych
multiplikatorov su zvycajne velmi citlivé na vyber ekonometrickej metddy a preto sa da
povedat, Ze o ich velkosti vieme zatial velmi malo. V pripade Slovenska je situacia navyse
komplikovana kratkostou ¢asovych radov a poCetnymi Strukturalnymi zmenami v ekonomike
za ostatnych dvadsat rokov. Prebiehajuca hospodarska a dlhova kriza v eurozéne vnasa do
analyzy dodatoc¢nu neistotu nielen s budicim vyvojom externého prostredia ale aj v suvislosti
so spravanim sa domacnosti a firiem vzhladom na zvySenu neistotu.

Napriek uvedenym znaénym tazkostiam, sa v analyze pokusime kvantifikovat kratkodoby
a dlhodoby vplyv konsolida¢ného balicka pomocou viacerych nastrojov - Strukturalny
makroekonometricky model SR, DSGE model, Strukturalny vektorovy autoregresny model a
»error-correction model. Snahou bude aj hladanie odpovede na otazku, ¢i zalezi na
Strukture konsolidacnych opatreni. Makroekonomické vplyvy sme sa preto snazili
kvantifikovat aj v zavislosti od réznych prijmovych a vydavkovych disagregatov verejnych
financii. Vzhladom na vySSie spomenuté faktory je vSak nutné mnohé vysledky analyzy
vnimat skor kvalitativne ako kvantitativne.

Analyza je ¢lenena nasledovne. Predmetom prvej kapitoly je prehlad literatury, zadefinovanie
pojmu ,fiSkalny multiplikator® a popisanie faktorov, ktoré vplyvaju na jeho velkost. Tzv.
narativny pristup k analyze konsolida¢nej fiSkalnej politiky na Slovensku je prezentovany v
druhej kapitole. Jedinym obdobim v historii Slovenska, ktoré spinalo pozadované podmienky
pre definiciu konsolidacnej epizdody, boli roky 2003-2005. V tejto Casti sa pokusime
odpovedat na otazku ¢&i konsolida¢né usilie v tomto obdobi bolo naozaj expanzivne, alebo to
boli iné dolezité aspekty, ktoré viedli k akceleréacii rastu HDP v nasledujucich rokoch.
Sucasne sa blizSie pozrieme aj na rok 2011, kedy doslo k historicky druhému najvacsiemu
konsolidaénému usiliu na Slovensku. Predmetom tretej kapitoly je ekonometricka analyza
pomocou Strukturalneho vektorovo autoregresivneno modelu, ,errror-correcion” modelu
a DSGE modelu, kde pristupime k samotnému odhadu fiskalnych multiplikatorov pre
Slovensko a porovname ich s odhadmi z literatary. V Stvrtej ¢asti na zaklade odhadnutych
multiplikatorov z viacerych metod kvantifikujeme vplyv konsolidacného bali¢ka na rast HDP
v roku 2013.



1 Co (ne) vieme o fiskalnych multiplikatoroch
Zjednoduseny prehlad zakladnych pojmov a vysledkov z literatury

Fiskalny multiplikator je...

Fiskalny multiplikator reprezentuje zmenu outputu (Y), ktoru vyvolala exogénna zmena
deficitu (G) (Spilimbergo, 2009). Zjednodusene tak hovori o kolko eur sa zvysi HDP, ak vlada
zvySi vydavky o jedno euro. Ak je multiplikator vy$si ako jedna, tak zvySenie viadnych
vydavkov o 1 euro zvySi HDP o viac ako 1 eur. V analyze budeme pod pojmom multiplikator
rozumiet percentualnu zmenu HDP vyvolanu zmenou deficitu na Urovni 1% z HDP. Vzhladom
na ¢asovy horizont moézeme fiskalne multiplikatory presnejsie rozdelit na:

o okamazity fiSkalny multiplikator reflektujluci aktualnu zmenu HDP v reakcii na zmenu
fiskalnej politiky [ = &Y (1)
AG(t)

e kumulativny fiskalny multiplikator je definovany ako sucet zmien HDP v reakcii na
N

AY (t+ j)
zmenu G v uréitom ¢asovom horizonte | = i

iAG(t+j)

Pri optimalnom vybere konsolidaénej stratégie je dolezité priblizne poznat ¢iastkové fiSkalne
multiplikatory jednotlivych nastrojov. VSeobecne sa predpoklada, Ze transmisné kanaly
adopady na hlavné makroekonomické agregaty (rast HDP, spotreba, tvorba kapitalu,
zamestnanost) su pre prijmové a vydavkové opatrenia odlisné. Na prijmovej strane pozname
multiplikarory dani z prijmu, dani zo zisku, nepriamych dani a dani z majetku. Na vydavkovej
strane mozeme izolovat multiplikatory vydavkov na spotrebu, investicie a transfery. Toto
rozdelenie nie je vSak presne dodrziavané a jednotlivé studie maju ¢asto vlastnu bazu pre
vypocet multiplikatorov. OdliSna definicia instrumentov a skimanej vzorky preto stazuje
porovnanie jednotlivych studii. Tento fakt je ilustrovany v tabulke 20 (v prilohe), ktora uvadza
rozdielne vysledky multiplikatorov vzhladom na definovanu bazu.

Empiricky vyskum neprinasa jasny konsenzus ohladom velkosti multiplikatorov

Vysledky studii skimajuce vztahy medzi ekonomickym rastom a fiskalnou politikou sa
vyrazne réznia. Mnohokrat prinasaju dokonca protichodné zavery. Hlavhym dévodom je, ze
zmenu fiskalnej politiky nie je mozné vnimat iba po kvantitativnej stranke, tak ako v pripade
monetarnej politiky. Zmena deficitu méze byt dosiahnuta réznymi nastrojmi, ktoré maju
rozdielny vplyv na ekonomicku aktivitu. Preto mézu mat dve objemovo totozné konsolidacie
vyrazne odlisné dopady na dynamiku HDP, v zavislosti od Struktiry ich opatreni. Dal$im
problémom pri odhadovani dopadu fiskalnej konsolidacie na dynamiku HDP je prakticka
nemoznost pozorovania alternativheho vyvoja bez zmeny viadnych politik (BOX 1). Navyse
slovenska ekonomika ma relativne kratku vzorkou pozorovani s viacerymi Strukturalnymi
zmenami?, ¢o eSte viac stazuje izolovanie vplyvu fiSkalnych politkk na dynamiku
hospodarstva.

Velkost multiplikatorov je zavislia od charakteru ekonomiky, ekonomickeho cykiu a struktury
opatreni

Multiplikatory nie st univerzalne a ich velkost je determinovana viacerymi faktormi=:

2 Strukturalne reformy, integraény proces a finanéna a dihova kriza.
% vagsina efektov je vysvetlena z hladiska restriktivnej fiSkalnej politiky.
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e otvorenost ekonomiky bola historicky medzi prvymi dolezitymi determinantmi
velkosti multiplikatora. Doélezitou veliGinou je vtomto pripade sklon k dovozom
a samotna velkost ekonomiky. Cim je otvorenost vacsia, tym je vyska multiplikatora
nizSia, kedze zvySenie vladnych vydavkov sa mdéze prejavit na zvySovani dovozov.
Naopak nizsSia otvorenost teoreticky zvacsuje hodnotu multiplikatora.

o rozvinutost finanéného sektora, ¢im je finanény sektor rozvinutejSi, tym je
multiplikator nizsi. Rozvinuty finanény sektor umoznuje domacnostiam pristup ku
kapitalu a zmierniuje tak vykyvy v ich prijme vyvolané zmenou fiskalnej politiky.

o velkost automatickych stabilizatorov znizuje hodnotu multiplikatora, kedze znizuje
volatilitu disponibilného prijmu v ramci hospodarskeho cyklu.

e ekonomicky cyklus, vo vSeobecnosti plati Ze ak sa ekonomika nachadza pod
potencialom, multiplikatory sa zvysuju.

e margindiny sklon ku spotrebe (zko suvisi s fazou ekonomického cyklu a je nestabilny
v Case. VysSi sklon k usporam zvysSuje hodnotu multiplikatora v ¢asoch konsolidacie.

o mozZnost synchronizdcie fiskdlnej politiky s monetdrnou politikou znizuje hodnotu
multiplikatora. Monetarna politika méze do urcitej miery kompenzovat efekt fiskalnej
restrikcie prostrednictvom zmien v Urokovych sadzieb.

e casovy horizont zmien vo fiskdlne/ politike mbdze vplyvat na reakciu subjektov.
V pripade doc¢asnej zmeny fiSkalnej politiky je reakcia mensia ako pri trvalej zmene.

e samotnd Struktdra opatreni, ktora je klicova pre suhrnnu hodnotu multiplikatora
fiskalnej politiky. Odhadované multiplikatory jednotlivych nastrojov (investicie,
spotreba, priame dane, nepriame dane) sa vyrazne réznia a ich odhady maju Siroké
rozpéatie.

Tabulka 1: Faktory vplyvajlce na velkost fiSkalneho multpilikatora

opatrenia

Protichodna reakcia menovej politiky na fisSkalne
opatrenia

Vplyv na hodnotu
Nazov parametru multiplikatora Slovenské prostredie
Otvorenost ekonomiky - Otvorena ekonomika
Sklon k spotrebe ) SL.Jcasr)y nizky sklon k spotrebe, vysoka
miera uspor
Zaporna produkéna medzera + Zaporna produkéna medzera
Casovy horizont konsolidacnych opatreni -trvalé + Trvalé opatrenia

Akomodativna politika obmedzena nizkymi
- urokovymi sadzbami a spolo¢nou menovou
politikou eurozény

Velkost automatickych stabilizatorov -

Rozvinutost finanéného sektora -

Relativhe menej rozvinuty finanény sektor
v porovnani s EU15

Zdroj: IFP

Odhaady multiplikdtorov—,,rule of thumb*

Napriek velkej neistote, Medzinarodny menovy fond pontka priblizné urovne multiplikatorov vzhladom
navelkost a otvorenostkrajiny.

Tabulka 2: Porovnanie multiplikatorov podfa velkosti ekonomik
Vydavkovy multiplikator Prijmovy multiplikator

Velké krajiny 1-15 05-0,75
Stredne velké krajiny 05-1 0,25-0,5
Malé a otvorené ekonomiky <05 <025

zdroj: Spilimbergo (2009)



Multiplikatory nie su symetricke ani linearne

Multiplikatory nie su symetrické, to znamena, Ze ich hodnota sa liSi v zavislosti od toho ¢iide o expanziu
alebo restrikciu. Viacero studii potvrdzuje asymetriu vplyvu fiskalnej expanzie arestrikcie (Dedk;
Lenarcic 2012: Gogas, 2012: Baum, Ribeiro, Weber 2012). T4 je navysSe dalSim komplikujlcim faktorom
pri odhade fiskalnych multiplikatorov. Asymetria medzi fiSkalnou expanziu arestrikciou je vyvolana
predovsetkym nesymetrickou reakciou privatneho sektora na odlisni zmenu fiskalnej politiky. Expanzia
ma zvacsa za nasledok rast dlhu, ¢o zvysSuje rizikovu prirazku a vytlaca tak sukromné investicie (Deaky,
Lenarcicz, 2012). Dalsim dévodom asymetrie je nerovnomerna reakcia na dodatoény prijem respektive
stratu prijmu. Vo vSeobecnosti plati ze ekonomické subjekty zmiernuju vykyvy v prijmoch
prostrednictvom uspor. Na spotrebe sa ovela viac odrazi ubytok prijmu ako jeho narast orovnaku
hodnotu, kedze rast prijmov bude vo vacsej miere timeny rastom uspor. Z tohto pohladu bude teda
fiskalny multiplikator restrikcie vacsi (v absolutnej hodnote) nez multiplikator fiskalnej expanzie.

Multiplikatory nie su linearne, o znamena, ze nemusi nevyhnutne platit, Ze odhad vplyvu na HDP bude
pomerovo rovnaky pri roznych objemoch konsolidacie (EC 2019). Nemobzeme tak automaticky
ocCakavat, ze konsolidacia vyvola presne 10 nasobny efekt, ak jednoducho zvySime objem konsolidacie
desat nasobne. V pripade velkych restrikcii (resp. expanzii) vznikaju sekundarne efekty, ktoré posobia
v neprospech linearneho odhadovania fiskalnych multiplikatorov. Preto je realne oCakavat pomerovo
vacsie negativne efekty pri velkych fisSkalnych restrikciach.

Multiplikdtor méze byt aj negativry

Negativna hodnota multiplikatora je krajnou reakciou ekonomiky na fiSkalny stimul alebo restrikciu.
V pripade restrikcie dochadza k situacii, ked restrikcia nema za nasledok pokles HDP ale naopak jeho
rast. Vprospech existencie negativneho multiplikatora v pripade fiskalnej restrikcie hovori prud
nekeynesianskych vplyvov. Modely vysvetlujuce nekeynesianske efekty fiskalnej konsolidacie mézeme
rozdelit do dvoch skupin (Rzonca, Cizkowic 2005). Prva hovori, Ze krajina pri fiskalnej restrikcii, ktora
znizuje deficit sa stava kredibilnejSou vociach zahraniCia aperspektivnejSou z hladiska dihodobej
udrzatelnosti. Tento fakt povzbudzuje ekonomicku aktivitu domacich azahraniénych subjektov
a ekonomika méze napriek fiskalnej restrikcii rast. Pre krajiny strednej Europy, bola fiSkalna konsolidacia
menej bolestna, kedze pokles HDP plynuci zo znizenia vydavkov bol kompenzovany prilivom investicii
atvorbou pracovnych miest. Vtejto suvislosti sa ¢asto uvadza koncept ,Ricardianskej ekvivalencie®,
ktora hovori o tom, Ze domacnosti prispdsobuju svoje prijmy aj v zavislosti od ocakavani od viady. Ak
napr. viada zvysi vydavky as nimi aj deficit, domacnosti ocakavaju, ze vlada bude musiet v buducnosti
zvysit dane, preto dodato¢né prijmy usetria a nezvysuju spotrebu. Zvysenie vydavkov tak nema vplyv na
zvySenie agregatneho dopytu. Druha skupina modelov vysvetlujuca negativny multiplikator je v pripade
ak konsolidacia prebieha prostrednictvom znizovania miezd vo verejnej sprave. Znizovanie vladnych
vydavkov cez mzdy, moze vytvarat tlak na znizovanie miezd v sukromnom sektore. Tym sa znizuju
vydavky pre zamestnavatelov a celkova konkurencieschopnost krajiny sa zvySuje. V sucasnej dobe
vSeobecnej konsolidacie a vysokej neistoty vsak nie je realistické oCakavat negativnu velkost fiskalnych
multiplikatorov.

Velkost multiplikdtorov je v sucasnostieste vyssia

Vo vSeobecnosti existuje konsenzus (IMF 2012, OECD 2012), ze vplyv konsolidacii méze byt
v sucasnosti vyraznejsi v porovnani s ostatnymi rokmi. Hlavnymi dévodmi su, ze konsolidacia verejnych
financii prebieha naraz vo viacerych krajinach. NavySe moznosti monetarnej politiky su v su¢asnosti
obmedzené. Podla OECD, skutocnost, ze konsolidacia prebieha vo viacerych krajinach naraz zvysuje
hodnotu multiplikatora o jednu tretinu. Obmedzeny priestor pre monetarnu politiky zvySuje multiplikator
o dalSiu tretinu. Podla MMF sa fiSkalne multiplikatory pre vyspelé ekonomiky sa pohybovali na urovni
0,5, kym v st¢asnosti mohli narast na uroven 0,9-17. Dalsie §tudie sa zhoduju, Ze v sucasnej situacii
mozu byt multiplikatory vyssie nez 1(Batini; Callegari, Melina 2012, Aurbach, Gorodnichenko 2012).
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AKké su kriticke urovne multiplikdtora

Za kriticku uroven sa povazuje vysSka multipikatora, ktora by pri konsolidacii viedla krastu dlhu
vyjadreného ako podiel na HDP. Jednym z hlavnych désledkov krizy je rast verejného dlhu. V snahe
znizit jeho uroven, existuje riziko, Zze pri konsolidacii pride k vyraznému poklesu HDP. Dlh ako percento
zHDP tak méze dokonca vzrast ako désledok konsolidacie. Podla Europskej komisie iba pri velmi
Specifickom anepravdepodobnom scenari by mohlo prist v strednodobom horizonte k rastu dlhu pri
fiskalnej konsolidacii. Tento scenar zahria dlhodobo vysoké multiplikatory, pri zvySujucich sa sadzbach
verejného dlhu. Z kratkodobého hladiska sa vSak tato situacia neda vylucit. Eurdpska komisia tak
odhadla priblizné urovne kritickych multiplikatorov pre rézne krajiny (EC 20712). Pre Slovensko plati, Zze
hodnota multiplikatora by musela byt vyssia ako 1,3.

Tabulka 3: Kriticka Uroven multiplikatorov

Krajina DIlh 2011 (% z HDP)  Kriticka uroven multiplikatorov

BE 98 0,7
DE 81,2 0,7
EE 6 28
IE 108,2 0,7
EL 165,3 0,5
ES 68,5 0,9
FR 85,8 0,7
IT 120,1 0,6
CcY 71,6 0,9
LU 18,2 1,6
MT 72 0,9
NL 65,2 0,8
AT 72,2 0,8
PT 107,8 0,7
Sl 47,6 11
Cw e w oo
Fi 48,6 0,9

zdroj- EC (2012)
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BOX 1: Problém alternativheho scenara

Hlavnym problémom pri vypoéte vplyvu fiSkalnych politk na dynamiku HDP sa tyka nemoZnosti
pozorovania alternativneho vyvoja. Idealny stav pre vypocet vplyvu fiskalnej politiky by vznikol
porovnanim vyvoja v dvoch identickych krajinach. V jednej krajine by doSlo k fiskalnej restrikcii
avdruhej by sa fiskalna politika nezmenila. V praxi je tento idealny stav nedosiahnutelhy, preto su
odhady fiskalnych multiplikatorov tak r6znorodé.

llustrativnym prikladom je nedavny vyvoj v USA. V januari roku 2009 vypracovali vplyvni americki
ekonomovia Christina Romer a Jared Bernstein spravu, ktora skumala vplyv v tej dobe esSte len
uvazovanej fiSkalnej expanzie. Romer a Bernstein na zaklade odhadu multiplikatorov tvrdili, Ze bez
prijatia balicka vystupi nezamestnanost v USA az k deviatim percentam v roku 2010. Prijatim balicka by
podla ich spravy doslo len ku kratkodobému rastu na urovni 6smich percent. Ten by vSak rychlo
vyhasinal a uz v prvom kvartali roku 2012 sa mala nezamestnanost dostat pod Uroven Siestich percent.
Nakoniec bol balicek s masivnym fiSkalnym impulzom prijaty. Vysledok ilustrujeme na grafe 1.
Nezamestnanost v roku 2010 atakovala 10%-nu hodnotu a v prvom a druhom kvartali roku 2012 bola
stale nad Uroviou 8%. Teda situacia bola horsia ako odhadovany vyvoj bez prijatia balicka.

10
8
7
6 . i
== == Nezamestnanosts fiSkalnym stimulom e,
-~ =~ - '._..
5 eesso.« Nezamestnanost bez fiSkalneho stimulu - eam.
Aktualna mieranezamestnanosti

a4

spsbgggssgeeseessrrrasnnosney

Zdroj : Romer, Bernstein , Bloomberg

V skutocnosti mame pre tuto situaciu viacero vysvetleni avSak nie sme schopny identifikovat to
spravne. V podstate mohlo doéjst k nasledujicim javom:

FisSkalne multiplikatory a balicek boli odhadnuté a navrhnuté spravne, ale ekonomické
fundamenty sa vyvijali horsie nez predpokladala sprava.

Fiskalne multiplikatory boli nadhodnotené a balicek bol teda prili§ maly na zvratenie vyvoja
americkej ekonomiky.

Fiskalne multiplikatory boli odhadnuté zle ¢o do znamienka a balicek v skutoénosti sposobil
americkej ekonomike Skodu.
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2 FiSkalna konsolidacia na Slovensku v spatnom zrkadle

V kratkej historii samostatnej Slovenskej republiky vieme identifikovat dve Uspesné obdobia
konsolidacie verejnych financii: 1993-1995 a 2003-2005. Kritérium hodnotenia uspesnosti
konsolidacie vychadza z prace Alesina a Ardagna (2009). Ti identifikuju obdobie fisSkalnej
konsolidacie na zaklade kritéria cyklicky upraveného primarneho salda verejnej spravy, ktoré
by sa v danom obdobi malo zlepsit minimalne o 1,5 % HDP*. Fiskalnu konsolidaciu hodnotia
ako uspesnu, ak kumulativny pokles hrubého dlhu verejnej spravy v obdobi troch rokov od
zahajenia konsolidacie presiahne 4,5 % HDP.

Prvému identifikovanému obdobiu sa v dalsom texte nebudeme venovat z viacerych dévodov.
Fiskalne udaje pre toto obdobie nie su v plnej miere porovnatelné s udajmi za dalSie roky.
NavySe, ekonomika bola vtomto obdobi vystavena mnohym Sokom, ktoré stazuju
identifikaciu vplyvu fiskalnej politiky na HDP. Analyzu obdobia 2003-2005 vsak tiez stazuje
niekolko objektivnych faktorov ako vstup Slovenska do EU aviac neZ priaznivy vyvoj
vonkajSieho prostredia. Samotnu identifikaciu konsolidacného obdobia je mozné spochybnit
zdbébvodu, Ze vdanom obdobi prebehla aj danova reforma, ktora predstavovala
z makroekonomického pohladu fiskalny stimul. V rovnakom ¢ase sa tiez uskutocnili prvé
rozsiahle Strukturalne reformy®, ktorych vplyv na ekonomiku si zasluhuje priestor na
samostatnu analyzu a v dalSom texte sa im nevenujeme.

Pocas obdobia 2003-2005 aj napriek vyraznému konsolidaénému Usiliu doslo k akceleracii
rastu ekonomiky. Napriek tomu nie je mozné sformulovat jednoznacny zaver, ¢&i bol fiskalny
multiplikator vtomto obdobi negativny®. K vyraznym rastom ekonomiky v tomto obdobi vo
vyznamnej miere prispeli najma pozitivha situacia v externom prostredi, vstup Slovenska do
EU, naStartovanie Strukturalnych reforiem a taktieZ nizka vychodiskovéa troven ekonomiky. Na
druhej strane, fisSkalna konsolidacia cez ocakavania znizila obavy investorov, ¢o sa premietlo
do znizenia rizikovych prirazok k urokovej sadzbe na viadne dlhopisy. To spolu s naslednym
poklesom trokovych mier prilakalo investicie a zvysilo exportny potencial krajiny.

Samostatnu ¢ast venujeme roku 2011, kedy doslo k historicky druhému najvacSiemu zniZzeniu
upraveného salda VS v priebehu jedného roka. Konsolida¢né usilie predstavovalo 3,3% HDP.
Na rozdiel od obdobia 2003-2005 mala konsolidacia v roku 2011 jednoznaéne restriktivny
vplyv na rast HDP. Velkost jej vplyvu na rast nasej ekonomiky odhadujeme v intervale od —1,0
p.b. po -1,8 pb. Opatrenia sa vnajvicSej miere dotkli spotreby, investicii miezd
a zamestnanosti vo VS, cenovej hladiny a cez nizsi disponibilny déchodok aj spotreby
domacnosti.

* IMF Outlook (October 2010), chapter 3 “Will it hurt? Macroeconomic Effects of Fiscal Consolidation” diskutuje
nevyhody metodoldgie navrhnutej v ¢lanku Alesina a Ardagna (2009).

5V rokoch 2003 aZ 2005 Slovensko zaviedlo mnohé Strukturalne reformy, ktoré vyvolali ohlas aj v zahranici. Asi
najznamejsou je danova reforma, v ramci ktorej sa zaviedla rovna dan z prijmov na urovni 19 % a zjednotenie
sadzieb DPH taktiez vo vyske 19 %. Okrem toho, Svetova banka oznacila Slovensko za top reformatora v oblasti
podnikatelského prostredia za rok 2004. Z dalSich strukturalnych zmien boli délezité nova socialna politika, fiSkalna
decentralizacia a nova schéma financovania regionalneho skolstva. V ramci reformy riadenia verejnych financii sa
vyznamne zmenil ramec fungovania fiskalnej politiky. Zaviedlo sa viacroc¢né a programové rozpoctovanie. Analytické
kapacity ministerstva financii sa posilnili a z tvorby makroekonomickych a danovych prognéz sa zavedenim dvoch
poradnych vyborov odstranil politicky vplyv. DéleZitou suéastou reformy bolo spustenie Statnej pokladnice a
Agentury pre riadenie dlhu a likvidity. Zo systémov citlivych na starnutie populacie sa zreformovali déchodky
(vyrazné zvysSenie veku odchodu do déchodku a spustenie kapitalizacného piliera) a v zdravotnictve sa podarilo
eliminovat tvorbu novych dlhov stiahnutim viac siukromnych zdrojov do systému.

6 Napriklad studia Rzonca A., Cizkowicz P.(2005), ktoré pracovala s panelovymi modelmi novych ¢lenskych krajin
potvrdila negativny multiplikator v tomto obdobi.
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21 Obdobie 2003-2005

Vysledkom konsolidacie v sledovanom obdobi bolo prudké znizenie deficitu z vySe 8 % HDP
pod 3 % HDP bez toho, aby sa prejavili negativhe nasledky uspornych opatreni na
hospodarskom raste. Aj vdaka konsolidacii sa zvySila kredibilita Slovenska v odiach
zahrani¢nych investorov. Su¢asne sa odstranili mnohé neefektivhe spdsoby vynakladania
verejnych zdrojov.

Poc¢as obdobia 2003-2005 predstavovalo kumulativne konsolidacné usilie VF” o0 3,3 % HDP.
K najvacsSiemu zlepSeniu doslo v prvom roku konsolidacie, kedy sa upravené saldo VF
medziroéne zlepsilo z -3,0% HDP vroku 2002 na +1,3% HDP. To sucCasne predstavuje
historicky najvacsie konsolidacné usilie verejnych financii.

Tabulka 4: Upravené saldo verejnej spravy (ESA 95, % HDP)

T-1 Konsolidacia (T) T+

2002 | 2003 2004 2005 | 2006
1. Saldo verejnej spravy -8,2 28 24 -28 -3,2
2. Cyklicka zlozka -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 -0,3
3. Jednorazové efekty * -1,4 -1,4 0,0 -0,5 -0,4
4. Urokové naklady -3,6 -25 -22 -1,7 -1,5
5. Vystavba dialhic ciest mimo bilancie VS - - - 0,4 0,4
6. Zavedenie 2.piliera dochodkového systému - - - -0,8 -1,2
7. Upravené saldo (1-2-3-4-5-6) -3,0 13 0.1 03 -0,1
Konsolidacné usilie (oCistené o 2. pilier) -0,5 43 12 02 -0,5
*Jednorazoveé efekty zahriiaju len opatrenia s vplyvom vyssim ako 0,05% z HDP Zadroj: MF SR

Vyraznym znakom bolo, Ze cela konsolidacia prebehla na vydavkovej strane. V roku 2003
poklesli vydavky VS o 4,9% HDP, pricom pokles sa dotkol kazdej vydavkovej zlozky,
najvyraznejsie vsak kapitalovych vydavkov (o 3,4% HDP). Prijmy VS sa zvysili o 0,5%
v désledku zvysenia dafiovych aj nedanovych prijmov. Hruby dlh VS sa v obdobi 2003-2005
znizil 0 9,3 % HDP, ¢o vSak bolo ovplyvnené najmé pouzitim aktiv verejnej spravy.

Tabulka 5: Velkost a Struktira fisSkalnej konsolidacie (medziroéné zmeny v % HDP)

T-1 Konsolidacia (T) T+
2002 2003 2004 2005 2006

Konsolidaéné usilie (ocistené o 2. pilier) -0,5 43 -1,2 0,2 -0,5
Prijmy VS 11 05 2,0 -01 1,8
Vydavky VS 0,6 -4.9 -25 03 15
- vydavky na hrubé mzdy 0,3 -0,3 -0,8 -0,8 0,0

- vydavky na tovary a sluzby -0,6 -0,1 -0,5 -0,7 0,6

- vydavky na dotacie a transfery 0,2 -0,1 -0,6 1,2 -1,0

- kapitalové vydavky 1,2 -3,4 -0,2 1,0 -0,8
Hruby dlh verejnej spravy* -54 -1,0 -0,9 -73 -3,6
Cisty dlh verejnej spravy** n/a -0,3 -0,1 -0,6 -3,0

7 Konsolida¢né usilie umoznuje posudit velkost udrzatelnej zmeny v salde dosiahnutého rozpoétovou politikou viady.
Inak povedané, meria ochotu vliady viac Setrit alebo minat. Podla metodiky definovanej IFP v komentari IFP ¢.
2012/04 sa saldo verejnej spravy upravuje o vplyv hospodarskeho cyklu na rozpocet (tzv. cyklicka zlozka),
jednorazové opatrenia a vplyvy, naklady zavedenia druhého piliera déchodkového systému, vplyv platenych Urokov
a vplyv vystavby dialhic a rychlostnych ciest mimo bilancie verejnej spravy.
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* Wvoj dihu bol ovplyvneny aj pouZitim aktiv verejnej spravy, ako su napriklad prijmy z privatizacie.

**lde o hruby dih ocisteny o likvidné financné aktiva. Udaje o Sistom dihu st k dispozicii od roku 2002.

Zdroj: MF SR

Napriek fiSkalnej konsolidacii rast HDP v obdobi 2003-2005 kazdy rok akceleroval a bol
rychlejS§i ako sa predpokladalo v prognézach zahrani¢nych institlcii, ktoré nepoditali
s konsolidaciou. V prvom roku konsolidacie bol rast HDP tahany predovSetkym cistym
exportom. V nasledujucich rokoch bol vS§ak uz jeho prispevok zaporny a rast tahal domaci

dopyt.

Graf 2: Porovnanie progndézovaného* a
skuto¢ného rastu HDP

Tabulka 6: Vyvoj a Struktura HDP

T-1 T T+
2002 | 2003 2004 2005 | 2006
12 9 rast HDP 46 | 48 51 67 | 83
10 | Obdobie konsolidcie prispevok
domacnosti | 3,3 0,9 24 3,7 3,3
8 - prispevok
vlady 0,6 0,9 -0,6 07 1,6
6 1 prispevok
4 investicii 0,0 -0,7 12 42 25
——GDP prispevok
2 zmeny
GDP forecast zasob 0,3 -1,8 2,6 0,1 -0,7
0 prispevok
g g g g g g gistého
exportu 0,2 5,0 -0,9 21 1,6
*progndza HDP je vZdy z predchadzajuiceho roka na
nasledujuci rok
Zadroj- SU SR, OECD Zdroj- SU SR

Ratingové hodnotenie sa zacalo zlepSovat uz pred zaciatkom konsolidacie, ¢o bolo odrazom
ocakavaného vstupu krajiny do EU. Konsolidacia verejnych financii pomohla dalej zlepSovat
ratingové hodnotenie. Rizikova prirdZka vyjadrena v spreadoch voéi nemeckym dlihopisom
zacala klesat uz od roku 2001. Aj vdaka konsolidacii verejnych financii v obdobi 2003 - 2005
dosahovala spolu s Ceskom najnizie hodnoty v regidone. Konsolidacia sa premietla do

oc¢akavani prakticky ihned.

Graf 3: Ratingové hodnotenie (normalizované

hodnoty) dlhopisom (p.b.)

Graf 4: Vyvoj spreadov voc¢i nemeckym
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Vplyv na rast investicii sa odohral s uréitym Casovym odstupom. Toto oneskorenie je
prirodzené, kedze investori musia byt presvedceni o dlhodobom charaktere konsolidacie.
NavySe investi¢ny proces pozostava z viacerych faz a trva zvy€ajne dlhsie ¢asové obdobie.
Investicie sa zacali vyrazne zvySovat od roku 2004, v roku 2005 dosiahli dokonca rast 17,5%.
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Podobné oneskorenia bolo pozorované aj v inych krajinach (Litva v roku 2000, Madarsko
1995-1996), kde prislo rok po konsolidacii k vyraznému rastu investicii®. Daldimi dévodmi,
ktoré vplyvali na rast investicii bola nizka vychodiskova uroven kapitalovych zasob
a postupné zniZzovanie Urokovych sadzieb.

Pocas obdobia rokov 2003 - 2005 export vzrastol o viac ako 36 %. Vyraznou mierou k tomu
prispel aj priaznivy vyvoj vo vonkajSom prostredi a prichod zahraniénych investicii, ktory
zvysSil exportny potencial. Konsolidacné usilie vlady zvysilo konkurencieschopnost
slovenského exportu prostrednictvom nizSich mzdovych nakladov, ked klesol podiel
kompenzacii zamestnanca na HDP. Na druhej strane vSak vysSi prilev kapitalu
v nasledujucich rokoch zvysil import. Od roku 2004 bol tak prispevok Cistého exportu
k rastu HDP zaporny. Negativne pdsobil na export realny vymenny kurz, ktory aj napriek
poklesu urokovych mier aprecioval.

Tabulka 7: Investi¢ny a exportny kanal (v %)

T-1 T T+
2002 | 2003 2004 2005 | 2006
rast investicii 0,2 27 48 17,5 9,3
podiel PZI na HDP* 71 72 52 33 43
nominalna Urokova miera Gverov pre podniky 8,7 7,6 6,3 47 53
rast exportu 52 15,9 7.4 10,0 21,0
zahraniény dopyt** 1,7 51 8,9 72 12,2
podiel kompenzacii zamestnanca na HDP 39,6 38,8 36,8 37,2 36,7
*ocistené o privatizaciu, **vaZeny import krajin EA a V3 Zadroj- SU SR, NBS, EUROSTAT

Fiskalna konsolidacia mala negativny vplyv na situaciu na trhu prace najmé v prvom roku.
Uplatnenie stabilizaénych opatreni, zvySovanie nepriamych dani a deregulacia cien prispeli
k vysokej miere inflacie v roku 2003, ¢o sa prejavilo na poklese realnych miezd. Navyse
pocas celého obdobia konsolidacie pretrvavala vysoka miera nezamestnanosti a relativne
nizky rast zamestnanosti. V prvom roku konsolidacie doslo k navzajom protichodnému
pohybu sukromnych a verejnych Uspor. To vSak bolo spésobené poklesom disponibilného
prijmu, ¢o donutilo domacnosti ¢erpat zo svojich Uspor. Hypotéza Ricardianskej ekvivalencie
sa teda nepotvrdila. Rast spotreby domacnosti sa zrychlil az v trefom roku konsolidacie,
kedy doslo k oziveniu na trhu prace.

Graf 5: Vyvoj disponibilného prijmu, spotreby
a miery uspor domacnosti Tabulka 8: Vyvoj na trhu prace

10 1 T T+

konsolidaéne usikie 2002 [ 2003 2004 2005 | 2006

L Rast realnej mzdy 58 21 25 6,2 4,0
= miera spor

Rast zamestnanosti (VZPS) 0,2 18 0,3 21 3,8

= rast spotreby
2 doméacnosti Miera
0 hruby nezamestnanasti
N gfgﬁgm‘y (VZPS) 186 | 75 181 162 | 133
2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: SU SR Zdroj: SU SR

8 Rzonca A., Cizkowicz P.(2005)
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22 Rok2011

V roku 2011 pomohli Setriace opatrenia viady skresat deficit VS z takmer 8% HDP tesne pod
5% HDP. Slovensko tak dosiahlo Stvrté najlepSie zlepSenie salda VS v eurozéne. Pocas
obdobia jedného roka doslo k historicky druhému najvac¢siemu konsolidaénému usiliu. Jeho
velkost predstavovala 3,3% HDP. Pri stanoveni velkosti konsolidacného balicka a
rozpocétového ciela na rok 2011 sa vychadzalo z predpokladu nezmenenych politik (BOX 2),
¢o by v roku 2011 vyustilo do deficitu verejnej spravy vo vyske 7,4 % HDP. Pri dosiahnutom
deficite VS 4,9% HDP to predstavuje rozdiel na urovni 2,5% HDP. V skutoénosti sa podarilo
realizovat opatrenia vo vyske 3,3% HDP, ¢o by predstavovalo deficit VS na urovni 4% HDP.
K jeho zhorseniu na 4,9% HDP prispelo prevzatie zavdzkov za nemocnice a Zeleznice za
minulé roky vo vyske 0,9%.

Graf 6: Zmena salda VS v EA, 2011 oproti 2010 Tabulka 9: Upravené saldo verejnej spravy (ESA

95, % HDP)
T-1 T
20 -
2010 | 201

15 1 1. Saldo verejnej spravy =77 | -49

2. Cyklicka zlozka -04 | -0,
101 3. Jednorazové efekt -0,2 | -0,5

4. Urokové naklady 13 | -16
57 5. Vystavba dialnic ciest mimo

bilancie VS 0,7 0,3

| 6. Zavedenie 2. piliera

’ IE PT DE\Sk/ EA AT FI FR EL EE MT IT NL LU ES BE ; clv dochodkového systému 121 12

7. Upravené saldo (1-2- 3-4-5-6) -64 | -31
5 ! Konsolidaéné usilie (odistené o 2.

pilier) -0,6 -3,3

Zdroj: EUROSTAT Zdroj: MF SR

Pohlad na kone¢nu podobu balicka (bez vplyvu prevzatych minuloroénych zavazkov
nemocnic a Zeleznic) hovori, Ze vaéSina opatreni bola zamerana na vydavkovu stranku
verejnych financii, presnejsie cca 60% celkového zlep$enia deficitu sa realizovalo v podobe
znizenia vydavkov. Na strane vydavkov sa opatrenia koncentrovali na zniZovanie spotreby
vlady najma prostrednictvom plosnych Skrtov mzdovych a prevadzkovych vydavkov. V
pripade beznych dotacii a kapitalovych vydavkov sa postupovalo selektivne, pricom sa znizili
tie s najnizSou predpokladanou efektivnostou®. Na strane prijmov doslo ku rozSireniu
danovych zakladni prostrednictvom odstranenia niektorych vynimiek (priame dane a znizena
sadzba DPH), zvySenie zdanenia ¢innosti s negativnymi externalitami (spotrebna dan z
tabaku) a zdanenie neodévodnenych ziskov spoloénosti (dan z emisnych kvot). Zmeny sa
dotkli aj nedanovych prijmov (vratane prijmov z predaja telekomunikacnych licencii, ktoré su
v§ak jednorazovym opatrenim).

Tabulka 10: Zoznam opatreni v roku 2011 (ESA 95) — skutocnost oproti NPC scenar

mil. eur % HDP

Prijmy verejnej spravy 990 14
Rozsirovanie danového zakladu pre dane z prijmov a odvody 233 0,3
Zavedenie dane z emisnych kvot 30 0
Docasné zvysenie zakladnej sadzby DPH z 19% na 20% 236 0,3

° Jedna sa napr. o narodny doplatok k priamym platbam pre farmarov, vystavba narodného
futbalového stadiona, rekonstrukcia Bratislavského hradu
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ZvySenie sadzby dane z tabaku a zru$enie vynimiek pri spotrebnych daniach 120 0,2

Zavedenie prispevku od prevadzkovatelov prenosovej a distribu¢nej sustavy (NJF) 51 0,1
Zavedenie poplatku na nakladanie s nidzovymi zasobami ropy (SSHR) 7 0,1
Prijmy z predaja licencii telekomunikaénym operatorom 88 0,1
Vys§sie prijmy z grantov a transferov 146 0,2
Ostatné zmeny na strane prijmov 16 0
Vydavky verejnej spravy (bez prevzatych zavazkov za minulé roky) 1,370 2,0
Uspory mzdovych vydavkov verejnej spravy 240 0,3
Uspory vydavkov na tovary a sluzby verejnej spravy 576 0,8
Uspory v beznych transferoch 30 0
Uspory v kapitalovych vydavkoch 361 0,5
Uspory v sektore zdravotnictva 163 0,2
Spolu (bez prevzatych zavazkov za minulé roky) 2,360
Prevzatie zavézkov za minulé roky (Zeleznice, nemocnice) -633 -0,9
Spolu 1,727 @
Pozn.: ide o vplyvy na saldo VS, (+) znamena zlepsenie a (-) zhorsSenie salda Zadroj: IFP

BOX 2: Scenar za predpokladu nezmenenych hospodarskych politik

Scendr za predpokladu nezmenenych hospodarskych politik (tzv. No-Policy-Change
Scenario, dalej len ,NPC scenar“) opisuje hypoteticky vyvoj verejnych financii za
predpokladu, Ze by viada a parlament neprijimali Ziadne opatrenia ovplyviujice nastavenie
hospodarskej politiky. Vyvoj by bol podmieneny len makroekonomickym vyvojom a
existujucimi politikami vratane prave ucinnej legislativy. Tento scenar umoziuje posudit
velkost potrebnych opatreni na dosiahnutie rozpoc¢tovych cielov.

Ide o standardny pristup k posudzovaniu vyvoja verejnych financii, ktory pri zostavovani
svojich fiskalnych progndz pouzivaju aj medzinarodné institucie. Napriek vyuzivaniu tohto
konceptu v ramci fiSkalnych analyz neexistuje jednoznacny navod na zostavovanie NPC
scenara.

NPC scenar sa zostavuje na obdobie pokryvajiuce rozpocet verejnej spravy, pricom
vychodiskom je bilancia prijmov a vydavkov verejnej spravy v beznom roku. V nasom
pripade je to skuto¢nost za rok 2010. Z hiadiska techniky zostavovania scenara sa v prvom
kroku tato bilancia upravi o jednorazové vplyvy a o polozky, ktoré sa nebudu opakovat po
vychodiskovom roku. V dalsom kroku sa identifikuju také polozZky bilancie z vychodiskového
roku, pri ktorych je uz vopred znamy vyvoj v prognézovanom obdobi. Zostavajuce polozky
bilancie vychodiskového roka sa upravia podia vopred zadefinovanych predpokladov, ako
su napriklad™:
= progndéza danovych prijmov je ovplyvnena iba makroekonomickym vyvojom
a existujucou legislativou, teda bez vplyvu akychkolvek novych legislativnych
opatreni, ktoré sa schvalia v ramci pripravy trojroéného rozpoctu verejnej spravy,
= osobné vydavky (naklady prace) sa vyvijaju v stlade s progndézovanym tempom
rastu priemernej mzdy v sukromnom sektore,
= vydavky na tovary a sluzby sa vyvijaju v sulade s prognézovanym tempom rastu
cenovej hladiny (inflacia merana CPI),
= vydavky na bezné transfery su valorizované podla existujucej legislativy (napriklad
starobné ainvalidné doéchodky, Statne socidlne davky) alebo rastu
podla prognozovaného tempa rastu cenovej hladiny (inflacia merana CPI),
= kapitalové vydavky sa vyvijaju v sulade s prognézovanym tempom rastu HDP
upravenym o elasticitu danovych a odvodovych prijmov na HDP.

10 DetailnejSie je postup zostavovania NPC scenara uvedeny v Programe stability Slovenskej republiky

na roky 2012 az 2015.
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Aj napriek restriktivnym opatreniam dosiahol rast slovenskej ekonomiky v roku 2011 o 3,2%
po Estonsku druhu najvyssSiu prieCku spomedzi krajin eurozony. Nasa ekonomika navyse uz
v druhom kvartali predstihla svoju predkrizovu uroven z konca roka 2008. Oproti roku 2010
(narast o 4,4%) vsak doslo k spomaleniu ekonomického rastu, ktoré bolo do zna¢nej miery
spdsobené prave konsolidaciou verejnych financii. Ta negativne zasiahla cenovu hladinu, trh
prace a vSetky zlozky domaceho dopytu. Negativny vplyv Setrenia vliady bol do znaénej miery
timeny pokracujucim narastom exportov podporenych priaznivou situaciou u naSich
najvyznamnejSich obchodnych partnerov a prilevom exportne orientovanych investicii do
automobilovych podnikov.

Graf 8: Odhadovany ex ante vplyv konsolidacie

Graf 7: Struktira rastu HDP z vydavkovej strany 2011 2 roku 2010
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Odhadnut spatne vplyv konsolidacie na rast je pomerne naro¢na uloha, kedZze vysledok
zélezi od pouzitého pristupu, kde si kazdy z nich vyZzaduje mnoZstvo dodatocnych
predpokladov. Na zaciatku sme sa pozreli na ex-ante odhady z roka 2010. Najjednoduchsia
moznost je pozriet sa na odhady rastu HDP pred ohlasenim Setriacich opatreni a porovnat
ich s realitou. V pripade zahrani¢nych institicii (jarné odhady EK, OECD a IMF z roku 2010)
sa odhady vplyvu konsolidacie pohybuju od -0,4 p.b. po -0,9 p.b. Dalsia moznost je sa priamo
pozriet na vycislené vplyvy fiskalnej konsolidacie na rast HDP z roku 2010, kedy vSak bola
znama len predbezna podoba a velkost balicka. Odhady domacich institucii sa vyrazne liSia
(MF SR odhad -0,7 p.b. vs. NBS odhad -1,6 p.b.). V oboch pripadoch treba zobrat do Gvahy,
ze iSlo o predbezné progndzy s mnozstvom predpokladov, ktoré boli nakoniec v pripade
odhadovaného vplyvu konsolidacie na rézne zlozky HDP odliSné.

My sme sa rozhodli kvantifikovat spatne vplyv konsolidacie pouzitim viacerych pristupov.
Prvy z nich odhadne makroekonomicky scenar na zéklade NPC fiSkalnych udajov. Na tento
ucel sme pouzili strednodoby prognosticky model MF SR - /FPMOD”. Vyhodou tohto
pristupu je odhad vplyvu konsolidacie pre viacero makroekonomickych indikatorov a na

1 JFPMOD je strednodoby ekonometricky model MF SR, ktory sliZi primarne na strednodobé
prognézy avmensej miere aj na konstrukciu citlivostnych scenarov. Ide o neo-keynesiansky
Strukturalny stredny model otvorenej ekonomiky, ktory obsahuje 3 bloky - ponukovy (vychadzajuci
z FOC podmienok pre jednosektorovi Cobb-Douglas produkénu funkciu), dopytovy a cenovy. Ide
o model s ,bakward-looking“ oCakavaniami zalozeny na ,error-correction” vztahoch, kde dihodobé
vztahy vychadzaju z ekonomickej tedrie a kratkodobu vztahy su odhadnuté s cielom dosiahnut ¢o
najlepsi fit. Model pracuje sviac ako 30 endogénnymi premennymi, viac ako 40 exogénnymi
premennymi a odhaduje 24 behavioralnych rovnic a 24 identit.
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zaklade odhadnutych historickych vztahov medzi premennymi aj odhad sekundarnych
efektov konsolidacie™.

Na zaklade /FMOD pristupu dostavame finalny odhad vplyvu fiskalnej konsolidacie na rast
HDP v intervale -1,6 p.b. az -2,0 p.b. Opatrenia sa v najvacsej miere prostrednictvom nizsieho
mzdového balika vo VS, nakupov tovarov a sluZieb a naturalnych socialnych davok dotkli
vladnej spotreby. Vyraznou mierou boli zasiahnuté aj investicie, kde ku ich nizSiemu rastu
prispel pokles vladnych investicii az o takmer 8%. Predpokladame, Ze zmeny v spotrebnych
daniach a DPH prispeli ku miere inflacie 0,6 p.b. (viac v Boxe 3), vplyvom pomalSieho
domaceho dopytu bol vSak celkovy vplyv o 0,1 p.b. nizsi. NizSie mzdy a zamestnanost vo VS
spolu s rozsSirenim danového zakladu a vy$Sou inflaciou znizili disponibilny déchodok
domacnosti. Vplyv na spotrebu domacnosti bol v§ak nizsi, kedze domacnosti vypadok prijmu
kompenzovali ¢erpanim z uspor. Celkovy vplyv konsolidacie bol timeny nizSim importom
odrazajucim spomalenie domaceho dopytu. Nasledujuca tabulka popisuje vplyv opatreni na
vybrané makroekonomickeé indikatory pre stred intervalu odhadov.

Tabulka 11: Vplyv konsolidacie na HDP (v p.b.) na

zéklade JFPMOD - stred intervalu Graf 9: Porovnanie pouzitych modelov
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Odhadované znizenie rastu HDP na zaklade ostatnych pristupov (SVAR, OECD a ECM - viac
v podkapitolach 3) sa pohybuje na mierne nizSich urovniach: od -1,0 p.b. po -1,4 p.b. Pristup
IFPMOD nam vsSak umoznuje prijat dodato¢né predpoklady, ako vyssSia uroven uspor v
dosledku zvySenej neistoty domacnosti a vyraznejsie znizenie miezd v sukromnom sektore v
doésledku stagnacie miezd vo verejnej sprave.

12 Na zaciatku sme urobili niekolko kli¢ovych predpokladov. Rozhodli sme sa zafixovat premenné, na ktoré by
konsolidacia mala mat nulovy (resp. minimalny) vplyv (zahranicny dopyt a ceny, cena ropy, vvmenné kurzy, urokova
sadzba, export, privétne investicie, defidtory investicii exportu a importu). Dalej sme postupovali nasledovne. V prvej
faze sme na zaklade skuto¢nych hodnét spomenutych premennych odhadli predpokladanu skuto¢nost (,in-sample”
prognozu) s vplyvom prijatych opatreni, takze sme pouzili realne hodnoty viddnej spotreby, viddnych investici
inflacie, miezd a zamestnanosti vo VS, odvodov a beZnych dani. Cielom bolo eliminovat chybovost samotného
modelu pri prognéze. V druhej faze sme odhadli ,in-sample” prognézu bez zahrnutia restriktivnych fiskalnych
opatreni. Rozdielom oboch odhadov tak dostavame odhad vplyvu fiskalnej konsolidacie pre rok 2011.

Ll ifp

19



BOX 3: Konsolidacia z roku 2011 zvysila cenovu hladinu maximalne o 0,6%.

Konsolida¢ny balik z roku 2011 obsahoval opatrenia, ktoré vplyvali na vyvoj cenovej hladiny.
NajdolezitejSim krokom bolo zvySenie dane z pridanej hodnoty z 19% na 20% (a zvySenie
spotrebnych dani). S odstupom c¢asu je zaujimavé pokusit sa odhadnut dopad tychto
opatreni na cenovu hladinu. ZvySenie dane sa moze preniest do marzi obchodnikov alebo
do cien tovarov a sluzieb. Determinujucim faktorom rozdelenia efektu medzi marze a ceny
by mala byt droven konkurencie a miera ziskovosti daného sektoru. Vysoka kompetitivnost
a maly podiel jednotlivych predajcov na celkovom obrate trhu by mal pdsobit v prospech
spotrebitelov. Pri miere ziskovosti plati, ze éim vacsSia bola tato miera pred dopadom
konsolidacie, tym véacésSia je pravdepodobnost prenesenia efektu do marzi obchodnikov.
Dalsim faktorom je charakter dopytu po jednotlivych tovaroch. Literatira implikuje, Ze ceny
tovarov a sluzieb s nizkou elasticitou dopytu budu silnejsie zasiahnuté zvySenim DPH. Medzi
tovary asluzby s nizkou dopytovou elasticitou patria najma zakladné potraviny. Pri tejto
polozke budeme teda ocakavat najvyssi rast v dosledku fiSkalnej konsolidacie.

Efekt zvySenia dani a poplatkov sme sa pokiusili eliminovat prostrednictvom dekompozicie
vyvoja cenovej hladiny. Aditivna dekompozicia oddeluje trendovu, sezonnu a nepravidelnu
zlozku na sezdénne neocistenych datach. Vyhodou tohto postupu je, Ze nepotrebuje
dodatoéné udaje okrem vlastnych hodnét analyzovanej série. V nasom pripade
identifikujeme efekt konsolidacie vo vyvoji iregularnej zlozky s mesacnou periodicitiou
v obdobi rokov 1996-2012. Iregularna zlozka reprezentuje Cast, ktora sa neda pripisat
dlhodobému trendu ani cyklu v pozorovanych datach. Je zrejmé, ze efekt konsolidacie nie je
jedinym prvkom tejto mnoziny. Za predpokladu, Ze sa hodnoty iregularnej zlozky v roku 2011
vyrazne odliSuju (vlastna zmena je vySSia nez Standardna odchylka) od ich viastného
historického vyvoja, mézeme s prihliadnutim na zname fakty a udalosti z roku 2011, tvrdit, Ze
existuje silné podozrenie, zZe tuto odchylku sposobila fiSkalna konsolidacia.

Spotrebny kos Vaha Prispevok k medziroénému rastu v p.b.
Regulované ceny 24% 0,8
Potr viny 15% 0,8
Cista inflacia 61% 0,5
Spolu 100% 0,6
Zdroj: IFP

Pri skimani dopadu konsolidacie sme vylucili zlozku regulovanych cien pri ktorej sa
vzhladom charakter urCovania regulovanych cien predpoklada priamy prenos do ceny.
Regulované ceny reprezentuju 24% z celkového spotrebného ko$a. Ostatnych 76% je
rozdelenych medzi potraviny, obchodovatelné tovary a sluzby apohonné hmoty. Pre
celkovd mnozinu potravin, tovarov a sluzieb s vyliéenim regulovanych zloZiek (plyn, voda,
elektrina, teplo) a paliv sme izolovali medziroény narast iregularnej zlozky na drovni 0,5%.
Priemer medziroénych rastov v obdobi 1996-2012 je na urovni -0,2% s 0,4% Standardnou
odchylkou. Ak by sme cely tento rast iregularnej zlozky stotoznili s prispevkom konsolidacie,
tak dostavame prispevok k celkovej urovni inflacie v hodnote 0,4 p.b.. Po priamom zapogéitani
prispevku regulovanych cien sa dostavame k celkovému prispevku konsolidacie v roku 2011
na urovni 0,6 p.b. Samotny vyvoj potravin reaguje este citlivejSie. Dekompoziciou potravin
dostavame medziroény prispevok iregularnej zlozky na urovni 0,8%. Priemer medziro¢nych
rastov je na urovni -0,1% pri Standardnej odchylke 0,7%. Zaroven sme v decembri 2010
zaznamenali najvySSi rast iregularnej zlozky za celé sledované obdobie. Toto zistenie
podporuje hypotézu, Zze obchodnici v pripade potravin reagovali na ohlasenti konsolidaciu
s predstihom. V obdobi po zvySeni DPH by tak zdanlivi stagnaciu cien mohli marketingovo
vyuzit.
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3 Odhad fiskalnych multiplikatorov na Slovensku

Neexistuje jednoznaéna odpoved na otazku aky velky je fiSkalny multiplikator na Slovensku.
Toto tvrdenie plati aj pre rozvinuté krajiny ako USA alebo Nemecko, kde ma ekonomicky
vyskum mnohonasobne dihsiu tradiciu a SirSiu zakladnu nez na Slovensku. Na Slovensku sa
doposial touto témou blizSie zaoberala len Studia NBS, ktora odhadla fiSkalny multiplikator
na urovni 0,4B. Odhadmi multiplikatorov do Struktary pre Slovensko sa venuje $Studia
OECD". Analyza je vSak zamerana na fiskalne stimuly a odhad pre Slovensko je len
nepriamy.

Cielom analyzy bolo odhadnut velkost fiskalnych multpilikatorov na Slovensku pomocou
viacerych pristupov a odpovedat na otazku, i zalezi na Struktire konsolidacnych opatreni. Na
odhady sme pouzili Strukturalny VAR model a Strukturdlny DSGE model QUEST Illl. Ako
alternativny pristup bol odhadnuty aj ,error-correction® model, ktorého vysledky vsak
vnimame len indikativne.

Kratkodobo je lepSie zvySovat prijmy ako skrtat vydavky, v dlhodobom horizonte naopak. Z
vysledkov analyzy vyplyva, Ze konsolidacia prostrednictvom vydavkov ma oproti prijmovej
konsolidacii vyssSie naklady v podobe strateného rastu v kratkodobom horizonte. Na druhej
strane, v strednodobom az dlhodobom horizonte je menej bolestiva. Vysledky su v sulade so
v§eobecnym konsenzom z literatiry. Roény kumulativny prijmovy multiplikator sa na zaklade
odhadov z analyzy pohybuje vintervale 0,15 az 0,20. V pripade vydavkového multiplikatora
spadaji odhady do intervalu 0,39 az 0,58.

Tabulka 13 Interval odhadov pre roény kumulativny multiplikator
Vydavkovy 0,39-0,58
Prijmovy 0,15 - 0,20

Zdroj: IFP

Na vydavkovej strane sa ako menej Skodlivé opatrenie javi zniZzenie vliadnych nakupov a
kratenie mzdovych vydavkov oproti znizovaniu vliadnych investicii. Na prijmovej strane by
narast dani mal viest k mensim negativnym dopadom na ekonomiku ako zvysenie odvodov,
pricom v pripade dani su mensSie straty na raste pri zvySovani DPH ako pri zvySovani dani
Z préace.

Nedostatky pouzitych pristupov spolu so sti¢asnou zvySenou neistotou mézu podhodnocovat
odhady multiplikatorov. Sme si vedomi limitaciou pouzitych pristupov, ktoré navyse v pripade
Slovenska komplikuje kratkost Gasovych radov a Strukturdlne zmeny. Strukturalny VAR
pracuje s historickymi udajmi z obdobia s priaznivou globalnou situaciou, o sa méze odrazit
na podhodnotenom odhade multiplikatorov. Model QUEST Il sice takymto problémom
neceli, avSak nie je primarne stavany na Soky fiskalnej politiky. Prebiehajuca hospodarska
a dihova kriza v eurozone vnasaju do analyzy dodato¢nu neistotu nielen ohladom budiceho
vyvoja externého prostredia, ale aj v suvislosti so spravanim sa domacnosti a firiem
vzhladom na zvySenu neistotu. NavySe, konsolidacia prebiehajuca naraz vo viacerych
krajinach spolu s obmedzenymi moznostami menovej politiky znizuje mozny timiaci efekt
negativnych vplyvov Setrenia viad. Kombinacia tychto faktorovn moéze s velkou
pravdepodobnostou velkost multiplikatorov este zvysit.

13 Bengik, 2009. Studia v8ak berie do Uvahy iba celkovi zmenu deficitu, priom nerozliSuje medzi prijmovou
a vydavkovou konsolidaciou
¥ OECD Economic Outlook, 2009
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3.1 Odhady multiplikatorov podla stidie OECD

OECD sa pre viaceré krajiny podrobnejSie pozrelo na odhady vplyvu fiSkalnej politiky na
ekonomiku v prvych dvoch rokoch od zaciatku Soku. Velkym prinosom Studie je odhad
fiskalnych multiplikatorov priamo pre Slovensko™ a to pre osobitne pre nasledovné nastroje:
investicie do infrastruktury, nakupy tovarov a sluzieb, transfery domdcnostiam, DPFO a
nepriame dane a ostatné opatrenia. Spominana analyza patrila medzi relativne ¢asto
citované v suvislosti s odhadovanym vplyvom konsolidacie na rast HDP na Slovensku, aj
napriek tomu, Ze Studia sa zaobera fiSkalnymi stimulmi a odhad pre Slovensko je len
nepriamy. Napriek tomu pouzijeme vysledky autorov pre porovnanie nami kvantifikovanych
vysledkov v pripade odhadov fiskalnych bali¢kov v rok 2011 a 2013.

Vysledky multiplikatorov vychadzaju zréznych sStadii pre OECD krajiny™. Priemery
odhadnutych multpilikatorov boli dalej upravené nasledovne. V prvom kroku sa odhady pre
jednotlivé krajiny upravili o stupen ich otvorenosti. Na zaklade regresie otvorenosti krajiny™
a odhadnutého vydavkového multiplikatora sa priemerné multiplikatory vynasobili
odhadnutym (zapornym) koeficientom z regresie (Graf 10). V pripade malych otvorenych
ekonomik boli teda takto vypocitané multiplikatory nizSie.

Graf 10: Regresia vydavkovych multiplikatorov a otvorenosti krajin
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Zdroj: OECD

V dalsom kroku boli multiplikatory expertne upravené smerom nadol na zaklade sucasnej
negativnej cyklickej pozicie krajin, ktora prostrednictvom narastu neistoty zvysSila mieru
uspor a ochotu domacnosti a podnikov minat. V pripade fiSkalnych stimulov to predstavuje
ich nizSiu ucinnost a to najmé v pripade prijmovych opatreni. KedZe nas zaujimaju odhady
zmien HDP vzhladom na fiskalnu restrikciu, urobili sme analogicku uUpravu, ale opa¢nym
smerom. Vysledné multiplikatory z regresie sme preto rovnakou mierou upravili smerom
nahor.

% 0dhadu vplyvov fiskalnej politiky na rast HDP pre Slovensko sa podrobnejsie len venuje $tudia NBS (Bencik,
2009). Velkost fiskalneho multiplikatora je odhadnuta na drovni 0,4, pritom jeho efekt rychlo vyprcha. Stadia véak
berie do Uvahy iba celkovi zmenu deficitu, pri¢om nerozliSuje medzi prijmovou a vydavkovou konsolidaciou

16 Vysledky vychadzali z nasledovnych modelov: National Bank of Belgium Model, Interlink, Deutche Bundesbank
Model, Banca d'ltalia model, Banco de Portugal model Banco de Espana model, Area-Wide Model, ESR/
Kratkodoby makroekonometricky model Japonskej ekonomiky, Department of Finance Canadian Economic and
Fiscal Model, priemery modelov ekonomiky USA z Fromm and Klein 1976, priemery modelov ekonomiky USA z
Bryant et al 1988, priemery modelov ekonomiky USA z Adams and Klein 1991 priemery modelov ekonomiky UK z
Church et al 1993. Tieto modely pokryvaju nasledovné krajiny: USA, Japonsko, EA, Nemecko, Francuzsko,
Taliansko, UK, Kanada, Spanielsko, Belgicko a Portugalsko.

7 Otvorenost OECD meralo podielom importu na HDP s pripo¢itanim importu.
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Pre Slovensko dostavame nasledovné odhady:

Tabulka 14: Odhady multiplikatorov pre Slovensko podla OECD*

Investicie do Nakupy tovarov a Transfery Nepriame dane a
infrastruktiry sluzieb domacnostiam DPFO ostatné opatrenia
1.rok 0,7 0,3 0,2 0,1-03 0,1
2.rok 11-13 0,7-1,0 0,6-0,8 0,6-10 0,3-05
* hornd hranica predstavuje expertnu dpravu odhadnutého multiplikdtora o negativnu cyklickd poziciu, ktora zvysuje fiskdalne multiplikdatory
Zdroj: OECD

3.2 SVARanalyza

3.21 Vychodiska,definicie, predpoklady

Popri v si¢asnosti velmi popularnych DSGE™® modeloch su najrozsirenejSim pristupom pre
Studium vplyvov fiskalnych Sokov na ekonomiku Strukturalne vektorovo autoregresné modely
(ozn. SVAR). Modely typu VAR pracuju na jednoduchom principe, ktory predpokladd, Zze
komplexné fungovanie ekonomiky sa da obsiahnut v malom pocte premennych, ktoré su
modelované v rovniciach pomocou predchadzajucich hodnét vsetkych premennych s
jednym alebo viac oneskoreniami.

Cim menej premennych je obsiahnutych v modeli, tym je abstraktnej$i, naopak viac
premennych znamena menej stupnov volnosti pre odhad. V pripade kratkych slovenskych
dat sme tak obmedzeny na ¢o najmensi pocet premennych. To vSak napriklad neumoznuje
do modelu zaradit niektoré dodato¢né premenné. Model tak napriklad nedokaze obsiahnut
mimoriadne priaznivy vyvoj externého prostredia z minulosti, ¢o sa méZe odrazit na
podhodnoteni multiplikatorov. To v suéasnosti popri existujicom vysokom stupni neistoty
mobze davat optimistickejSie negativne odhady vplyvu konsolidacie na ekonomiku. Navyse,
pripadny buduci narast zahraniéného dopytu, ktory by timil negativne dopady Setriacich
opatreni bude nizsi vplyvom konsolidacie naSich obchodnych partnerov. V su¢asnosti sa
nemozeme spoliehat ani na dodato¢né uvolnenie menovej politiky, ktora ma obmedzeny
priestor. Pre vSetky spomenuté dovody je preto nutné vysledky analyzy vnimat skor
kvalitativhe ako kvantitativne.

Vyhodou tohto pristupu je kvantifikacia multiplikatorov nielen v kratkodobom horizonte, ale
vrozpati viacerych rokov. Nevyhodou je tak, ako Standardne pri pouziti kazdej
ekonometrickej metddy na slovenskych datach, ich kratkost a mnozstvo strukturalnych
Sokov. NavySe vacsina dat je z obdobia s priaznivou globalnou ekonomickou situaciou a je
teda mozné, ze model podhodnocuje velkosti odhadnutych fiskalnych multiplikatorov. Na
druhej strane vS§ak moze byt pouzitelnost udajov z obdobia krizy podfa niektorych ekondémov
spochybnitefnd. Napr. Spilimbergo® konstatuje, Ze znovuodhadovanie fiSkalnych
multiplikatorov v ¢ase krizy skér nie je vhodné nakolko sa vyznamne zmenili Strukturalne
parametre ekonomik, pricom prave ich stabilita je predpokladom ekonometrickych modelov.

Hlavna kritika tohto pristupu spociva v tom, ze VAR modely nevedia zachytit okamzitu
reakciu subjektov na trhu na ohlasenie Soku a tym vkoneé¢nom désledku skresluju
vysledky?°. Kritika sa vztahuje aj na pouzitie kvartalnych dat, kedZe v skutocnosti sa
rozhodnutia o fiSkalnej politike realizuju na ro¢nej baze?'.

'8 Dynamic stochastic general equilibrium model
° Spilimbergo et al.(2009)

20 Boussard (2012)

2! Bourriel (2010)
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Vysledky negativne ovplyviuje aj nestabilita, kedZze model je citlivy na vyber premennych
azmenu ¢asového obdobia. Vtomto pripade je tak mozno spochybnitelna robustnost
vysledkov. Je tiez potrebné zdoéraznit, Ze v SVAR analyze sme sa len velmi zlahka venovali
vplyvu konsolidacie na spotrebu domacnosti a investicie, vplyv na ostatné makroekonomické
ukazovatele sme vSak neodhadovali. Celkovy vplyv balicka na rast je preto mozné
kvantifikovat viac-menej len na urovni celkového rastu HDP.

3.22 Popis modelu a pouzitych premennych

Pri odhade SVAR modelu sme sa inSpirovali pristupom, ktory vo svojich pracach prvy krat
pouzili Blanchard a Perotti (2002) resp. Perotti (2004F?. \ prvom kroku bol odhadnuty
kvartalny 5-zlozkovy VAR s nasledovnymi premennymi: redine?® verejné vydavky, redine cisté
dane, rediny HDP, deflator HDP a urokovd miera?* (ozn. gy, t, ys, oy, 1)V tvare

)(f = l)(ll))(t__l + l]f

kde X: = (g, t, v, py 1) je vektor endogénnych premennych. Jedinym deterministickym
komponentom v tomto modeli je konstanta a D(L) je autoregresny polynémovy operator.
VAR model bol odhadnuty v redukovanej forme metddou OLS, priGom pocet oneskoreni
(jeden) v modeli bol uréeny pomocou Standardnych ekonometrickych testov?s.

V druhom kroku sme na zaklade literatury?® a ekonomickej tedrie definovali Strukturalne Soky
v pripade vztahu fiskalnych premennych vzhladom na HDP a ceny a o fungovani fiskalnej
politiky — vzajomna kauzalita a elasticita prijmovych a vydavkovych rozhodnuti. Kratkodobé
restrikcie su stanovené v sulade s Perotti (2004), Fernandéz a Hernandéz de Cos (2006).
Technické detaily postupu su zhrnuté v Prilohe 2 na konci materialu.

Premenné su sezonne ocCistené a s vynimkou urokovej miery zlogaritmované. Zahrfnaju
obdobie od 1997Q1-2012Q1. Vydavky zahrfiaju odmeny zamestnancov, nakupy tovarov a
sluzieb a verejné investicie. Cisté dane zahrfaju vSetky priimy verejnej spravy znizené
o bezné akapitalové transfery. Hlavnym dovodom takéhoto rozdelenia je rozdielny vplyv
jednotlivych zloziek na ekonomiku. Kym napriklad medzispotreba alebo investicie priamo
znizuju agregatny dopyt, zvySenie dani a transferov moze byt Ciastocne timené poklesom
uspor.

Graf 11: Vyvoj realnych vydavkov, istych dani e . . -
a HDP (mil. EUR) Graf 12: Vyvoj deflatora HDP a tGrokovej miery (v %)
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22 Blanchard O. and Perotti R.(2002).

28 \lydavky aj prijmy boli deflované deflatorom HDP.

24 Ako urokovu mieru sme pouzili vynos 1-roéného Statneho dlhopisu, nakolko dihsie splatnosti boli emitované
neskor.

25 R test a Akaikeho informacné kritérium.

26 Perotti (2004), Fernandéz a Hernandéz de Cos (2006)
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3.23 Vysledky

Na Grafe 13 je zobrazena reakcia HDP na negativny (konsolidacny) vydavkovy Sok?
o velkosti 1% HDP. V kratkodobom horizonte ma pokles vladnych vydavkov podla o¢akavani
negativny vplyv na HDP. Tzv. okamzity multiplikator dosahuje hodnotu 0,14. Kumulativny
multiplikator po 1 roku dosahuje 0,39. Kvalitativne je negativha reakcia HDP v sulade
s o¢akavaniami, avSak jej velkost je v priebehu prvych styroch rokov (s vynimkou 3.-5.
kvartalu) nesignifikantne ré6zna od nuly. Po dvoch rokoch od Soku dochadza ku pozitivnej
reakcii HDP.

Nekeynesianska reakcia na vydavkovy $ok po niekolkych kvartaloch nie je v literature
ojedinela (napr. Buriel — 2009 v pripade krajin EA alebo Fernandez - 2009 na priklade
Spanielska). Takéto nekeynesianske transmisné kandly existuji na strane dopytu
(rikardianske domacnosti, znizenie rizikovych prirazok) aj na strane ponuky (vySsia
konkurencieschopnost cez nizSie naklady). Pozitivna reakcia v strednodobom horizonte
mobze byt ovplyvnena aj informaciou v nasich datach z minulosti, kedy v obdobi 2003-2005
aj napriek masivnej vydavkovej konsolidacii, rast HDP dosiahol v priemere 5% a kazdym
rokom akceleroval. Samotny model nezohladfiuje viac nez priaznivy vyvoj externého
prostredia v takmer celom pozorovanom obdobi, tak ako aj ponukové faktory v neskor§om
obdobi ako napr. nabeh automobiliek. Spomenuté faktory, ktoré v modeli nekontrolujeme tak
mdzu nadhodnocovat pozitivhy vplyv konsolidaénych opatreni na rast po dvoch rokoch.

Graf 14 prezentuje pozitivny Sok do Cistych dani (zvySenie dani) o velkosti 1% HDP. Reakcia
je podla o¢akavani negativna a signifikantna na celom horizonte 10-tich rokov. Kratkodobo je
véak negativny vplyv na HDP mensi ako v pripade vydavkového Soku. Kumulativny
multiplikator po 1 roku dosahuje 0,15%8.

Graf 13: Reakcia HDP na negativny vydavkovy impulz Graf 14: Reakcia HDP na pozitivny impulz do éistych
o velkosti 1% HDP dani o velkosti 1% HDP
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Pozn: Na grafe je vynesena tzv. impulse response funkcia s 90% Pozn: Na grafe je vynesend tzv. impulse response funkcia, s 90%
intervalom spolahlivosti. Na horizontdlnej osi su vynesené kvartaly, ti. intervalom spolahlivosti. Na horizontalnej osi su vynesené kvartaly, t.
graf zobrazuje priebeh reakcie HDP v case. Zaroj: IFP graf zobrazuje priebeh reakcie HDP v case. Zadroj: IFP

Z vysledkov tak vyplyva, ze konsolidacia prostrednictvom vydavkov ma oproti prijmovej
konsolidacii vySSie naklady vpodobe strateného rastu vkratkodobom horizonte.

27 Standardne sa v literatire uvadzaju reakcie na jednotkové pozitivne vydavkové $oky. Pre ugely tohto
konsolidaéného ,cvicenia“ sme teda znamienko obratili.

%8 Prigbeh reakgii ostatnych premennych je zobrazeny v prilohe C.
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V strednodobom az dlhodobom horizonte v§ak na rast vplyva pozitivne. Vysledky su v sulade
s0 Sirokym konsenzom z literatury.

V dalSom kroku sme zakladny 5-zlozkovy SVAR model modifikovali tak, ze vydavkovy resp.

Tabulka 15: Odhady fiSkalnych multiplikatorov z metédy SVAR

Multiplikétory okamzity 1-roény kumulativny  2-roény kumulativny  3-roény kumulativny  dlhodoby

0,39 ,
Vydavkovy 0,14 0,65 0,39 negativny

Prijmovy 0,00 0,15 0,17 0,23 pozitivny

Zdroj: IFP
prijmovy agregat bol postupne nahradeny hlavnymi priimovymi resp. vydavkovymi zlozkami.
Cielom je odpovedat na otazku, ¢i reakcia HDP vyznamne zavisi od toho, ktory komponent
fiSkalnych prijmov a vydavkov sa podiela na konsolidacii. Vysledky su zhrnuté na Grafe 15

Graf 15: Reakcia HDP na 1%-né negativne impulzy podia Graf 16: Reakcia HDP na 1%-né pozitivne impulzy podia
hlavnych vydavkovych zloZiek hlavnych zloZiek Cistych dani

2.5 A

2

15

1

0.5

0

-0.5

0.1 4

0

-0.1 A
02
-03 A
04

-0.5

e investicie vo VS spotrebavo VS 06 -

-0.7 -
1 3 5 7 9 11 13 1517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Zdroj: IFP

Zdroj: IFP

resp. Grafe 16. Pri odhadovani fiSkalnych multiplikatorov jednotlivych vydavkovych
a prijmovych komponentov sme sa snazili ist do ¢o najvacsej disagregacie, mnohé vysledky
vSak neboli uspokojivé. Nakoniec bol odhadnuty multiplikator spotreby VS (sucet
kompenzacii a vydavkov na tovary a sluzby vo VS), investicii VS, socialnych odvodov a dani.

Na vydavkovej strane dosahuje spotreba vo VS vacsi okamzity multiplikator (0,27) ako
investicie. Pocas roka sa vSak negativny vplyv postupne zniZuje, takZze roény kumulativny
multiplikator predstavuje 0,29. Zmiernenie negativneho vplyvu moéze byt aj dosledkom
postupného éerpania z Uspor pri poklese mzdového balicka vo VS. Prekvapiva vyrazne
negativna reakcia po jednom roku (az o 0,45%) nastava po poklese investicii vo VS. V pripade
slovenskych dat vSak tato polozka neobsahuje velké infrastrukturne projekty, ktoré podla
definicie narodnych uc¢tov spadaju pod investicie nefinanénych spoloc¢nosti. Investicie vo VS
tak predstavuju len 10% celkovych investicii. Na druhej strane vSak zahffiaju napriklad
polozky ako vypoctova technika ¢i softvérové vybavenie.

Tak ako v pripade celkovych vydavkov, aj v pripade znizenia spotreby a investicii vo VS
dochadza po dvoch rokoch ku nekeynesianskej reakcii. V pripade spotreby moze byt jednym
z vysvetleni znizovanie tlakov na rast realnych miezd v celej ekonomike ako nasledok nizsich
miezd vo VS. To predstavuje nizSie naklady pre firmy arast ich cenovej
konkurencieschopnosti na medzinarodnych trhoch. Cim je krajina otvorenejsia, tym vacsi
vyznam ma dynamika rastu miezd. NizSie naklady firiem zaroven moéze viest k vysSim ziskom
a sklonu k dalS§im investiciam. Na druhej strane, v pripade investicii neexistuje uspokojivé
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vysvetlenie, takze pozitivny vplyv moéze byt opat dosledkom nezahrnutia historickych
faktorov ako priaznivy vyvoj externého prostredia a reformy.

ZvySenie dani aodvodov ma podla oCakavania negativny permanentny vplyv na HDP.
Najvacsi kratkodoby aj dlhodoby pokles HDP spésobuje zvySenie odvodov (s rocnym
kumulativnym multiplikatorom 0,8). Roény kumulativny multiplikator dani bol odhadnuty na
trovni 0,30. Jedno zvysvetleni je Struktura danového mixu na Slovensku, ktory je
v porovnani s ostatnymi krajinami vyraznejSie posunuty smerom ku nepriamym daniam, ktoré
by mali menej poskodzovat rast ako priame dane. DalSim vysvetlenim by mohlo byt to, ze
vySSie dane aj odvody znizuju disponibilny prijem, domacnosti vSak zvySenie odvodov
vnimaju menej negativhe ako zvySovanie dani. Tie pre ne totiz pre predstavuju budice
prijmy?®. Navys$e, balik odvodov je z troch Stvrtin naklad zamestnavatelov, ich zvySenie tak
pre nich predstavuje vyrazny narast nakladov.

Odhadnuté multiplikatory su zhrnuté v nasledovnej tabulke. Sme si vedomi limitacii pouzitia
SVAR pristupu na Slovensku, preto je potrebné vysledky vnimat skoér kvalitativne ako
kvantitativne. Z odhadov tak vyplyva, Ze v kratkodobom horizonte Skodi rastu zvySenie dani
a znizenie vladnej spotreby menej ako znizenie investicii vo VS a zvySenie odvodov.
Z konstrukcie modelu (nezahrnutie vyvoja externého prostredia) je mozné podhodnotenie
velkosti multiplikatorov. V dlhodobom horizonte su straty na raste pri vydavkovo-orientovanej
konsolidacii mensie. Na druhej strane je vsuéasnej neistej dobe spochybnitelné
predpokladat negativne vydavkové multiplikatory v dlhodobom horizonte. -

Tabulka 16: Odhady fiSkalnych multiplikatorov z metédy SVAR

Multiplikatory okamzity 1-roény kumulativny  2-roény kumulativny  3-roény kumulativny  dlhodoby

Vladna spotreba 0,27 0,26 0,08 negativny
Vladne investicie 0,00 0,66 0,13 negativny
Dane 0,00 0,75 1,02 pozitivny
Odvody 0,00 2,23 3,8 pozitivny
Zdroj: IFP

Na zaver sme sa pozreli na vplyv restriktivnych fiskalnych opatreni na spotrebu domacnosti
ainvesticie. Pociatoéna reakcia spotreby je v pripade prijmového aj vydavkového Soku
keynesianska. Na prijmovej strane vSak dochadza po niekolkych kvartaloch ku kratkej
rikardianskej reakcii, o mézeme vysvetlit kratkodobym poklesom uspor domacnosti na ukor
zachovania spotreby. V dlhodobom horizonte ma vydavkovy Sok znovu pozitivhy vplyv na
spotrebu aj investicie, ¢o zdbévodriujeme podobne ako pri HDP pozitivnym vyvojom
externého prostredia, vstupom Slovenska do EU a reformami, ktoré ovplyvnili historiu nasich
¢asovych radov.

V pripade investicii je prekvapujuca kratkodoba vyrazne pozitivha reakcia na vydavkovy Sok.
Jednym z moznych vysvetleni by mohol byt pripadny crowding-in stukromnych investicii.
Prijmovy Sok ma podla o¢akavania negativny vplyv na investicie na celom pozorovanom
horizonte.

2 Komentér IFP 2011/5
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Graf 17: Reakcia spotreby domacnosti konsolida¢ny ok
velkosti 1% HDP

Graf 18: Reakcia investicii konsolida¢ny Sok velkosti 1% HDP
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3.3 ECManalyza

V tejto Casti popiSeme jednoduchy pristup ku odhadom fiskalnych multiplikatorov pomocou
metddy najmensich Stvorcov v tvare error-correction modelu. Premenné v regresiach
vychadzali z VAR pristupu popisaného v podkapitole 3.2, stym rozdielom, Ze sme
samostatne odhadli rovnice s pouzitim iba vydavkov (ako % z HDP) a iba prijmov (ako %
z HDP)3°, NavysSe, sme kontrolovali vplyv externého prostredia s pouzitim premennej
zahrani¢ny dopyt (vazeny priemer importov krajin EA a V3 - ozn. FD). Odhadovany funkény
vztah mézeme zapisat nasledovne®'

D,
ye=F (Yt:fdt:Pt)»

Samotnému modelovaniu najskoér predchadzalo testovanie ¢asovych radov na stacionaritu®?,
resp. nestacionaritu pomocou testov jednotkového korena, konkrétne pomocou Augmented
Dickey-Fuller testu a Phillips-Perron testu (dalej len ADF a PP test)33. Pri odhadovani vplyvu
jednotlivych fundamentov sme pouZzili error-correction model odhadnuty Engle-Grangerova
dvojkrokova metoda®4.

30 KedZze urokova miera nebola signifikantng, z finalnej $pecifikacie rovnic sme ju vynechali.

31 pouzita modelova $pecifikacia je indpirovana Rzonca A, Cizkowicz P.(2005)

32 Hovorime, Ze proces je stacionarny (v slabom zmysle slova), ak jeho stredna hodnota a variancia su konstantné v
Gase a kovariancia zavisi len od vzdialenosti argumentov. O nestacionarnom stochastickom procese X: budeme
hovorit, Ze je integrovany radu d, ak jeho diferencovanim radu d ziskame stacionarny proces.

33 ADF a PP test testuju hypotézu, ¢i dany rad obsahuje tzv. jednotkovy koreii (preto sa nazyvaju testy jednotkového
korena, resp. unit root testy). Vychadzaju z predpokladu, Ze autoregresny proces yi=¢.yi—1+x'tg+e: (kde xt mdze
zahriat konstantu alebo trend a ¢ je biely Sum) je nestacionarny, ak |g| 2 1. Testovanie stacionarity teda skima, ¢i

|ol < 1. Vo v§eobecnosti je unit root testami testovana hypotéza Ho : 9= 1 oproti hypotéze Hi: < 1.

34V prvom kroku sa metédou najmensich Stvorcov odhadne dihodoby vztah a v druhom sa skima stacionarita
rezidui (odhadu odchylok od dlhodobého vztahu) tohto vztahu. Cielom je, aby boli stacionarne. Vtedy hovorime, ze
medzi premennymi je kointegracia. Ak sa potvrdi jej pritomnost, odhadne sa model v tzv. ,vector error correction”

k | . P .
tvare: ' . Koeficient A, ktory patri intervalu (-2, 0),
Ay =Y a Ay + ) bj-Axl_j+J1-(yl_l—d-xt_l—c[)+c,+5l t yp ( )
j=0 j=0

nazyvame koeficientom prispdsobenia a hovori o tom, ako rychlo sa vysvetlovana premenna po $oku vrati naspat
do dlhodobej rovnovahy. Ak je A rovna nule, rovnovaha sa nenadobudne nikdy, teda dlhodoby vztah medzi

Ll ifp
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Testovanie stacionarity rezidui potvrdilo vo vSetkych pripadoch kointegraciu dlhodobého
vztahu. Tabulka 15 zobrazuje odhad dlhodobych elasticit a t-Statistiky. VSetky parametre su
signifikantné na hladine vyznamnosti 10%. Odhad dlhodobého vydavkového multiplikatora je
prekvapivo vysoky — na urovni 0,93. Pozitivne znamienko v dlhodobom horizonte predstavuje
kvalitativne odlisny vysledok ako v pripade SVAR analyzy. To méze byt spdsobené
kontrolovanim vyvoja externého prostredia. V kratkodobom horizonte dostavame
s kvartalnym oneskorenim odhad multiplikatora na trovni 0,57.

V pripade prijmovej rovnice je dlhodoby multiplikator nizsi ako vydavkovy. Zmena podielu
Gistych dani na HDP o1 p.b. predstavuje zmenu HDP 0 -0,25%. V kratkodobom horizonte
dostavame s kvartalnym oneskorenim odhad multiplikatora na Grovni 0,19.

Vysledky £ECM analyzy indikuju podobny zaver ako SVAR analyza v kratkodobom horizonte.
Odhad vydavkového multiplikatora je v oboch vyssi ako odhad prijmového. Tak ako pri SVAR
metodde, aj vtomto pripade sme si vedomi limitacii daného pristupu, ktory komplikuje
nedostatoéna dizka a nekonzistentnost &asovych radov, spdsobena transformaénymi
faktormi a Strukturalnymi zmenami ekonomiky. Pri takto Specifikovanych vztahoch navyse
nastava problém s endogenitou. V tomto pripade akoby automaticky predpokladame, Ze
fiSkalna premenna ovplyviiuje HDP a naopak to neplati, pricom v skutoénosti to neplati.
Prave preto su VAR modely vhodnejSim nastrojom na modelovanie ucinkov fisSkalnej politiky
na HDP. Vysledky preto berieme skor indikativne.

Tabulka 17: Vysledky z ECM odhadov
vydavkova prijmova

rovnica rovnica
dihodoby vztah
Fd 1,09 0,93

GE/Y :
™ :

P -0,57 -0,21
C 8,65 10,04
R? 0,95 0,95
kratkodoby vz{ah
koeficient prispdsobenia -0,02 -0,16
A(fd) 0,37 -
A(fd(-1) - 0,25

AGE(/Y(1) :
AT D) :

A(p) -0,91 -0,62
A(p(-4)) - -0,39
C 0,02 -0,16
R? 0,48 0,58
Zdroj: IFP

premennymi neexistuje. To isté plati aj pre A rovné -2. Cim je At blizsie k -1, tym je sila, s akou sa presadzuje
dlhodoby vztah vacsia.
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3.4 Odhad fiSkalnych multiplikatorov s pouzitim modelu QUEST

QUEST Il predstavuje novy komplexny makroekonomicky model s endogénnym rastom
vyvinuty Eurépskou komisiou. Tento model mozno zaradit do skupiny DSGE modelov (Box 4),
ktoré mozno v poslednych rokoch povazovat za najnovsi inovativny prud v oblasti
ekonomického modelovania. Za poslednych 15 rokov zaznamenalo DSGE modelovanie
vyznacny progres astalo sa neodmyslitelnou sucastou makroekonomickych modelov
pouzivanych centralnymi bankami a inymi viadnymi instituciami.

BOX 4: Teoreticky tvod do DSGE modelov

Hlavnou myslienkou je vysvetlit agregované makroekonomické fenomény prostrednictvom
principov postavenych na mikroekonomickych zakladoch. Sucastou ekonomického
rozhodovania na trhu su agenti: domacnosti, firmy, centralna banka, pripadne viadna autorita,
ktory sa snazia optimalizovat svoje spravanie na trhu (firmy maximalizuju zisk, domacnosti
uzitocnost atd). Toto rozhodovanie subjektov v modeli sa deje v case (dynamicky);
ekonomika méze byt vystavena nahodnym Sokom (stochasticky) a predpoklad je, ze
ekonomika v dlhodobom horizonte smeruje do istého rovnovazneho stavu (vSeobecna
rovnovaha). Vyhoda tohto principu modelov dynamickej stochastickej vS§eobecnej rovnovahy
je, Zze su rezistentné vocCi Lucasovej kritike. Ta tvrdi, Ze nemozno predpovedat vyvoj zmeny
hospodarskej politiky zalozenej na historickych datach. Zavedenie opatreni meni racionalne
ocakavania na trhu, a teda aj Struktiru makro premennych, zatial o model ako predpoklad
mylne vyuziva pévodné pozorovania z minulosti s nezmenenou Strukturou. To je mimo iného
vycitané klasickému ekonometrickému modelovaniu.

S vyvojom ekonomickej vedy a jej prepojenim v praxi si DSGE modely nachadzaju stale
vyznamnejSie postavenie na scéne makro modelovania. Svoje majoritné uplatnenie
nachadzaju predovsetkym v centralnych bankach ako predstavitelom monetarnej politiky
avSak v poslednych rokoch sa modely dynamickej stochastickej rovnovahy dostavaju do
popredia aj pre potreby modelovania fiSkalnych a Strukturalnych zmien a celkovej tvorby
modernej hospodarskej politiky. Potvrdzujicim dokazom tohto fenoménu je samotny projekt
QUEST IIl.

3.4.1 Struénacharakteristika QUESTu

Ako bolo vyssie zmienené QUEST Il je Strukturalny DSGE model a prvotne bol vyvinuty na
odhady dopadov reforiem stanovenych ako sucast vtedajsej Lisabonskej stratégie. Zakladny
model je odhadnuty pre EU zahriajuci fiSkalnu a monetarnu politiku (Ratto M, Roeger W,
Veld J). Okrem bezného zastupenia agentov v modeli ako su firmy, domacnosti, centralna
banka, ¢i autorita vliady je model navysSe rozsireny eSte o sektor vedy a vyskumu (Roeger W,
Varga J, Veld J). Sucastou su aj nominalne a realne nepruznosti na trhu tovarov a sluzieb
a na trhu prace. Dalsie opomenutelné Specifika, ktoré v sebe model zahffha si dekompozicia
pracovnej sily podla vzdelanostnej Urovne, transmisné kanaly pre tok inovacii a patentov
a celkovo nehmotného kapitalu, ¢i uzsSie rozdelenie fiSkalnych instrumentov ako rézne typy
dani, dotacii resp. inych vydavkov. To prispieva k faktu, Ze QUEST je uzitoény nastroj na
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analyzovanie dopadov jednak Strukturalnych politik ale aj otazok spojenych s verejnymi
financiami.

Pre potreby odhadu fiskalnych multiplikatorov pouzivame Quest Ill model rozSireny o R&D
sektor kalibrovany na aktualnych slovenskych datach. DetailnejSej charakteristike
a odvodeniu modelu sa venuje pripravovana stadia IFP3®,

3.4.2 Vydavkové multiplikatory

Pri simulacii sme previedli scenare reprezentujuce vydavkovy Sok do vladnej spotreby
a vydavkovy Sok do vladnych investicii. Ako podla (EC (2010)), vSetky prevadzané Soky su
permanentné a sucastou simulovaného Soku je aj nastavenie cieleného dlhu a vypnutie
rozpoctového pravidla.3® PodrobnejSie vysvetlenie rozpoc¢tového pravidla ako aj fisSkalnej
a monetarnej politiky je uvedené v prilohe D.

Na Grafe 19 mézeme vidiet reakciu HDP na znizenie vladnej spotreby v objeme 1% HDP.
Roc¢ny multiplikator je v pripade tohto fiSkalneho instrumentu rovny hodnote 0,25, zatial ¢o
okamzity odhaduje model na uroven 0,39. Negativny dopad na HDP ma tendenciu sa
zmiernovat az v dlhodobom horizonte, zhruba po 30 rokoch (Graf 20).

Graf 19: Reakcia HDP na znizenie vliadnej Graf 20: Reakcia HDP na znizenie vladnej
spotreby o velkosti 1% HDP spotreby o velkosti 1% HDP - dlhodoby vyvoj
[v%] [v%]
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-0.15 1 -0.05
-0.10
-0.2 4
0.20 -0.15
-0.25 - -0.20
-0.25
-0:30 - -0.30
Zdroj: IFP, Quest Il Zdroj: IFP, Quest Il

Ako dalsi scenar vydavkového Soku sme simulovali znizenie vladnych investicii. Na
doleuvedenych grafoch 21 a 22 mézeme vidiet reakciu HDP na konsolidovanie viadnych
investicii. Pri tomto fiSkalnom instrumente vychadza multiplikator na drovni 0,58 (okamzity
po prvom kvartaly je 0,5). UZ po prvom roku je odchylka HDP od baselinu v porovnani
s vladnou spotrebou viac ako dvojnasobna. Na Grafe 22 vidiet, Zze tento negativny pokles
HDP sa v dlhodobom horizonte este viac prehlbuje.

% Pripravovana §tudia si dava za ciel na jednej strane predstavit Quest Il ako Strukturalny model vratane jeho
odvodenia, na druhej strane simulovat vybrané strukturalne reformy v slovenskom prostredi.

% Cieleny dlh nastavujeme na hodnotu 0,25 zo su¢asnych 0,5 a jeho zniZovanie nastava rovhomerne v obdobi 25
rokov. Rozpoctové pravidlo je vypnuté na 10 rokov (dovodom je, aby model nemal tendenciu znizeny dih
kompenzovat inde v ekonomike a tym zachovavat jeho pévodnu rovnovaznu hodnotu).
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Graf 21: Reakcia HDP na znizenie viadnych
investicii o velkosti 1% HDP

Graf 22: Reakcia HDP na znizenie vladnych
investicii o velkosti 1% HDP - dlhodoby vyvoj
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Zdroj: IFP, Quest llI Zdroj: IFP, Quest llI

3.4.3 Prijmové multiplikatory

Na prijmovej strane sme rovnako skumali dva fiSkalne inStrumenty, ato dan z pridanej
hodnoty a dan z prace®. V tomto pripade sme ale velkost Soku nastavili ako percentualnu
zmenu daného fiskalneho inStrumentu tak, aby zodpovedala konsolidacii v objeme 1% HDP.*®

Zvysenie DPH ma v kratkodobom horizonte, rovnako ako aj u doteraz prevedenych Sokoch
negativny dopad na HDP. Ro¢ny multiplikator model odhaduje na uroven 0,20, ¢o vSak na
zo vsetkych prevedenych simulacii. V dlhodobom horizonte (Graf 24) sa zvySenie DPH
prejavi na raste v pozitivhych prispevkoch.

Graf 23: Reakcia HDP na zvysenie DPH o
velkosti 1% HDP

Graf 24: Reakcia HDP na zvySenie DPH o velkosti 1%
HDP - dihodoby vyvoj
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Zdroj: IFP, Quest Il

Zdroj: IFP, Quest Il

Druhy prijmovy $ok reprezentuje zvySenie danového zatazenia z prace. Prislusné grafy (graf
25, graf 26) vykazuju negativny dopad na HDP, ktory ma vsak v dlhodobom horizonte

37 Sok prevadzame na premennej implicitna danovu sadzba, ktora je nastavena na 32% ako posledna znama
hodnota pre rok 2010.
38 Poznamenajme, Ze pri vydavkovych simulaciach boli premenné v modeli nastavené v jednotkach % HDP, zatial co
pri prijmovych predstavuju premenné percentudlne darfiové zataZenie.
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rovnako pozitivny dopad. Hodnota roéného multiplikatora je mierne horsia v porovnani s DPH
na urovni 0,21. Pri vzajomnom porovnani prijmovych multiplikatorov vychadza dopad
konsolidacie cez dane z prijmu len mierne horsi ako konsolidovanie prostrednictvom DPH.

Graf 25: Reakcia HDP na zvySenie dani z Graf 26: Reakcia HDP na zvy&enie dani z prijmu o
prijmu o velkosti 1% HDP velkosti 1% HDP - dihodoby vyvoj
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3.4.4 Porovnanie vysledkovazaver

Doleuvedena tabulka sumarizuje vysledky multiplikatorov pre jednotlivé fiSkalne instrumenty
a obdobia. Pri pohlade na kratkodoby horizont model oznacéuje za najmenej Skodlivu
konsolidaciu cez prijmova stranu, teda zvySovanie DPH s prislichajucou hodnotou
multiplikatora 0,20, resp. zatazenie prace s hodnotou multiplikatora 0,21.

V strednodobom horizonte (10 rokov) zase plati, Zze vladne vydavky prinasaju nizsi vypadok
ekonomického rastu ako vladne prijmy. Na zaklade tychto modelovych vystupov mézeme za
najviac Skodlivé oznacit zniZovanie vladnych investicii. Prave tie predstavuju najvac¢si vypadok
ekonomického rastu ako v dlhodobom tak aj v kratkodobom horizonte s hodnotou ro¢ného
multiplikatora 0,58.

Pri dlhodobom horizonte (10-30 rokov) je vysledok ovplyvneny zapnutim tzv. rozpoétového
pravidla (Priloha D). To hovori, Ze ak sa skutoény dlh odchyluje od cieleného tak je
kompenzovany cez dan zprace. Preto vplyv konsolidacie po 10 roku bude postupne
kompenzovany cez znizovanie dani z prace.

Tabulka 18: Odhady fiskalnych multiplikatorov z modelu QUEST Il

Multiplikatory okamzity 1-ro¢ny 2-rocny 3-rocny 10-ro€ny dlhodoby
Vladna spotreba 0,39 0,25 0,19 0,19 0,24 negativny
Vladne inv esticie 0,5 0,58 0,71 0,93 2,5 pozitivny
DPH 0,09 0,2 0,27 0,31 0,33 negativny
Dan z prijmu 0,12 0,21 0,27 0,31 0,33 negativ ny

Zdroj: IFP, QUEST
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Po kvalitativnej stranke su vysledky odhadov multiplikatorov odhadnutych na slovenskej
verzii QUESTu konzistentné s literaturou. Pri simulaciach sme sa prevazne opierali o Studiu
Eurdpskej komisie (EC (2010)) 3. Pre celkové hodnotenie Uspesnosti konsolidacie sme sa
zamerali na sledovanie dopadov na HDP ako premennej zastupujucej ekonomicky rast.
Obraz o globédlnejSom dopade na ekonomiku nam vSak poskytni aj dalSie makro
ukazovatele, ktoré su dostupné v prilohe E.

Obmedzenim tohto pristupu je, Zze model uvazuje aj o reakcii monetarnej politiky, ktora je
v sii¢asnej dobe v slovenskych pomeroch velmi obmedzena. Z toho dévodu predpokladame,
ze odhady multiplikatorov mézu byt podhodnotené.

¥ Studia v 1. Casti, 2. Kapitole opisuje ekonomicky prehlad dopadu fiSkalnej konsolidacie. Multiplikatory su

odhadnuté v modeli QUEST Il kalibrovanom na datach EU.
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4 Odhad vplyvu fiskalnej konsolidacie narast HDP v roku 2013

V suvislosti s procedurou nadmerného deficitu sa vlada SR zaviazala znizit deficit verejnych
financii v roku 2013 pod 3% HDP. V sulade s ustanoveniami preventivnej ¢asti Paktu stability
a rastu, by Slovensko malo kazdoroc¢ne zlepSovat Strukturalne saldo minimalne o 0,5 % HDP.
To predstavuje dosiahnutie deficitu VS v roku 2013 na udrovni 2,9% HDP.

Za predpokladu nezmenenych politik*® by deficit verejnej spravy v roku 2013 dosiahol 4,9 %
HDP. Rozdiel medzi uroviiou deficitu za predpokladu nezmenenych politik a notifikovanou
skuto¢nostou za rok 2013 predstavuje 2,2 % HDP, t .j. 1 557 mil. eur. Vdaka tymto opatreniam
bol deficit verejnej spravy SR v roku 2013 nizsi nez stanoveny ciel 2,9 % HDP. Priamy vplyv
na HDP maju opatrenia vo vySke 512 mil. eur, ¢o predstavuje 0,7 % HDP. Z prepoctov vplyvu
balicka na HDP boli vynechané konsolidacné opatrenia, ktoré nemaju priamy vplyv na HDP.
Do tejto kategorie patria mimoriadne prijmy zo zmeny v druhom pilieri déchodkového
systému a iné nedanové prijmy. V nasledujucej ¢asti je vycisleny vplyv Setriacich opatreni na
rast HDP.

Tabulka 19: Velkost konsolidaénych opatreni (ESA 95, % HDP)

2013
1. Saldo VS pri NPC scenari* -4,9
2. Saldo VS - aktualny odhad -2,8
3. Velkost konsolida¢nych opatreni (2-1) 22
- v mil. eur 1557

* NPC neuvaZuje so zmenou urokovych nakladov z dévodu horsieho salda VS a
pripadnymi zmenami v rizikovych prémigch dihu.
Zdroj: MF SR

Na zaklade notifikovanych Udajov pre rok 2013, dodato¢né prijmové opatrenia s priamym
vplyvom na HDP zvysili rozpoctové prijmy o 927 mil. eur (1,3 % HDP). Vyssie prijmy plynuli
najma z dani prijmov a odvodov pre domacnosti a podnikovy sektor. ZvySovali sa sadzby
prijmovych dani, ako aj odvody pre samostatne zarobkovo &inné osoby a osoby pracujlice na
dohodu. Dalej bol uzakoneny vyber osobitného odvodu z podnikania pre vybrané finanéné
institucie (najma banky) a regulované odvetvia. Medzi ostatnymi prijmovymi opatreniami
priniesli najvyssi dodatoény prijem dan z registracie motorovych vozidiel, zvy$enie dani a
odvodov z hazardnych hier a zvySenie spotrebnej dane z tabaku. Prijmové opatrenia vplyvali
na ekonomiku cez mierne zvySenie cien a znizenie kompenzacii a podnikovych ziskov v
ekonomike.

Vydavky s priamym vplyvom na HDP sa zvysili o 415 mil. eur (0,6 % HDP). Ide najma o
zvySenie beznych transferov (187 mil. eur) a medzispotreby (121 mil. eur). Opatrenia na
strane vydavkov vplyvali na ekonomiku prostrednictvom vy$sej viadnej spotreby, investicii a
mzdovych vydavkov verejnej spravy. Na druhej strane, doSlo k zniZzeniu vydavkov v
zdravotnictve (74 mil. eur).

40 Viac o scenari nezmenenych politik v podkapitole 2.2.
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Tabulka 20: Konsolidacné opatrenia v roku 2013 (tis. eur, ESA 95, rozdiely oproti NPC)

mil.
Kategorie Makroekonomickévplyvy eur

ZvySenie prijmov s priamym vplyvom na HDP celkom (1.-4.) P Kompenzacie, ceny 927
(v%HDP) 13
1. ZvySenie odvodov pre SZCO a dohodarov P Kompenzacie 331
2. Zvysenie progresivity DPPO P Kompenzacie, ceny 283
3. Osobitny odvod pre finan¢né institucie a regulované P Kompenzacie, ceny 171
odvetvia
4.  Ostatné nedanové prijmoveé opatrenia (napr. poplatok pri P Ceny 135

registracii motorovych vozidiel a dalsie polozky)

Zvysenie vydavkov s priamym vplyvom naHDP celkom (5.-

8) \'} Kompenzacie, G, | -415

(v%HDP) -0,6

5. VysSie vydavky nabezné transfery \Y Kompenzacie -187
6. Vyssie vydavky namedzispotrebu Statnej spravy \' G -121
7. ZvySenie osobnych vydavkov statneho rozpoctu \Y Kompenzacie -89
8.  ZvySenieinvesticii verejnej spravy \Y | -17
A.Celkové zmeny s priamym vplyvom naHDP P+V 512
(v%HDP) 0,7

B. Opatrenia bez priameho vplyvunaHDP P+V 1045
(v%HDP) 1,4

C. Celkové zmeny (prijmy + vydavky) P+V 1557
(v% HDP) 22

Pozn.:ide o vplyv na saldo VS, tJ. (+) znamend zlepsenie a (-) zhorsenie salda.

Skratky: P- priimy, V- vydavky |-fixné investicie, G —spotreba verejnej spravy, kompenz&cie - vplyv na zamestnanost
amzay.

Odhad vplyvu fiskalnej konsolidacie na rast HDP vroku 2013 sme kvantifikovali niekolkymi
pristupmi, podobne ako v podkapitole 2.2 - IFPMOD, SVAR, ECM a OECD. V pripade
IFPMOD sme jednotlivé konsolidacné opatrenia premietli prostrednictvom kanalov
uvedenych v Tabulke 20. VysSie odvody pre domacnosti znizovali ich kompenzacie.
V pripade vysSich dani a odvodov pre podniky sme predpokladali Uspory vich mzdovych
vydavkoch spolu so zvy$enim cien hotovych vyrobkov a sluzieb (deflator HDP). Na strane
vydavkov rozpoctu, zvySené bezné transfery a mzdové vydavky v Statnom sektore prispievali
kladne ku kompenzaciam domacnosti. ZvySok vydavkovych opatreni stimulovali viadnu
spotrebu a investicie. Na zaklade Styroch modelovych pristupov sme dostali odhad vplyvu
konsolidacie na rast HDP v roku 2013 na drovni -0,01 az -0,2 p.b.
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Tabulka 21: Vplyv konsolidacie na HDP (v p.b.) na

zaklade IFPMOD - stred intervalu Graf 27: Porovnanie pouzitych modelov

0.40
2013 0.29
Cx s . 0.30
konsolida¢né opatrenia (% z HDP) 22 @
opatrenia s priamym vplyvom na HDP -0,7 0.20 0.08 012
prispevok k zmene CPI 0,2 0.10 ® 002 Q.
zamestnanosti 0,0 0.00 -
mzdy 0,3 010 -
spotreby domacnosti -0,4 0.20
spotreby viady 0,7 '
investicii 0,3 -0.30
IFPMOD SVAR ECM OECD
importu 0,0
. L. | HDP v p.b. ©® multiplikat
prispevok k medzirocnej zmene HDP -0,2 ® vplyvna ve muftiplikator
Zadrof: IFP Zadrof: IFP
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Priloha

A Odhady fiskalnych multiplikatorov z literatuary

Zhrnutie vysledkov relevantnej literattry

Autor Krajina Multiplikator 1.rok 2.rok Strednodoby Metodologia
VAR +
Al-Eyd, Barrell (2005) Francizsko  nepriame dane 0,3 0,2 0,5 Taylorovo
pravidlo
DPPO 0 0,2 0,2
Nemecko nepriame dane 0,5 0,2 0,7
DPPO 0,2 0,7 0,8
transfery 0,5 01 0,6
SVAR, bez
Blanchard, Perotti (2002)  USA vydavkovy -0,69 0,4 urokovych
sadzieb
SVAR, bez
Perotti (2004) USA vydavkovy 1,29 1,4 urokovych
sadzieb
SVAR, bez
Perotti (2004) USA vydavkovy 0,36 0,28 urokovych
sadzieb
VAR -
Gali (2007) USA vydavkovy 0,7 1,74 Cholesky
decomposition
, . Narativny
Ramey (2001) USA vydavkovy 06-12 pristup
VAR -
Mountford, Uhlig (2009) USA vydavkovy 0,28 - 0,65 -0,22 znamienkové
obmedzenia
VAR +
Elmendorf, Furman (2008) USA dan z prijmu 0,3-0,4 Taylorovo
pravidlo
investi¢ny rabat 0,1-0,2
vladne vydavky 1,0-1,0
SVAR, bez
Perrotti (2004) Nemecko vydavkovy 0,36 0,28 urokovych
sadzieb
SVAR, bez
Heppke - Falk et al. (2006) Nemecko vydavkovy 0,62 1,27 urokovych
sadzieb
Baum, Koester (2011) Nemecko vydavkovy 0,7 0,69 ;I'/Rrsshold
vojenské VAR -
Ramey (2008) USA ) 15 0 narativny
vydavky .
pristup
Benassy-Quere, , , )
Cimadomo (2006) Nemecko vydavkovy 0,23 0,23 FVAR
SVAR, bez
Biau, Girard (2005) Francuzsko  vydavkovy 1,9 15 urokovych
sadzieb
Romer, Romer (2008) USA prijmovy 1,2 2,8 4 VAR
SVAR, bez
Giordano (2007) Taliansko vydavkovy 1,2 17 urokovych
sadzieb
. VAR -
De Castro (2006) Spanielsko vydavkovy 114 -1.54 0.58-1.04 Cholesky
decomposition
SVAR, bez
De Castro, Hernandez de Spanielsko vydavkovy 1,3 1 urokovych
Cos (2008) .
sadzieb
. SVAR, bez
De Castro, Fernandez Spanielsko vydavkovy 0,94 0,55 urokovych
sadzieb
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Freedman, Laxton, Kumhof

(2008) USA vladne investicie 0,3 -0,1 0,8 GIMF model
transfery 0 0,15 0,2
Eurozona vladne investicie 0,3 -0,1 0,8
transfery 0 -0,2 0,2
Romer, Romer (2008) USA prijmovy 1,2 2,8 4 VAR
SVAR, bez
Perotti (2004) UK vydavkovy 0,48 0,27 urokovych
sadzieb
Benassy-Quere, , ,
Cimadomo (2006) UK vydavkovy 0,12 -0,3 FVAR
SVAR, bez
Burriel (2010) Eurozéna vydavkovy 0,87 0,85 urokovych
sadzieb
SVAR, bez
Blanchard, Perotti (2002)  USA prijmovy (-1.3) - (-0.7) (-1.3) - (-0.4) urokovych
sadzieb
SVAR, bez
Perotti (2004) USA prijmovy -1,41 -0,23 urokovych
sadzieb

Zdroj- Spilmbergo (2009),

Zhrnutie vysledkov relevantnej literatary (pokracovanie)

Autor Krajina Multiplikator 1.rok 2.rok Strednodoby Metodoldgia

Favero, Giavazzi (2007) USA prijmovy 0,29 0,65 Narativny pristup

lizetzki, Vegh (2008) Rozvinuté vydavkovy 0,7 0,9 1,5 VAR, bez urokovych sadzie
Rozvojové  vydavkovy 0,4 0,1 0,5

Mountford, Uhlig (2009) USA prijmovy -0,16 -2,35 SVAR, bez urokovych sadz

Romer, Romer (2010) USA prijmovy -3 Narativny pristup

Perotti (2004) Nemecko prijmovy 0,29 -0,05 SVAR, bez urokovych sadz

Perotti (2004) Nemecko prijmovy -0,04 0,59 SVAR, bez urokovych sadz

Baum, Koester (2011) Nemecko prijmovy -0,66 -0,53 Threshold VAR

Benassy-Quere, Cimadomo (2006) Nemecko prijmovy -1,17 -1,08 FVAR

Biau, Girard (2005) Francuzsko prijmovy -0,5 -0,8 SVAR, bez urokovych sadz

Giordano (2007) Taliansko prijmovy 0,16 SVAR, bez urokovych sadz

De Castro (2006) Spanielsko  prijmovy 0,05 0,39 VAR - Cholesky decompos

Afonso, Sousa (2009) Portugalsko prijmovy pozitivny pozitivny  SVAR, bez urokovych sadz

Perotti (2004) UK prijmovy -0,23 -0,21 SVAR, bez urokovych sadz

Perotti (2004) UK prijmovy 0,43 0,7 SVAR, bez urokovych sadz

Benassy-Quere, Cimadomo (2006) UK prijmovy -0,23 -0,07 FVAR

Cloyne (2011) UK prijmovy (-1.0) - (-0.5) -25 Narativny pristup

Burriel (2010) Eurozéna prijmovy -0,63 -0,49 SVAR, bez urokovych sadz

Zandi (2008) USA danovy rabat 1,0-13 Moody 's macro model
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B Predpoklady pouzité pri SVARanalyze

Premenné su sezonne ocistené a s vynimkou urokovej miery zlogaritmované. Zahrnaju
obdobie od 1997Q1-2012Q1. V prvom kroku je model VAR odhadnuty v redukovanej forme,

Xt = D(L)Xt—l + Ut

kde X: = (g:, t, v, p, r)*' je vektor endogénnych premennych. Jedinym deterministickym
komponentom v tomto modeli je konStanta a D(L) je autoregresny polynomovy operator.
VAR model bol odhadnuty v redukovanej forme metodou OLS, pric¢om pocet oneskoreni
(jeden) v modeli bol uréeny pomocou $tandardnych ekonometrickych testov+.

Vektor U =(uf,uf,u),uf,ul) obsahuje rezidud zredukovanej formy, ktoré maju vo
v§eobecnosti nenulovl korelaciu a nemaju zZiadnu ekonomickl interpretaciu, avSak su
linearnou kombinaciou Strukturalnych Sokov. Model obsahujuci ortogonalne Strukturalne
Soky sa da zapisat prostrednictvom matic C a B nasledovnym sp6sobom:

CU, = BV,

kde V. je vektor ortogonalnych Sokov. Kratkodobé restrikcie uréujuce maticu C su stanovené
v sulade s Perotti (2004), Fernandéz a Hernandéz de Cos (2006) nasledovnym spdsobom:

= Subezna reakcia (tj. reakcia v danom §tvrtroku) vliadnych vydavkov na zmeny HDP
a urokovej miery je nulova, nakolko su pouzité kvartalne udaje aimplementacia
novych vladnych opatreni zvyCajne trva viac ako tri mesiace.

= Elasticita vladnych vydavkov vzhladom na ceny je urCena arbitrarne na zaklade
predpokladov o elasticitach jednotlivych zloziek vydavkov. Predpokladame iba
poloviénu elasticitu vladnej medzispotreby (nakupov tovarov a sluzieb) vzhladom na
ceny, ¢o v redlnom vyjadreni implikuje elasticitu -0,5. Odmeny zamestnancov reaguju
na zmeny cien zvyéajne len s oneskorenim (su indexované k minulej CPI, ro¢na
valorizacia) a preto vreadlnom vyjadreni maju elasticitu -1. Na druhej strane,
ovladnych investiciach je realistické prijat predpoklad jednotkovej elasticity
v nominalnom vyjadreni, implikujic nulovu elasticitu v realnom vyjadreni. Agregovana
elasticita vladnych vydavkov v realnom vyjadreni potom dosahuje -0,74%.

= Predpokladame nulovu subeznu reakciu ¢istych dani a vydavkov na zmeny Urokovej
miery

= Elasticita ¢istych dani od HDP je vypocitana ako vazeny priemer elasticit jednotlivych
prijmovych kategorii resp. transferov. Tie su dané sucinom elasticity vyberu dane
k relevantnej danovej makroekonomickej zakladni a elasticity tejto zakladne
vzhladom na HDP. Pouzili sme predpoklad jednotkovej elasticity dane k zakladni pre
vSetky kategorie, ¢o je v dlhodobom horizonte v sulade s konstrukciou vypoctu
danovej povinnosti. Elasticitu danfovych zakladni vzhladom na HDP sme
determinovali na zaklade ekonometrickych odhadov.

= Obdobny postup bol pouzity pre urcéenie elasticity Cistych danovych prijmov
vzhladom na ceny, s tym Ze elasticity pre jednotlivé kategorie boli arbitrarne zvolené
na zaklade jednoduchych ekonomickych uvah. Napriklad pre DPH je elasticita
nulova, kedze ide o proporcionalnu dan. Naopak, pri transferoch sme urcili elasticitu
-1, kedZe znacna cast transferov je viazana na ceny resp. mzdy s oneskorenim.
Vypocitana celkova elasticita tak dosiahla 1,18.

= Elasticita Cistych dani od vydavkov sa ur&i v matici Strukturalnych inovacii B, takze ju
mébzeme polozit rovnu O.

“ Premenné vo vektore X: su definované nasledovne: g: ako vydavky, t: ako prijmy, y: ako HDP, p: ako cenova
hladina a rt ako urokova miera.

42 R test a Akaikeho informacné kritérium.

3 perotti (2004) predpokladal elasticitu rovni 0,5, ako vSak konsStatuje Fernandez (2006) hodnota nema
signifikantny vplyv na vysledky (to plati aj v nasom pripade).
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= Poslednu restrikciu tvori predpoklad o nulovej sibeznej reakcii produkcie na ceny

Matica C teda nadobuda tvar:

1 0 0 0,7 0

0 1 -0,76 -118 0
C=|~7p ~7u 1 0 0
“Vpg TVt T Vpy 1 0

1

~ Vg — 7ot ~7Vry 7V

Pre uplné urcenie systému je nutné este prijat predpoklad o fungovani fisSkalnej politiky na
Slovensku. Na zaklade mechanizmu zostavovania rozpoctu verejnej spravy, sa javi ako
realistické predpokladat, Ze rozhodnutia o danovej politike predchadzaju rozhodnutiam
o vladnych vydavkoch. To by implikovalo, Ze elasticita Cistych dani vzhladom k vydavkom je
nulova. Elasticita vladnych vydavkov od danovych prijmov je nasledne uréena metédou OLS,
¢o v pripade nasho modelu dava vysledok 0,05. Z teoretického hladiska je tazké najst
argumenty pre obidve poradia rozhodnuti fiSkalnej politiky, aje nutné poznamenat, Ze
v literatire skor prevazuje opacny pristup a predpoklada sa, Ze vydavkové rozhodnutia
predchadzaju danovym. Pre ucely ,konsolidacného cvicenia“, je vSak nelogické predpokladat
kladnu elasticitu viadnych vydavkov vzhladom na disté dane, kedZe uvazujeme o cielenom
znizovani primarneho salda verejnych financii. Pri tomto pristupe teda polozime nulova aj
elasticitu vladnych vydavkov vzhfadom na ¢isté dane**. V takto zvolenom postupe matica B
nadobuda tvar:

By Byy 0 0 ¢
By B 0 0 o
B={ 0 0 B, 0
o o o0 B, 0
0o 0 0 0 A

* Tak ako aj v pripade Fernandez (2006), aj u nas elasticita ako aj poradie vydavky vs. dane nema zasadny vplyv na
vysledky. Dévodom je nizka nesignifikantna korelacia medzi vydavkovymi a danovymi Sokmi.
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C Impulse response funkcie - zakladny agregovany SVAR model

Ll ifp

Impulse response funkcie na pozitivny vydavkovy Sok
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Impulse response funkcie na pozitivny $ok do ¢istych dani
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D Fiskalna a monetarna politikav QUESTe

Fiskalna politika je na vydavkovej strane zastupena vladnou spotrebou G,, investiciami
avladnymi transfermi (TR,). Vlada zabezpecuje taktiez davky k nezamestnanosti BEN,
a dotacie na fyzicky kapital a investicie do vedy a vyskumu S..

Celkové prijmy vlady R¢ zastupuje dan zo spotreby, dan z kapitalu a dan z prace. Vladny dlh
sa vyvija podla

B, = (1+1)B,_, + PSG, + TR, + BEN, + S, — RS — T}S.

Pre kontrolovanie dlhu model doratava pripadne navySenie potrebnych financii na zaklade
rovnice

LS _ . B _Bt-1 _ 4T DEF (Bt
Al =t (Yt—1Pt—1 b ) A (ytpt)’
Kde B; predstavuje dlh a bT zase dih cieleny vladou. Toto rozpoctové pravidlo v podobe
navySenia potrebnych financii v zavislosti od odchylky skutoé¢ného dihu od cieleného
a zmeny dlhu sa kompenzuje cez dan z prace.

Monetarna politika je v QUESTe modelovana prostrednictvom Taylorovho pravidla. To
umoznuje plynull odozvu urokovej miery na inflaciu a output gap.

. _ _INOM; INOM\[.E T o INOM(_C _ T INOM
ie = o Mip_q + (1 =ty 2" [rEQ + T + TNM(nf — 1) + i
INOM

+ M (ygape., — ygape) + ut

Centralna banka reguluje inflacny ciel, ¢im dokaze upravovat Urokovu sadzbu pri akomkolvek
odchyleni cenovej inflacie od jej cielu. Rovnakym spdsobom reaguje aj na output gap.

Politika reaguje aj na indikator ekonomického cyklu output gap, ktory v tomto pripade nie je
vypocitane Standardne ako rozdiel medzi aktualnym a efektivnym produktom. Output gap
definujeme podla (Denis a kol) ako

(1-a)
__ [ ucap; Lea
YGAP, = (ucapfs) Ly !

kde L} a ucap;® sit MA steady state procesy miery nezamestnanosti a miery vyuzitia
kapacit:

ucapi® = (1 — p“PHucapis, + p*““Pucap,

L.St‘S — (1 _ pLss)Lst:il + pLSSLt
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E Fiskalne multiplikatory pre vybrané makroekonomické indikatory

zmodeluQUEST I
Odhad multiplikatorov pri zniZzeni viadnej spotreby
Multiplikatory okamzity 1-roCny 2-rocny 3-rocny dihodoby
Spotreba -0,15 -0,46 -0,60 -0,64 negativny
Investicie 0,07 0,20 0,29 0,34 pozitivny
Mzdy -0,06 -0,03 0,01 0,02 pozitivny
Zamestnanost 0,18 0,27 0,20 0,18 negativny
CPI -0,10 -0,06 -0,07 -0,07 pozitivny
Zdroj: IFP, Quest llI
Odhad multiplikatorov pri znizeni viadnych investicii
Multiplikatory okamzity 1-roény 2-ro¢ny 3-rocny dihodoby
Spotreba -0,05 -0,15 -0,15 -0,06 pozitivny
Investicie -0,04 -0,16 -0,23 -0,20 pozitivny
Mzdy 0,00 0,27 0,61 0,85 pozitivny
Zamestnanost 0,26 0,39 0,22 0,13 negativny
CPI 0,14 0,38 0,57 0,73 negativny
Zdroj: IFP, Quest llI
QOdhad multiplikatorov pri zvyseni DPH
Multiplikatory okamzity 1-rocny 2-roény 3-rocény dihodoby
Spotreba 0,56 0,76 0,87 0,92 negativny
Investicie 0,02 0,07 0,13 0,16 negativny
Mzdy -0,13 -0,33 -0,34 -0,29 pozitivny
Zamestnanost 0,10 0,33 0,46 0,50 negativny
CPI -0,01 -0,05 -0,12 -0,19 pozitivny
Zdroj: IFP, Quest llI
Odhad multiplikatorov pri zvySeni dane z prace
Multiplikatory okamzity 1-rocny 2-rocny 3-roény dihodoby
Spotreba 0,72 0,79 0,85 0,88 negativny
Investicie 0,02 0,06 0,12 0,15 negativny
Mzdy -0,14 -0,33 -0,34 -0,29 pozitivny
Zamestnanost 0,12 0,34 0,47 0,51 negativny
CPI -0,01 -0,05 -0,12 -0,19 pozitivny
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