ODHAD VPLYVU FISKALNEJ KONSOLIDACIE NA RAST
HDP V SR

Monika Pécsyova, Institut financnej politiky, Ministerstvo financii SR

1. Uvod

V 90. rokoch dominovalo z hl'adiska priority skimanie menovej politiky na ekono-
miku. Spustenim finanénej krizy v roku 2009 sa v$ak pozornost’ ekondmov presunula
na skimanie fiskalnej politiky. Najprv bolo cielom ekonémov navrhnut’ opatrenia,
ktoré by najrychlejSie a v ¢o najvicSej miere dokazali naStartovat’ ekonomicky rast.
Narastajtica dlhodoba neudrzatel'nost’ verejnych dlhov krajin si v§ak vyziadala potrebu
navrhov optimalnych konsolida¢nych balickov, ktoré ¢o najmenej poSkodia rast
ekonomik. Téma vplyvu fiskalnej politiky na rast HDP je v sti¢asnosti ostro sledovana
a diskutovana aj na Slovensku. Slovenska ekonomika totiz zaziva d’al§iu vyznamnu
etapu fiskalnej konsolidacie vo svojej historii.

Uginky fiskalnej politiky na rast HDP st predmetom $irokej $kaly literatary, aviak
treba hned’ na zaciatku zdoraznit, Ze v tejto otazke neexistuje jednoznacny konsenzus.
Fiskalny multiplikator totiz zavisi od vel'kého poctu roznych individudlnych faktorov
a jeho odhady st zvycajne vel'mi citlivé na vyber ekonometrickej metddy. V ramci
jednej krajiny tak empirickd literatira Casto krat pontka nielen kvantitativne ale aj
kvalitativne odlisné vysledky. V pripade Slovenska je situacia navyse komplikovana
kratkostou c¢asovych radov a pocetnymi Strukturdlnymi zmenami v ekonomike
za ostatnych dvadsat’ rokov.

Cielom c¢lanku je pomocou Strukturalneho autoregresného modelu odhadnit
velkost’ fiskalnych multiplikatorov na Slovensku a na zaklade toho kvantifikovat
velkost’ konsolida¢nych balickov v rokoch 2011 a 2013.

2. Prehrad literatury

Fiskalny multiplikator reprezentuje zmenu vystupu (Y), ktoru vyvolala exogénna
zmena deficitu (D) (Spilimbergo, 2009). Zjednodusene tak hovori o kol'ko eur sa zvysi
HDP, ak vlada zvysi vydavky o jedno euro. Ak je multiplikator vyssi ako jedna, tak
zvySenie vladnych vydavkov o 1 euro zvysi HDP o viac ako 1 eur. V ¢lanku budeme
pod pojmom multiplikator rozumiet” percentualnu zmenu HDP vyvolani zmenou
deficitu na urovni 1% z HDP. Vzhl'adom na ¢asovy horizont mézeme fiskalne multi-
plikatory presnejsie rozdelit’ na:
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o okamzity fiskalny multiplikator reflektujiici aktudlnu zmenu HDP v reakcii

AY(2)
AD(?)

na zmenu fiskalnej politiky (E

o kumulativny fiskalny multiplikator je definovany ako sucet zmien HDP v reakcii

iAY(t+j)

na zmenu D v ur¢itom ¢asovom horizonte | = /=

ZAD(t +7)

Vicsina ekondmov sa zhodne v tom, Ze 10% zvySenie ponuky pefiazi sa v istom
momente prejavi na zvyseni cenovej hladiny. Takyto Siroky konsenzus vsak v otdzkach
o vplyvoch fiskalnej politiky neexistuje. Naopak, v sucasnosti vieme toho o tychto
vplyvoch stale prekvapivo malo. V porovnani so Studiami vplyvov menovej politiky
existuje stale podstatne menej prac zaoberajtcich sa vplyvmi fiskalnej politiky na eko-
nomiku, a to v debate teoretickej ani empirickej. Fiskalny multiplikator totiz zavisi
od velkého poctu roznych individualnych faktorov a jeho odhady st zvycajne vel'mi
citlivé na vyber ekonometrickej metody.!

Multiplikatory nie su univerzalne a ich velkost je determinovana viacerymi fak-
tormi:? otvorenost ekonomiky (¢im je otvorenost’ vicSia, tym je vyska multiplikatora
nizsia), rozvinutost financného sektora (¢im je finanény sektor rozvinutejsi, tym je
multiplikator nizsi), velkost automatickych stabilizatorov (znizuje hodnotu multipli-
katora, ked’Ze znizuje volatilitu disponibilného prijmu v rdmci hospodarskeho cyklu),
ekonomicky cyklus (ekonomika nachadza pod potencialom, multiplikatory sa v pripade
fiskalnej restrikcie zvysuju), margindlny sklon ku spotrebe (vysSia miera uspor zvysuje
hodnotu multiplikatora v pripade konsolidacie), moznost synchronizacie fiskalnej poli-
tiky s monetdarnou politikou (expanzivna monetarna politika méze do urcitej miery
kompenzovat efekt fiskalnej restrikcie prostrednictvom zmien v urokovych sadzieb),
casovy horizont zmien vo fiskalnej politike (pri docCasnej zmeny fiSkalnej politiky je
reakcia menSia ako pri trvalej zmene), samotnd Struktura opatreni (neexistuje jed-
noznacna zhoda, vo vSeobecnosti sa predpokladd mensi multiplikatorv v pripade prij-
movych opatreni).

Aj napriek vysokej neistote, ponika Medzinarodny menovy fond pontka priblizné
urovne multiplikdtorov vzhl'adom na velkost a otvorenost’ krajiny (tzv. ,,rule of
thumb*).

1 Vysledky odhadov pre rozne krajiny s pouzitim rozliénych pristupov uvadza tabul’ka v Prilohe A.
2 Subor faktorov ovplyviujucich velkost multiplikatorov najdeme napr. v Beetsma (2008).
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Tabulka 1
Porovnanie multiplikatorov podra velkosti ekonomik

Vydavkovy multiplikator Prijmovy multiplikator
Velké krajiny 1-15 0,5-0,75
Stredne velké krajiny 0,5-1 0,25-0,5
Malé a otvorené ekonomiky <0,5 <0,25

Zdroj: Spilimbergo (2009)

Pri urcitych pripadoch méze dojst’ ku situacii, kedy je fiskalny multiplikator nega-
tivny. V jeho prospech hovori prad nekeynesovskych efektov, ktory spomina niekol’ko
kanalov transmisie. Cez kanal Grokovej miery si moze dana krajina cez fiskalnu
reStrikciu zvysit’ svoju kredibilitu v o¢iach zahranicia a investorov. Pre krajiny stred-
nej Eurdpy, bola fiskalna konsolidacia menej bolestna, ked’ze pokles HDP plyntci zo
znizenia vydavkov bol kompenzovany prilivom investicii a tvorbou pracovnych miest.
V tejto suvislosti Rzénca, Cizkowic (2005) vo svojej Studii identifikovali pomocou
panelovej regresie negativny multiplikator v pripade novych ¢lenskych krajin EU
v obdobi 1993-2002, medzi ktorymi bolo aj Slovensko. Dalsim kanalom su o¢akava-
nia domacnosti. Koncept ,,Ricardianskej ekvivalencie* hovori o tom, Ze domacnosti
prispdsobuju svoje prijmy aj v zavislosti od ocakavani od vlady. Ak napr. vlada zvysi
vydavky a s nimi aj deficit, domacnosti oakéavaju, ze vlada bude musiet’ v budicnosti
zvysit dane, preto dodatocné prijmy uSetria a nezvysSuju spotrebu. Zvysenie vydavkov
tak nema vplyv na zvysenie agregatneho dopytu.

Transmisné kandly existuju aj na ponukovej strane. Znizovanie mzdovych vydav-
kov vo verejnom sektore ma za nasledok zniZovanie tlakov na rast redlnych miezd
v celej ekonomike, ¢o znamena nizSie naklady pre firmy a rast ich cenovej konku-
rencieschopnosti na medzinarodnych trhoch. Cim je krajina otvorenejsia, tym vacsi
vyznam ma dynamika rastu miezd. Nizsie naklady firiem zaroven moze viest' k vyssim
ziskom a sklonu k d’alsim investicidm. Na druhej strane, zvySovanie dani ma presne
opacny efekt.’?

Vo vseobecnosti existuje konsenzus (IMF, 2012; OECD, 2012), ze vplyv konso-
lidacii moze byt v sucasnosti vyraznejsi v porovnani s ostatnymi rokmi. Hlavnym
dovodom je fakt, ze konsolidacia verejnych financii prebicha naraz vo viacerych
krajinach. NavySe moznosti monetarnej politiky su v sucasnosti obmedzené. Podl'a
OECD simultanna konsolidacia vo viacerych krajinach zvysSuje hodnotu multiplika-
tora o jednu tretinu. Obmedzeny priestor pre monetarnu politiky zvysuje multiplikator
o daliu tretinu. Podla MMF sa fiskalne multiplikatory pre vyspelé ekonomiky sa
pohybovali na arovni 0,5, kym v stcasnosti mohli narast’ na troveii 0,9—1,7. Dalsie
Stadie sa taktiez zhoduju, Ze v sucasnej situacii mozu byt multiplikatory vyssie nez 1.4

3 Jednotlivé transmisné kanaly st podrobne popisané a nacrtnuté v nazornom diagrame v $tadii
Rzonca, Cizkowic (2005).

4 Batini, Callegari, Melina (2012), Auerbach, Gorodnichenko (2013)
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Na Slovensku sa doposial’ touto témou blizsie zaoberala len $tadia NBS, ktora
odhadla fiskalny multiplikator na trovni 0,4.5 Odhadmi multiplikatorov do $truktary pre
Slovensko sa venuje $tidia OECD.® T4 predpoklada multiplikatory o velkosti 0,1-0,3
pre DPFO a nepriame dane a ostatné opatrenia a od 0,2—0,7 pre investicie do infras-
truktary, nadkupy tovarov a sluzieb a transfery domacnostiam. Napriek tomu, ze §tudia
skimala stimuly a odhady multiplikatorov pre Slovensko su len nepriame, pouZzijeme
vysledky autorov pre porovnanie nami kvantifikovanych vysledkov v pripade odhadov
fiskalnych balickov v rokoch 2011 a 2013.

3. Predpoklady SVAR modelu

Popri v stcasnosti vel'mi popularnych DSGE modeloch st najrozsirenej$im pristupom
pre studium vplyvov fiskalnych Sokov na ekonomiku strukturdlne vektorovo autore-
gresné modely (ozn. SVAR). Vychadzame z VAR modelov, popisanych v predcha-
dzajucej podkapitole. Tie pracuju na jednoduchom principe, ktory predpoklada, Ze
komplexné fungovanie ekonomiky sa dé obsiahnut’ v malom pocte premennych, ktoré
st modelované v rovniciach pomocou predchadzajiicich hodnét vsetkych premennych
s jednym alebo viac oneskoreniami.

Vyhodou tohto pristupu je kvantifikacia multiplikatorov nielen v kratkodobom
horizonte, ale v rozpiti viacerych rokov. Nevyhodou je tak, ako Standardne pri pouziti
kazdej ekonometrickej metddy na slovenskych datach, ich kratkost” a mnozstvo Struk-
turalnych Sokov. Cim menej premennych je obsiahnutych v modeli, tym je abstrakt-
nejsi, naopak viac premennych znamena menej stupiiov vol'nosti 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 moze odrazit' na podhodnoteni multiplikatorov. Problémom tak
modze byt mala vzorka dat zo ,,zlych casov*. Na druhej strane vSak moze byt’ pouzi-
telnost’ Gdajov z obdobia krizy podla niektorych ekonémov spochybnitel'na. Napr.
Spilimbergo konstatuje, ze znovuodhadovanie fiskalnych multiplikatorov v case krizy
skor nie je vhodné nakolko sa vyznamne zmenili Strukturdlne parametre ekonomik,
pricom prave ich stabilita je predpokladom ekonometrickych modelov.

Hlavna kritika tohto pristupu spociva v tom, Ze VAR modely nevedia zachytit’
okamyzitu reakciu subjektov na trhu na ohlasenie Soku a tym v kone¢nom dosledku
skresl'uju vysledky’. Kritika sa vzt'ahuje aj na pouzitie kvartalnych dat, ked’ze v skutoc-
nosti sa rozhodnutia o fiskalnej politike realizujti na ro¢nej baze.®

5 Bengik (2009). Stadia viak berie do uvahy iba celkovi zmenu deficitu, pric¢om nerozliduje
medzi prijmovou a vydavkovou konsolidaciou.

OECD (2009)
Boussard (2012)
8  Bourriel (2010)
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Pri odhade SVAR modelu sme sa in§pirovali pristupom, ktory vo svojich pracach
prvy krat pouzili Blanchard a Perotti (2002) resp. Perotti (2004). V prvom kroku bol
odhadnuty kvartalny 5-zlozkovy VAR s nasledovnymi premennymi: redlne’ verejné
vydavky, redlne cisté dane, realny HDP, deflator HDP a tirokovd miera' (ozn. g, t, v,
P» 1,) V tvare

X,=D(L)X,_ +U,

kde X, = (g, t, v, p, 1) je vektor endogénnych premennych. Jedinym determi-
nistickym komponentom v tomto modeli je konstanta a D(L) je autoregresny
polynémovy operator. VAR model bol odhadnuty v redukovanej forme metédou OLS,
priom pocet oneskoreni (jeden) v modeli bol urceny pomocou Standardnych
ekonometrickych testov."!

Premenné st sezénne ocistené (metddou Tramo/Seats) a s vynimkou urokove;j
miery zlogaritmované. Zahfnaji obdobie od 1997Q1-2012Q1. Vydavky zahfiajua
odmeny zamestnancov, ndkupy tovarov a sluzieb a verejné investicie. Cisté dane
zahfnaju vSetky prijmy verejnej spravy znizené o bezné a kapitalové transfery a urokové
naklady."”? Rozdielom oboch poloziek tak dostdvame primarne saldo VF. Hlavnym
dovodom takéhoto rozdelenia je rozdielny vplyv jednotlivych zloziek na ekonomiku.
Kym napriklad medzispotreba alebo investicie priamo znizuji agregatny dopyt,
zvySenie dani a transferov moze byt’ ¢iasto¢ne timené poklesom uspor.

Graf 1
Vyvoj realnych vydavkov (G), ¢istych dani (T) a HDP (Y); (v mil. EUR)
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9  Vydavky aj prijmy boli deflované deflitorom HDP.

10 Ako trokovi mieru sme pouzili vynos 1-ro¢ného statneho dlhopisu, nakol’ko dlhsie splatnosti
boli emitované neskor.

11 LR test a Akaikeho informac¢né kritérium.

12V pripade chybajtcich kvartalnych udajov sme v niektorych pripadoch pristipili k interpolacii
z ro¢nych tdajov.
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Graf 2
Vyvoj deflatora HDP (Y) a urokovej miery (r); (v %)
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Vektor U, = (u,g NTARTHRTHRTH ) obsahuje rezidua z redukovanej formy, ktoré maju
vo vSeobecnosti nenulovl koreldciu a nemaju Zziadnu ekonomicku interpretaciu, avSak
su linearnou kombinaciou Strukturalnych Sokov. Podl'a postupu Perottiho a Blancharda
(2002) a Perottiho (2004) mdézeme rezidua z redukovanej formy zapisat’ nasledovne:

y P r ! 4
W Ta, ul o, u + B, e te (1a)

y p r g t
LU o ul +a +ﬂ,,get +e, (1b)

g _
u =a
t_
u =a

kde e#, a ¢, su Strukturalne ortogonalne $oky vladnych vydavkov a ¢istych dani.!* Nas
bude zaujimat’ analyza efektov Strukturalnych fiskalnych Sokov e¢ a e' na zvySok
premennych v systéme, k Comu potrebujeme hodnoty koeficientov ;; a f3; ;.

Pouzitie kvartalnych dat ndm umoziuje predlozit’ zékladny Perottiho predpoklad,
ktorym sa stibezné reakcie vladnych vydavkov a ostatnych premennych na (s vynimkou
cien), teda a,,, a,, a a,, rovnaju 0. Implementacia novych vladnych opatreni totiz
zvycajne trva viac ako tri mesiace.

Elasticita vladnych vydavkov vzhladom na ceny (a,,) je urena arbitrarne na
zaklade predpokladov o elasticitach jednotlivych zloziek vydavkov. Predpokladdme
iba polovic¢nu elasticitu vladnej medzispotreby (ndkupov tovarov a sluzieb) vzhl'adom
na ceny, ¢o v redlnom vyjadreni implikuje elasticitu -0,5. Odmeny zamestnancov
reaguji na zmeny cien zvycajne len s oneskorenim (st indexované k minulej CPI,
ro¢na valorizacia) a preto v realnom vyjadreni maju elasticitu -1. Na druhej strane,
o vladnych investiciach je realistické prijat’ predpoklad jednotkovej elasticity v nomi-
nalnom vyjadreni, implikujuc nulovi elasticitu v redlnom vyjadreni. Agregovana elas-
ticita vladnych vydavkov v realnom vyjadreni potom dosahuje -0,7.'

13 Podobne e, e, a e’ su Strukturdlne ortogonalne Soky odvodené z rovnic produkcie, cien
a urokovej miery odvodené z redukovanej formy rezidui.

14 Perotti (2004) predpokladal elasticitu rovnu -0,5, ako vSak konstatuje Fernandez (2006) hodnota
nema signifikantny vplyv na vysledky (to plati aj v nasom pripade).
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Inovacie trokovych mier neovplyviluju ziadnu zo zostavajucich inovacii
(a0, a,,), ked’Ze Cisté dane st oCistené o urokové naklady. Tento predpoklad zabezpe-
Cuje tri d’alSie restrikcie. Uvedomujeme si pri tom, Ze dana restrikcia v pripade Cistych
dani (aj napriek tomu, ze st o€istené o urokové naklady) az taka jednozna¢na nie je."

V pripade rovnice 1b, je elasticita Cistych dani od HDP vypocitand ako vazeny
priemer elasticit jednotlivych prijmovych kategérii resp. transferov. Tie st dané
suc¢inom elasticity vyberu dane k relevantnej danovej makroekonomickej zakladni
a elasticity tejto zakladne vzhl'adom na HDP:

ngBgBy ZETB

kde T=2T/, ¢, , je elasticita i-tej kategorie Cistych dani na svoju danovi bazu a

L Je elastlclta danoveJ bazy i-tej kategorie Cistych dani vzhl'adom na HDP. Pouzili
sme predpoklad jednotkovej elasticity dane k zakladni pre vsetky kategorie, o je
v dlhodobom horizonte v stilade s konstrukciou vypoctu danovej povinnosti. Elasticitu
danovych zakladni vzhI'adom na HDP sme determinovali na zéklade ekonometrickych
odhadov, ktoré davali celkovu elasticitu ¢istych dani od HDP 0,76.

Obdobny postup bol pouzity pre urcenie elasticity Cistych danovych prijmov
vzhl'adom na ceny, s tym Ze elasticity pre jednotlivé kategorie boli arbitrarne zvolené
na zaklade jednoduchych ekonomickych tivah. Napriklad pre DPH je elasticita nulova,
ked’ze ide o proporcionalnu dai. Naopak, pri transferoch sme uréili elasticitu -1, ked’ze
znacna Cast’ transferov je viazana na ceny resp. mzdy s oneskorenim. Vypocitana
celkova elasticita tak dosiahla 1,18.'” Poslednt restrikciu urcuje nulovy subezny vplyv
inflacie na produkciu.

Po zadefinovani predchadzajtcich restrikcii mézeme systém 1 zapisat’
nasledovne:

5 |H

,C.

us = (] g o)) = Bl e ey
,CA

u ' =uy —(a, ' +a, u +a,,u)=p, e +e (2b)

Pre uplné uréenie systému je nutné este prijat’ predpoklad o fungovani fiskalnej
politiky na Slovensku. Na zaklade mechanizmu zostavovania rozpoctu verejnej spravy,
sa javi ako realistické predpokladat’, Ze rozhodnutia o daifiovej politike predchadzajua
rozhodnutiam o vladnych vydavkoch. To by implikovalo, Ze elasticita ¢istych dani vzhla-
dom k vydavkom (f,,) je nulova. Elasticitu vladnych vydavkov od dafiovych prijmov
modzeme odvodit’ pomocou dosadenia e/ do vztahu 2a a nasledne odhadnit’ pomocou
OLS. Z teoretického hladiska je tazké najst’ argumenty pre obidve poradia rozhodnuti
fiskalnej politiky, a je nutné poznamenat’, ze v literatire skor prevazuje opaény pristup

15 Cisté dane zahffiaju napriklad aj dochodky z majetku, ktoré st ovplyvnené vyvojom trokovych
mier. Predpokladame vsak (v stilade s Fernadéz, 2006), Ze tieto vplyvy st minimalne.

16 T, su pozitivne v pripade dani, negativne v pripade transferov.
17 Odhady cenovych a produkénych elasticit z literatiry stt uvedené v Prilohe B.
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a predpoklada sa, ze vydavkové rozhodnutia predchadzaju danovym. V tom pripade je
B =0, ¢o implikuje d’alSiu reStrikciu na elasticitu a,,.taktiez rovna 0.

Kedze nas zaujimaji predovsetkym vplyvy fiskalnych Sokov, poradie zostava-
jucich premennych neovplyviuje vysledky. Rezidua produkcie z redukovanej formy
rezidui mozeme zapisat’ ako linedrnu kombindciu fiskalnych Sokov:

R 4 t Yy
u; = 7/y,gut + yy,tut + = (3)

Z definicie, niektoré stibezné koreldcie medzi redukovanou formou rezidui fiskalnych
rovnic a e} st oakdvané. Z tohto dovodu je 3 odhadované instrumentalnymi premen-
nymi, pouzitim Strukturalnych nekorelovanych fiskalnych Sokov es, a ¢, ako instru-
mentov pre u¢, a u',, Podobne, rovnica pre ceny

P _ P t y P
ul =y, M +y,u +y, u +e

moéze byt odhadnutd ako pouzitim e¢,, €, a ¢’, ako inStrumentov. A nakoniec rovnica
urokovej miery

ro_ g t y 14 r
ut - J/r,gut + yr,tut + 7r,yut + yr,put + et

moze byt odhadnuta po ziskani e?,. Nakoniec model obsahujici ortogonalne
Strukturalne Soky sa da zapisat’ nasledovnym spdsobom:

TU,=BY,

kde vektor ¥, obsahuje ortogonalne $trukturalne Soky'?,

10 0 07 o g B, 0 0 0
0 1 -0,76 -1,18 o B, B 0 0 0
=7, ~7u 1 0 0, B=| 0 0 B 0
Ve TV TV 1 0 0 0 0 g 5 0
A T P R 0o 0 0 o B

Rezidué z redukovanej formy mézeme zapisat’ ako linearnu kombinéciu
ortogonalnych Strukturdlnych Sokov nasledovne:

U =T"BV,

18 Tak ako aj v pripade Fernandez (2006), aj u nas elasticita ako aj poradie vydavky vs. dane nema
zasadny vplyv na vysledky. Dovodom je nizka nesignifikantna korelacia medzi vydavkovymi
a danovymi Sokmi.

n(n+1)

19 Tymto spésobom sme identifikovali 2n* - =35 restrikceii, kde 7 je pocet endogénnych

premennych tak aby bol systém identifikovany (Ravnik, 2010).
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4. Vysledky

Samotnému modelovaniu najskor predchadzalo testovanie ¢asovych radov na staci-
onaritu, resp. nestacionaritu pomocou testov jednotkového korena. Z premennych
v zékladnej SVAR S$pecifikacii bola stacionarna len Grokova miera a Cisté dane.
Napriek tomuto faktu budua v Specifikacii pouzité premenné v tirovniach a nie diferen-
ciach, tak ako je beznou praxou v tychto pripadoch, ked’ze nas primarne zaujimaja
dynamiky a nie odhady parametrov (Perotti, 2002; de Castro Fernandez, de Cos, 2006;
Heppke-Falk, Tenhofen, Wolf, 2006). Na zaklade testov stability lezia vSetky korene
charakteristického polynému uprostred jednotkového kruhu.

Graf 3

Reakcia HDP na negativny vydavkovy impulz o velkosti 1% HDP
10 4
08
0.6 -

04 - e ——

02 4

0.0 e B 0 L i o L L L
0.2
04
0.6

0.8 -
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40

Pozn: Na grafe je vynesena tzv. impulse response funkcia s 90% intervalom spolahlivosti. Na horizontalnej osi su
vynesené kvartaly, tj. graf zobrazuje priebeh reakcie HDP v ¢ase.

Graf 4
Reakcia HDP na pozitivny impulz do éistych dani o velkosti 1% HDP
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Pozn: Na grafe je vynesena tzv. impulse response funkcia, s 90% intervalom spolahlivosti. Na horizontalnej osi su
vynesené kvartaly, tj. graf zobrazuje priebeh reakcie HDP v ¢ase.
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Na Grafe 3 je zobrazena reakcia HDP na negativny (konsolidaény) vydavkovy
Sok* o velkosti 1% HDP. V kratkodobom horizonte ma pokles vladnych vydavkov
podla ocakavani negativny vplyv na HDP. Okamzity multiplikator dosahuje hodnotu
0,14. Kumulativny multiplik4tor po 1 roku dosahuje 0,39. Kvalitativne je negativna
reakcia HDP v sulade s o¢akavaniami, avsak jej velkost je v priebehu prvych Styroch
rokov (s vynimkou 3. — 5. kvartalu) nesignifikantne r6zna od nuly. Po dvoch rokoch
od Soku dochadza ku pozitivnej reakcii HDP.

Nekeynesovska reakcia na vydavkovy Sok po niekolkych kvartaloch nie je
v literatiire ojedinela (napr. Buriel, 2010 v pripade krajin EA alebo Fernandez, 2006
na priklade Spanielska). Takéto nekeynesianske transmisné kanaly existujli na strane
dopytu (rikardidnske domaécnosti, zniZenie rizikovych prirdzok) aj na strane ponuky
(vyssia konkurencieschopnost’ cez nizsSie néklady). Pozitivna reakcia v strednodobom
horizonte méze 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 nezohl'adiiuje viac
nez priaznivy vyvoj externého prostredia v takmer celom pozorovanom obdobi ako
aj ponukové faktory v neskorSom obdobi ako napr. nabeh automobiliek. Spomenuté
faktory, ktoré v modeli nekontrolujeme tak moézu nadhodnocovat’ pozitivny vplyv
konsolidacnych opatreni na rast po dvoch rokoch.

Graf 4 prezentuje pozitivny Sok do cistych dani o velkosti 1% HDP. Reakcia je
podla ocakavani negativna a signifikantna na celom horizonte 10 rokov. Kratkodobo
je vSak negativny vplyv na HDP mensi ako v pripade vydavkového Soku. Kumulativny
multiplikator po 1 roku dosahuje 0,15.*'

Z vysledkov tak vyplyva, ze konsolidacia prostrednictvom vydavkov ma oproti
prijmovej konsolidacii vyssie naklady v podobe strateného rastu v kratkodobom
horizonte. V strednodobom az dlhodobom horizonte vSak na rast vplyva pozitivne.

Vysledky su v stlade so Sirokym konsenzom z literatury.

Tabulka 2
Odhady fiskalnych multiplikatorov

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

Vydavkovy 0,14 /7039 \ 0,65 0,39 negativny

Prijmovy 0,00 \_o15 / 0,17 0,23 pozitivny

Standartna odchylka v pripade vydavkového multiplikatora predstavovala 0,17 a pri prijmovom 0,03. Zdroj: vlastné
vypocty

20 Standardne sa v literatire uvadzaji reakcie na jednotkové pozitivne vydavkové Soky. Pre udely
tohto konsolidaéného ,,cvi¢enia® sme teda znamienko obratili.

21 Priebeh reakcii ostatnych premennych je zobrazeny v Prilohe 1.

POLITICKA EKONOMIE, 2,2014 ® 183



5. Fiskalna konsolidacia na Slovensku

V kratkej historii samostatnej Slovenskej republiky vieme identifikovat’ dve uspesné
obdobia konsolidacie verejnych financii: 1993—-1995 a 2003-2005. Kritérium hodnote-
nia uspesnosti konsolidacie vychadza z prace Alesina a Ardagna (2010). Ti identifikuja
obdobie fiskalnej 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 verej-
nej spravy v obdobi troch rokov od zahdjenia konsolidacie presiahne 4,5 % HDP.

Prvémuidentifikovanému obdobiu sa v dalSom texte nebudeme venovat’ z viacerych
dovodov. Fiskalne udaje pre toto obdobie nie st v plnej miere porovnatel'né s udajmi
za d’al$ie roky. NavySe, ekonomika bola v tomto obdobi vystavena mnohym Sokom,
ktoré st’azuju identifikéciu vplyvu fiskalnej politiky na HDP. Vysledkom konsolidacie
v obdobi 2003-2005 bolo prudké znizenie deficitu z vyse 8 % HDP pod 3% HDP
bez toho, aby sa prejavili negativne nasledky tspornych opatreni na hospodarskom
raste. Aj vd’aka konsolidacii sa zvysila kredibilita Slovenska v ociach zahrani¢nych
investorov. Sucasne sa odstranili mnohé neefektivne spdsoby vynakladania verejnych
zdrojov. Vyraznym znakom bolo, Ze celd konsolidacia prebehla na vydavkovej strane.

Pocas obdobia 2003-2005 aj napriek vyraznému konsolidacnému usiliu doslo
k akceleracii rastu ekonomiky. Napriek tomu nie je mozné sformulovat jednoznacny
zaver, ¢i bol fiskalny multiplikator v tomto obdobi negativny. K vyraznym rastom
ekonomiky v tomto obdobi vo vyznamnej miere prispeli najmi pozitivna situacia
v externom prostredi, vstup Slovenska do EU, nastartovanie §trukturalnych reforiem
ataktiez nizka vychodiskova tiroven ekonomiky. Na druhej strane, fiskalna konsolidacia
cez oCakavania znizila obavy investorov, o sa premietlo do znizenia rizikovych
prirazok k urokovej sadzbe na vladne dlhopisy. To spolu s naslednym poklesom
urokovych mier prilakalo investicie a zvysilo exportny potencial krajiny.

Prvé z Alesina-Ardagna kritérii spiia aj rok 2011, kedy doslo k historicky druhému
najvi¢iemu konsolida¢nému tsiliu (3,3 % HDP) na Slovensku. Setriace opatrenia vlady
pomohli skresat’ deficit VS z takmer 8 % HDP tesne pod 5 % HDP. Struktira konsolidaéného
balicka predstavovala 60:40 v prospech vydavkovych opatreni. Na zdklade odhadov
vydavkového a prijmového multiplikatorov vieme kvantifikovat velkost Setriaceho
balicka na rast HDP na urovni -0,99 p.b., ¢o implikuje celkovy multiplikator o velkosti
0,29. Na porovnanie — odhad vplyvu fiskalneho balicka pomocou OECD multiplikatora
vychadza podobne: -0,98 p.b. vplyv na rast s multiplikatorom na trovni 0,29.

V suvislosti s procedirou nadmerného deficitu sa vlada SR zaviazala znizit’ deficit
verejnych financii v roku 2013 pod 3% HDP. V stilade s ustanoveniami preventivne;j
Casti Paktu stability a rastu, by Slovensko malo kazdoro¢ne zlepSovat’ Strukturalne saldo
minimalne o 0,5% HDP. To predstavuje dosiahnutie deficitu VS v roku 2013 na firovni
2,9% HDP, v roku 2014 na urovni 2,4 % HDP a v roku 2015 na trovni 1,9 % HDP.

22 IMF WEO diskutuje nevyhody metodologie navrhnutej v ¢lanku Alesina a Ardagna (2010).

23 Napriklad Stidia Rzonca A., Cizkowicz P.(2005), ktora pracovala s panelovymi modelmi novych
¢lenskych krajin EU (teda aj Slovenska) potvrdila negativny multiplikator v tomto obdobi.
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Vlada prijala v roku 2013 bali¢ek opatreni na trovni 3,6 % HDP?* v Struktire
70:30 v prospech prijmovych opatreni. Na zdklade nasich odhadov predpokladdame,
ze konsolidacia ukroji z rastu 0,68 p.b., ¢o implikuje velkost multiplikatora na vurovni
0,26. Na zaklade OECD multiplikatorov dostavame vel'kost’ celkového multiplikatora
na urovni 0,28 a negativny prispevok k rastu o velkosti -0,74 p.b. Prebiehajuca
hospodarska a dlhova kriza v eurozone vnasaji do analyzy dodato¢nu neistotu nielen
s buducim vyvojom externého prostredia, ale aj v stivislosti so spravanim sa domacnosti
a firlem vzhl'adom na ich klesajicu déveru. To by vsak predstavovalo potrebu prijatia
dodato¢nych opatreni, ktoré by celkovy negativny vplyv na ekonomiku este zvysili.

Graf 5:
Vplyv konsolidacie 2011 na rast HDP
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Graf 6:
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24 Stavku 1.2.2013
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6 Zaver

Vicsina ekondmov sa zhodne v tom, ze 10% zvySenie ponuky pefiazi sa v istom
momente prejavi na zvySeni cenovej hladiny. Takyto Siroky konsenzus vSak v otazkach
o vplyvoch fiskalnej politiky neexistuje. Naopak, v suc¢asnosti vieme toho o tychto
vplyvoch stale prekvapivo malo. V porovnani so §tadiami vplyvov menovej politiky
existuje stale podstatne menej prac zaoberajucich sa vplyvmi fiSkdlnej politiky
na ekonomiku. Z hl'adiska priority totiz v 90. rokoch dominovalo skiimanie vplyvov
menovej politiky. Spustenim finanénej krizy v roku 2009 sa vSak pozornost’ ekond-
mov presunula na skiimanie fiskalnej politiky. Najprv bolo cielom ekondémov navrh-
nat’ opatrenia, ktoré by najrychlejSie a v ¢o najviacsej miere dokazali naStartovat
ekonomicky rast. Narastajuca dlhodoba neudrzatel'nost’ verejnych dlhov krajin si vak
vyziadala potrebu navrhov optimalnych konsolida¢nych balickov, ktoré ¢o najmenej
poskodia rast ekonomik. Téma vplyvu fiskélnej politiky na rast HDP je v stcasnosti
ostro sledovand a diskutovana aj na Slovensku. Slovenska ekonomika totiz zaziva
d’al$iu vyznamnu etapu fiskalnej konsolidacie vo svojej historii.

Je dolezité zdoraznit,, ze skiimanie vztahov medzi fiSkalnou politikou a ekono-
mickou aktivitou nesie so sebou velkl mieru neistoty. Ani zahrani¢ny empiricky
vyskum neprindsa zatial' §ir§i konsenzus ohladom makroekonomickych vplyvov
fiskalnej politiky. Vysledky studii skimajice vztahy medzi ekonomickym rastom
a fiskalnou politikou sa vyrazne réznia. Mnohokrat prinasaju dokonca protichodné
zavery. Velkost fiskalneho multiplikatora totiz zavisi od mnozstva faktorov. Medzi
najvyznamnejsie patri velkost’ a otvorenost’ krajiny, ekonomicky cyklus a Struktura
opatreni. Prave preto potom moézu mat dve objemovo totozné konsolidacie (aj
v ramci jednej krajiny) vyrazne odlisné dopady na dynamiku HDP. NavySe neistota
odhadov je zvyraznena v pripade Slovenska kratkostou casovych radov a pocetnymi
Strukturdlnymi zmenami v ekonomike za ostatnych dvadsat’ rokov.

Popri v sti¢asnosti vel'mi popularnych DSGE modeloch st najrozsirenejs$im pristu-
pom pre Stidium vplyvov fiskalnych Sokov na ekonomiku Strukturdlne vektorovo
autoregresné modely (ozn. SVAR). Pri odhade SVAR modelu sme sa in$pirovali
pristupom, ktory vo svojich pracach prvy krat pouzili Blanchard a Perotti (2002) resp.
Perotti (2004).

Vzhladom na vysoku otvorenost’ naSej ekonomiky sa ocakava, ze fiskalne
multiplikatory st pre Slovensko mensie v porovnani s vAac¢Simi a uzatvorenymi
ekonomikami. Nase vysledky potvrdili, Ze multiplikatory st mensie nez 1. Z vysledkov
SVAR analyzy vyplyva, ze konsolidacia prostrednictvom vydavkov ma oproti prijmovej
konsolidacii vysSie ndklady v podobe strateného rastu v kratkodobom horizonte.
Na druhej strane, v strednodobom az dlhodobom horizonte je menej bolestiva.

Okamzity vydavkovy multiplikator nadobtida hodnotu 0,14. Ro¢ny kumulativny
vydavkovy multiplikator dosahuje 0,39. SVAR analyza identifikovala v dlhodobom
horizonte negativnu hodnotu multiplikatora. Dévodom moze byt fakt, Zze vicsina
dat s ktorymi pracujeme je z ,,dobrych ¢asov®, ¢o médze v pripade SVAR modelu
podhodnocovat’ vysledky multiplikdtora v dlhodobom horizonte. Samotny model
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nezohladnuje viac nez priaznivy vyvoj externého prostredia v takmer celom
pozorovanom obdobi ako aj ponukové faktory v neskorSom obdobi ako napr.
nabeh automobiliek. Spomenuté faktory, ktoré v modeli nekontrolujeme tak moézu
nadhodnocovat’ pozitivny vplyv konsolidacnych opatreni na rast po dvoch rokoch.
V pripade prijmového multiplikitora dostdvame jeho roénti kumulativhu hodnotu
na arovni 0,15.

Na zaklade odhadov multiplikatorov vieme kvantifikovat’ vel'kost’ konsolidacnych
balickov v rokoch 2011 a 2013. V roku 2011 vychadzame z vel’kosti balicka na Girovni
3.,4%, ktory ukrojil z rastu HDP 0,99 p.b. V suvislosti s procedirou nadmerného
deficitu sa vlada SR zaviazala znizit' deficit verejnych financii v roku 2013 pod 3%
HDP, ¢o si vyziadalo prijatie opatrni na Grovni 3,6 % HDP, Ich negativny vplyv na rast
HDP odhadujeme na urovni -0,68 p.b. Vysledky su blizke odhadom pri pouziti OECD
multiplikatorov. Vysledky ¢lanku boli prezentované na vyskumnom seminari Institatu
finan¢nej politiky (IFP) Ministerstva financii SR a sluzili ako predpoklady pri tvorbe
navodnych prognoz pre Slovensko.

Kriza a pretrvavajica neistota spdsobujl, ze stcasna konsolidacia moze byt
bolestivejSia ako v minulosti. Jednym z dévodov je celova neistota, ktord sa vo
forme zvySenej opatrnosti premieta do narastu miery Uspor domacnosti aj firiem.
Navyse v sucasnosti prebicha konsolidacia vo viacerych krajinach zaroven. Moznosti
menovej politiky st obmedzené, ¢o znizuje mozny tlmiaci efekt negativnych vplyvov
Setrenia vlad. Prebichajica hospodarska a dlhova kriza v eurozéne vnasaja do analyzy
dodato¢nu neistotu nielen s budicim vyvojom externého prostredia, ale aj v suvislosti
so spravanim sa domdacnosti a firiem vzhl'adom na ich klesajucu doveru. To predstavuje
riziko prijatia dodato¢nych opatreni, ktoré by celkovy negativny vplyv na ekonomiku
eSte zvysili.
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Priloha A

Zhrnutie vysledkov odhadov fiskalnych multiplikatorov

(2008)

Autor Krajina Multiplikator 1. rok 2.rok | Strednodoby Metodolégia
Al-Eyd, Barrell . . VAR + Taylorovo
(2005) Francuzsko | nepriame dane 0,3 0,2 0,5 pravidio
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 0,1 0,6
Blanchard, Perotti . , SVAR, bez
(2002) USA vydavkovy -0,69 0.4 arokovych sadzieb
. , , SVAR, bez
Perotti (2004) USA vydavkovy 1,29 1,4 arokovych sadzieb
. , , SVAR, bez
Perotti (2004) USA vydavkovy 0,36 0,28 arokovych sadzieb
Gali (2007) USA vydavkovy 07 1,74 XAR - Cholesky
ecomposition
Ramey (2001) USA vydavkovy 06-1,2 Narativny pristup
Mountford, Uhlig , , VAR - znamienkové
(2009) USA vydavkovy 0,28 - 0,65 -0,22 obmedzenia
Elmendorf, . " VAR + Taylorovo
Furman (2008) | YSA dan z prijmu 03-0,4 pravidio
investi¢ny
rabat 0.1-0.2
vladne vydavky 1,0-1,0
. , . SVAR, bez
Perrotti (2004) Nemecko vydavkovy 0,36 0,28 arokovych sadzieb
Heppke - Falk et . . SVAR, bez
al. (2006) Nemecko | vydavkovy 0,62 1.27 arokovych sadzieb
?2%“1’?)’ Koester | Nemecko | vydavkovy 07 0,69 Threshold VAR
Ramey (2008) | USA vojenskeé 15 0 VAR - narativny
vydavky pristup
Benassy-Quere,
Cimadomo Nemecko vydavkovy 0,23 -0,23 FVAR
(2006)
Biau, Girard , , , SVAR, bez
(2005) Francuzsko | vydavkovy 1,9 1,5 arokovych sadzieb
Romer, Romer " ,
(2008) USA prijmovy 1,2 2,8 4 VAR
. . . . SVAR, bez
Giordano (2007) | Taliansko vydavkovy 1,2 1,7 arokovych sadzieb
& . . . VAR - Cholesky
De Castro (2006) | Spanielsko | vydavkovy 1.14-1.54 0.58 - 1.04 decomposition
De Castro
’ . . . SVAR, bez
Hernandez de Spanielsko | vydavkovy 1,3 1 - ' )
Cos (2008) urokovych sadzieb
De Castro, & . . SVAR, bez
Fernandez Spanielsko | vydavkovy 0.94 0,55 urokovych sadzieb
Freedman .
’ vladne
Laxton, Kumhof USA investicie 0,3 -0,1 0,8 GIMF model
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Autor Krajina Multiplikator 1. rok 2.rok | Strednodoby Metodolégia
transfery 0 0,15 0,2
Eurozona | Viadne 03 0,1 0.8
investicie
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 arokovych sadzieb
Benassy-Quere,
Cimadomo UK vydavkovy 0,12 -0,3 FVAR
(2006)
. . . . SVAR, bez
Burriel (2010) Eurozéna vydavkovy 0,87 0,85 arokovych sadzieb
Blanchard, Perotti " , (-1.3) - SVAR, bez
(2002) USA prijmovy -0.7) (1:3)- (04) | irokovych sadzieb
. " . SVAR, bez
Perotti (2004) USA prijmovy -1,41 -0,23 arokovych sadzieb
Autor Krajina Multiplikator 1. rok 2.rok | Strednodoby | Metodologia
Favero, Giavazzi " . . .
(2007) USA prijmovy 0,29 0,65 Narativny pristup
lizetzki, Vegh I , , VAR, bez
(2008) Rozvinuté vydavkovy 0,7 0,9 1,5 urokovych sadzieb
Rozvojové vydavkovy 0,4 0,1 0,5
Mountford, Uhlig " , SVAR, bez
(2009) USA prijmovy -0.16 235 | Grokovych sadzieb
Romer, Romer " , ; .
(2010) USA prijmovy -3 Narativny pristup
. " . SVAR, bez
Perotti (2004) Nemecko prijmovy 0,29 -0,05 arokovych sadzieb
. " . SVAR, bez
Perotti (2004) Nemecko prijmovy -0,04 0,59 arokovych sadzieb
:32%“1% Koester | Nemecko | prijmovy -0,66 053 | Threshold VAR
Benassy-Quere,
Cimadomo Nemecko prijmovy -1,17 -1,08 FVAR
(2006)
Biau, Girard . " , SVAR, bez
(2005) Francuzsko | prijmovy -0,5 -0,8 arokovych sadzieb
. . " . SVAR, bez
Giordano (2007) | Taliansko prijmovy 0,16 arokovych sadzieb
. " . VAR - Cholesky
De Castro (2006) | Spanielsko | prijmovy 0,05 0,39 decomposition
Afonso, Sousa " , - - SVAR, bez
(2009) Portugalsko | prijmovy pozitivny pozitivny arokovych sadzieb
. " . SVAR, bez
Perotti (2004) UK prijmovy -0,23 -0,21 arokovych sadzieb
. " . SVAR, bez
Perotti (2004) UK prijmovy 0,43 0,7 arokovych sadzieb
Benassy-Quere,
Cimadomo UK prijmovy -0,23 -0,07 FVAR
(2006)
Cloyne (2011) UK prijmovy (Ejdos))' 2,5 Narativny pristup
. . - . SVAR, bez
Burriel (2010) Eurozéna prijmovy -0,63 -0,49 arokovych sadzieb
Zandi (2008) USA dafiovy rabat | 1,0-1,3 Moody’s macro

model

Zdroj: EK (2012)
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Priloha B
Odhady cenovych a produkénych elasticit z literatary

Vybrané odhady elasticit z literatary
cenova elasticita produkéna elasticita
Fernandes, Cos (2006), Spanielsko 0,62 0,78
Perotti (2004), USA 1,4 1,97
Heppke, Falk (2006), Nemecko 0,98 0,72
Burriel (2009), USA 1,54 1,94
Burriel (2009), EMU 1,14 1,15
Priloha C*

Impulse response funkcie na pozitivny vydavkovy Sok

Reakcia na zmenu inovacie o velkost standartnej odchylky
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Zdroj: vlastné vypocty

25 Graty v prilohe reprezentuji reakénu funkciu logaritmov realnych vladnych vydavkov log(GE/
PY), realnych cistych dani log(T/PY), HDP log(Y), deflatora HDP log(PY) a urokovej miery IR/400
na jeden docasny Sok realnych vladnych vydavkov (Shock 1) a ¢istych dani (Shock 2) o velkosti
jednej Standardnej odchylky inovacie prislusnej premenne;j.
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Graf ilustruje impulse response funkcie pouzitych premennych v zakladnej SVAR
Specifikacii na pozitivny vydavkovy Sok. Samotnad odozva realnych vydavkov na Sok
vo vydavkov je relativne perzistentna, ¢o naznacuje zavislost' buducich vydavkov
od exogénnych vydavkovych Sokov. Okamzita negativna pozitivna reakcia Cistych dani je
prekvapiva, avSak v literatire nie ojedineld (Burriel, 2010). V strednodobom horizonte je
v stilade s klesajucou ekonomickou aktivitou. Cely priebeh tak naznacuje zhorSenie salda
VF pri vydavkovom Soku. Reakcia cien na rast vladnych vydavkov je neintuitivna. Treba
vsak poznamenat’, Ze v literature neexistuje v tomto pripade jednoznacny konsenzus.
Napriklad Fatas a Mihov (2001) a Mountford a Uhlig (2009) poukazali na signifikantny
negativny efekt cien na vydavky a Marcellino (2006) takisto identifikoval negativnu
reakciu, avSak nesignifikantni. Reakcia Urokovej miery je v sulade s ekonomickou
tedriou, pricom postupné zmiernenie je v sulade s poklesom ekonomickej aktivity.

Priloha D
Impulse response funkcie na pozitivny Sok do Cistych dani

Reakcia na zmenu inovacie o velkost standartnej odchylky
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Zdroj: vlastné vypodty
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Graf ilustruje impulse response funkcie pouzitych premennych v zakladnej SVAR
$pecifikacii na pozitivny danovy Sok. Reakcia vydavkov na dane je negativna takmer
v celom pozorovanom ¢asovom horizonte, podobne ako v pripade Burriel (2010).
Priebeh naznacuje ochotu vlady kresat’ vydavky pri poklese ekonomickej aktivity.
Reakcia cien na rast vladnych vydavkov je v sulade s ekonomickou teériou. Reakcia
urokovej miery nie je Uplne intuitivna, avsak je vel'mi mald. Podobny vysledok vsak
zaznamenal aj Burriel (2010) a Kamps, Caldara (2000).
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ESTIMATED IMPACT OF FISCAL CONSOLIDATION ON GDP GROWTH IN
THE SLOVAK REPUBLIC

Monika Pécsyova, Financial Policy Institute, Ministry of Finance of the Slovak Republic,
Stefanidova 5, P.O. Box 82, SK — 817 82 Bratislava (mpecsyova@gmail.com).

Abstract

The Slovak economy is experiencing another significant phase of fiscal consolidation in its history.
Unlike previous episodes of major consolidation in our history, our economy cannot “rely” on a soft
cushion in the form of favourable global economic situation, integration and launch of new capaci-
ties in the automotive industry, as it was in 2003-2005 and 2011. The main objective of this paper
is to estimate the size of fiscal multipliers in Slovakia in order to quantify the impact of fiscal
packages in 2011 and 2013. The results show that the expenditure oriented consolidation has
higher costs in form of lost growth. However, in the medium to long term it is less painful. Effect of
consolidation package on GDP growth in 2011 is estimated at -0.99 percentage points. In 2013,
we estimate that the fiscal consolidation cuts the growth of 0.68 percentage points.

Keywords
fiscal multiplier, fiscal consolidation, structural autoregression model, impulse response function

JEL Classification
E62, H30, H50, H60

POLITICKA EKONOMIE, 2,2014 ® 193



