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1 Subor faktorov ovplyvriujtcich vel-
kost multiplikdtorov ndjdeme napr.

v Beetsma, 2008.
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Odhad vplyvu fiskalnej
konsolidacie na rast HDP v SR

RNDr. Monika Pécsyovad

Institat financnej politiky, Ministerstvo financii SR

Slovenskd ekonomika zaziva dalsiu vyznamnu etapu fiskdlnej konsoliddcie vo svojej histdrii.
Na rozdiel od predchddzajucich vyznamnych konsolidacnych epizéd v nasej historii sa vsak
v sucasnosti neméze ,spolahnit” na mdkky vankus v podobe priaznivej situdcie svetovej
ekonomiky, integracny Sprint ¢i spustenie novych kapacit v automobilovom priemysle

ako v rokoch 2003 az 2005 a 2011. Hlavnym cielom ¢ldnku je odhadndit velkost fiskdlnych
multiplikdtorov na Slovensku s cielom kvantifikovat vplyvy fiskdlnych balickov v rokoch 2011

a20i3.

Uvop

V 90-tych rokoch dominovalo z hladiska priority
skimanie vplyvu menovej politiky na ekonomi-
ku. Spustenim finan¢nej krizy v roku 2009 sa viak
pozornost ekondmov presunula na skimanie
fiskalnej politiky. Najprv bolo cielom ekonémov
navrhnut opatrenia, ktoré by najrychlejsie a v ¢o
najvacsej miere dokdazali nastartovat ekonomic-
ky rast. Narastajuca dlhodobéd neudrzatelnost
verejnych dlhov krajin si vsak vyZiadala potrebu
navrhov optimalnych konsolida¢nych balickov,
ktoré ¢o najmenej poskodia rast ekonomik. Téma
vplyvu fiskdlnej politiky na rast HDP je v sic¢asnos-
ti ostro sledovana a diskutovana aj na Slovensku.
Slovenskd ekonomika totiZ zaziva dalsiu vyznam-
nu etapu fiskalnej konsolidacie vo svojej histori.

Ucinky fiskalnej politiky na rast HDP su pred-
metom Sirokej skaly literatdry, hned na zaciatku
viak treba zdoéraznit, Ze v tejto otdzke neexistuje
jednoznacny konsenzus. Fiskdlny multiplikdtor
totiz zavisi od velkého poctu réznych individudl-
nych faktorov a jeho odhady su zvycajne velmi
citlivé na vyber ekonometrickej metddy. V rdmci
jednej krajiny tak empiricka literatdra ¢asto ponu-
ka nielen kvantitativne, ale aj kvalitativne odlisné
vysledky. V pripade Slovenska je situdcia navyse
komplikovana kratkostou casovych radov a po-
Cetnymi strukturdlnymi zmenami v ekonomike za
ostatnych dvadsat rokov.

Cielom ¢lanku je pomocou $trukturdlneho au-
toregresného modelu odhadnut velkost fiskal-
nych multiplikdtorov na Slovensku a na zaklade
toho kvantifikovat velkost konsolida¢nych balic-
kov v rokoch 2011 a 2013.

PREHLAD LITERATURY

Fiskalny multiplikdtor reprezentuje zmenu vystu-
pu (Y), ktort vyvolala exogénna zmena deficitu (D)
(Spilimbergo, 2009). Zjednodusene tak hovori,
o kolko eur sa zvysi HDP, ak vldda zvysi vydavky
o0 jedno euro. Ak je multiplikdtor vy3si ako jedna,
zvysenie vladnych vydavkov o 1 euro zvysi HDP
o viac ako 1 euro. V ¢ldnku budeme pod pojmom
multiplikator rozumiet percentualnu zmenu HDP
vyvolanu zmenou deficitu na drovni 1 % HDP
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Vzhladom na ¢asovy horizont mézeme fiskdlne

multiplikatory presnejsie rozdelit na:

- okam?zity fiskdIny multiplikdtor reflektujuci aktu-
alnu zmenu HDP v reakcii na zmenu fiskélne;

politiky [= AY(;)J

" AD(?)

- kumulativny fiskdlny multiplikdtor definovany
ako sucet zmien HDP v reakcii nazmenu D v ur-
¢itom casovom horizonte N

DAY (t+ j)

— _J=l

) ZN:AD(H )

J=1

Vacsina ekondmov sa zhodne vtom, ze 10%-né
zvysenie ponuky penazi sa v istom momente
prejavi na zvyseni cenovej hladiny. Takyto Siroky
konsenzus vsak v otdzkach o vplyvoch fiskéinej
politiky neexistuje. Naopak, v sucasnosti vieme
toho o tychto vplyvoch stale prekvapivo mélo.
V porovnani so studiami vplyvov menovej politi-
ky sa stéle podstatne menej prac zaobera vplyvmi
fiskalnej politiky na ekonomiku, a to v teoretickej
aj empirickej debate. Fiskalny multiplikator totiz
zavisi od velkého poctu réznych individualnych
faktorov a jeho odhady su zvycajne velmi citlivé
na vyber ekonometrickej metédy.

Multiplikdtory nie su univerzalne a ich velkost
determinuju viaceré faktory': otvorenost ekonomi-
ky (¢fm je otvorenost vacsia, tym je vyska multipli-
katora nizsia), rozvinutost financného sektora (¢im
je financ¢ny sektor rozvinutejsi, tym je multiplikator
nizsi), velkost automatickych stabilizdtorov (znizuje
hodnotu multiplikdtora, kedZe znizuje volatilitu
disponibilného prijmu v rdmci hospodarskeho
cyklu), ekonomicky cyklus (ak sa ekonomika na-
chédza pod potencidlom, multiplikatory sa v pri-
pade fiskdInej restrikcie zvysuju), margindlny sklon
k spotrebe (vyssia miera Uspor zvysuje hodnotu
multiplikdtora v pripade konsolidacie), moZnost
synchronizdcie fiskdlnej politiky s monetdrnou po-
litikou (expanzivna monetarna politika méze do
urcitej miery kompenzovat efekt fiskalnej restrik-
cie prostrednictvom zmien Urokovych sadzieb),
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Tabulka 1 Porovnanie multiplikdtorov podla velkosti ekonomik

Vydavkovy multiplikator

Velkeé krajiny

Stredne velké krajiny

Malé a otvorené ekonomiky
Zdroj: Spilimbergo (2009).

casovy horizont zmien vo fiskdlnej politike (pri do-
¢asnej zmene fiskalnej politiky je reakcia mensia
ako pri trvalej zmene), samotnd struktura opatreni
(neexistuje jednoznac¢na zhoda, vo vieobecnos-
ti sa predpoklada mensi multiplikdtor v pripade
prijmovych opatreni).

Aj napriek vysokej neistote Medzinarodny me-
novy fond pontka priblizné Urovne multiplikdto-
rov vzhladom na velkost a otvorenost krajiny (tzv.
rule of thumb).

V urcitych pripadoch méze dojst k situdcii, ked
je fiskdlny multiplikdator negativny. V jeho prospech
hovori prud nekeynesovskych efektoy, ktory spo-
mina niekolko kandlov transmisie. Cez kanal uro-
kovej miery si mdZe dana krajina prostrednictvom
fiskalnej restrikcie zvysit svoju kredibilitu v ociach
zahranicia a investorov. Pre krajiny strednej Europy
bola fiskdIna konsolidacia menej bolestnad, kedze
pokles HDP plynuci zo zniZenia vydavkov bol
kompenzovany prilevom investicif a tvorbou pra-
covnych miest.V tejto suvislosti Rzénca a Cizkowic
(2005) vo svojej studii identifikovali pomocou pa-
nelovej regresie negativny multiplikator v pripade
novych ¢lenskych krajin EU v obdobf rokov 1993
az 2002, medzi ktorymi bolo aj Slovensko. Dalsim
kandlom su ocakévania domacnosti. Koncept tzv.
ricardidanskej ekvivalencie, ktord hovori o tom, Ze
domacnosti prispdsobuju svoje prijmy aj v zavis-
losti od ocakavani od vlady. Ak napr. vidda zvysi
vydavky a s nimi aj deficit, domacnosti oc¢akavajy,
7e vlada bude musiet v budtcnosti zvysit dane,
preto dodato¢né prijmy usetria a nezvysuju spot-
rebu. Zvysenie vydavkov tak nema vplyv na zvy-
Senie agregatneho dopytu.

Transmisné kanaly existuju aj na ponukovej
strane. Znizovanie mzdovych vydavkov vo verej-
nom sektore ma za nasledok znizovanie tlakov na
rast redlnych miezd v celej ekonomike, ¢o zname-
na nizsie naklady pre firmy a rast ich cenovej kon-
kurencieschopnosti na medzindrodnych trhoch.
Cim je krajina otvorenejsia, tym vacsi vyznam ma
dynamika rastu miezd. Nizsie ndklady firiem zaro-
ven mozu viest k vyssim ziskom a ku sklonu k dal-
$im investicidm. Na druhej strane zvySovanie danf
ma presne opacny efekt.

Vo vieobecnosti existuje konsenzus (IMF 2012,
OECD 2012), Ze vplyv konsoliddcif méze byt v sucas-
nostivyraznejsiv porovnani's ostatnymirokmi. Hlav-
nym dévodom je fakt, Ze konsolidacia verejnych
financif prebieha naraz vo viacerych krajinach. Na-
vySe moznosti monetarnej politiky su v suc¢asnosti
obmedzené. Podfa OECD simultdnna konsolidacia
vo viacerych krajinach zvysuje hodnotu multipli-
kdtora o jednu tretinu. Obmedzeny priestor pre

Prijmovy multiplikator

1-15 05-075
05-1 025-05
<05 <025

monetarnu politiku zvysuje multiplikator o dalsiu
tretinu. Podla MMF sa fiskalne multiplikdtory pre
vyspelé ekonomiky pohybovali na trovni 0,5, kym
v sticasnosti mohli narast na Uroven od 0,9 do 1,7.
Dal3ie $tudie sa taktiez zhodujy, ze v stcasnej si-
tuacii mozu byt multiplikétory vyssie nez 1.2

Na Slovensku sa doposial touto témou blizsie
zaoberala len studia NBS, ktord odhadla fiskalny
multiplikator na Urovni 0,42 Odhadmi multiplika-
torov do Struktury pre Slovensko sa venuje Studia
OECD.* Ta predpokladd multiplikatory s velkostou
0,1 a7 0,3 pre dan z prijmov fyzickych osob a ne-
priame dane a ostatné opatrenia a 0,2 az 0,7 pre
investicie do infrastruktury, ndkupy tovarov a slu-
Zieb a transfery domacnostiam. Napriek tomu, Ze
studia skumala stimuly a odhady multiplikatorov
pre Slovensko su len nepriame, pouZijeme vysled-
ky autorov na porovnanie nami kvantifikovanych
vysledkov v pripade odhadov fiskalnych balickov
v rokoch 2011 a 2013.

PreppokLADY SVAR MODELU

Popri v sucasnosti velmi popularnych DSGE mo-
deloch st najrozsirenejsim pristupom pre studium
vplyvov fiskalnych sokov na ekonomiku $truktu-
rdlne vektorovo autoregresné modely (SVAR). Tie
pracuju na jednoduchom principe, ktory predpo-
kladd, ze komplexné fungovanie ekonomiky sa da
obsiahnut v malom pocte premennych, ktoré su
modelované v rovniciach pomocou predchéadza-
jucich hodnot vietkych premennych s jednym
alebo viacerymi oneskoreniami.

Whodou tohto pristupu je kvantifikdcia mul-
tiplikdtorov nielen v kratkodobom horizonte,
ale v rozpati viacerych rokov. Nevyhodou je (tak
ako standardne pri pouziti kazdej ekonometric-
kej metddy na slovenskych datach) ich kratkost
a mnozstvo $trukturalinych $okov. Cim menej pre-
mennych je obsiahnutych v modeli, tym je model
abstraktnejsi, a naopak, viac premennych zname-
na menej stupnov volnosti pre odhad. V pripade
kratkych slovenskych dat sme tak obmedzeny
na ¢o najmensi pocet premennych. To vsak na-
priklad neumoznuje zaradit do modelu niektoré
dodatocné premenné. Model napriklad nedokaze
obsiahnut mimoriadne priaznivy vyvoj externého
prostredia z minulosti, ¢o sa mdze odrazit na pod-
hodnoteni multiplikatorov. Problémom tak méze
byt mald vzorka dat zo ,zlych ¢asov” Na druhej
strane vsak moze byt pouZitelnost Udajov z obdo-
bia krizy podla niektorych ekonémov spochybni-
tefnd. Napr. Spilimbergo konstatuje, ze znovuod-
hadovanie fiskdlnych multiplikdtorov v ¢ase krizy
skor nie je vhodné, kedZe sa vyznamne zmenili

2 Batini, Callegari, Melina 2012,
Auerbach, Gorodnichenko 2012.

3 Bencik, 2009. Studia viak berie do
Uvahy iba celkovi zmenu deficitu,
pricom nerozlisuje medzi prijmovou

a vydavkovou konsoliddciou.
4 OECD, 2009.
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5 Boussard (2012).

6 Bourriel (2010).

7 VWdavky aj prijmy boli deflované
defldtorom HDP.

8 Ako trokovi mieru sme pouZili
vynos 1-rocného Stdtneho dlhopisu,
kedze dIhsie splatnosti boli emito-
vané neskor.

9 LR test a Akaikeho informacné
kritérium.

10 V pripade chybajdcich kvartdlnych

Udajov sme v niektorych pripadoch

pristapili k interpoldcii z rocnych

udajov.

Podobne e}, ef a e, su strukturdlne

ortogondlne Soky odvodené z rov-

nic produkcie, cien a trokovej miery,
odvodené z redukovanej formy
rezidui.

12 Perotti (2004) predpokladal
elasticitu rovnajicu sa-0,5, ako
vsak konstatuje Fernandez (2006),
hodnota nemd signifikantny vplyv
na vysledky (to plati aj v nasom
pripade).

Strukturdlne parametre ekonomik, pricom prave
ich stabilita je predpokladom ekonometrickych
modelov.

Hlavna kritika tohto pristupu spociva v tom,
7e VAR modely nevedia zachytit okamZitu reak-
ciu subjektov na trhu na ohlasenie Soku a tym
v kone¢nom dosledku skresluju vysledky.” Kritika
sa vztahuje aj na pouzitie kvartalnych dat, kedze
v skutoc¢nosti sa rozhodnutia o fiskdlnej politike
realizuju na ro¢nej baze’

Pri odhade SVAR modelu sme sa inspirovali pri-
stupom, ktory vo svojich pracach prvykrat pouzili
Blanchard a Perotti (2002), resp. Perotti (2004).
V prvom kroku bol odhadnuty kvartélny 5-zloZko-
vy VAR s nasledujucimi premennymi: redlne’ ve-
rejné vydavky, redlne cisté dane, realny HDP, defla-
tor HDP a Urokova miera® (g, t, v, p, r) v tvare

X=DL)X, +U,

kde X.=(q, t, v, p, r) je vektor endogénnych
premennych. Jedinym deterministickym kompo-
nentom v tomto modeli je konstanta a D(L) je au-
toregresny polynémovy operator. VAR model bol
odhadnuty v redukovanej forme metédou OLS,
pricom pocet oneskorenf (jeden) v modeli bol ur-
Ceny pomocou Standardnych ekonometrickych
testov.?

Premenné su ocistené od sezonnych vplyvov
a s vynimkou Urokovej miery zlogaritmované.
Zahfraju obdobie od prvého Stvrtroka 1997 do
prvého stvrtroka 2012. Viydavky zahfiaju odmeny
zamestnancov, nakupy tovarov a sluZieb a verej-
né investicie. Cisté dane zahfmaju vietky prijmy
verejnej spravy znizené o be’né a kapitalové
transfery a Urokové ndklady.”” Rozdielom oboch
poloZiek tak dostdvame primdrne saldo verej-
nych financii. Hlavnym dévodom takéhoto roz-
delenia je rozdielny vplyv jednotlivych zloziek na
ekonomiku. Kym napriklad medzispotreba alebo
investicie priamo znizuju agregatny dopyt, zvyse-
nie danf a transferov moéze byt ciastocne timené
poklesom uspor.

Graf 1 Vyvoj redlnych vydavkov, cistych dani
a HDP (v mil. EUR)
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Vektor U, = (ug ul, ul, uf, u;) obsahuje rezidud
z redukovanej formy, ktoré maju vo vseobecnosti
nenulovu koreldciu a nemaju Ziadnu ekonomic-
ki interpretaciu, su vsak linedrnou kombinaciou
strukturdlnych Sokov. Podla postupu Perottiho
a Blancharda (2002) a Perottiho (2004) mozeme
rezidud z redukovanej formy zapisat nasleduju-
cim spdsobom:

uf =a, u' +oa, ul +a,u +p, e +ef(la)

g™t g.pt g1t

t__ v P r g t
u=a, ul +a, ul +a,u +p ef +e (1b)

kde efa esu strukturalne ortogonalne Soky vlad-
nych vydavkov a ¢istych dani."" Nas bude zaujimat
analyza efektov Strukturdlinych fiskalnych sokov e?
a e,/ na zvysok premennych v systéme, na ¢o po-
trebujeme hodnoty koeficientov a; a .

Pourzitie kvartalnych dat ndm umoznuje predlo-
Zit zakladny Perottiho predpoklad, podla ktorého
sa subezné reakcie vlddnych vydavkov a ostatnych
premennych (s vynimkou cien), teda a,y, a5 a Qq,,
rovnaju nule. Implementdcia novych viddnych
opatreni totiz zvycajne trvd viac ako tri mesiace.

Elasticita viddnych vydavkov vzhladom na ceny
(aqy) je urcend arbitrarme na zaklade predpokla-
dov o elasticitach jednotlivych zloziek vydavkov.
Predpokladdme iba polovi¢nu elasticitu vladnej
medzispotreby (ndkupov tovarov a sluzieb) vzhla-
dom na ceny, ¢o v redlnom vyjadreni implikuje
elasticitu -0,5. Odmeny zamestnancov reaguju na
zmeny cien zvycajne len s oneskorenim (su inde-
xované k minulej CPI, ro¢nd valorizacia), a preto
v redlnom vyjadreni maju elasticitu -1. Na druhej
strane, o vladnych investiciach je realistické prijat
predpoklad jednotkovej elasticity v nomindlnom
vyjadreni, implikujuc nulovd elasticitu v redlnom
vyjadreni. Agregovana elasticita vladnych vydav-
kov v redlnom vyjadrenf potom dosahuje -0,7."

Inovécie Urokovych mier neovplyvriuju Ziadnu
z0 zostavajucich inovacii (ay,,a,,,0,,), kedze Cisté
dane su ocistené od Urokovych nédkladov. Tento
predpoklad zabezpecuje tri dalsie restrikcie. Uve-

Graf 2 Vyvoj defldtora HDP a urokovej miery
(v %)
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domujeme si pri tom, Ze dana restrikcia v pripa-
de ¢istych danf (aj napriek tomu, Ze su ocistené
od urokovych nékladov) az taka jednoznacna nie
je.

V pripade rovnice 1b je elasticita ¢istych danf
od HDP vypocitana ako vazeny priemer elasticit
jednotlivych prijmovych kategorii, resp. transfe-
rov. Tie sU dané sucinom elasticity vyberu dane
k relevantnej danovej makroekonomickej zaklad-
ni a elasticity tejto zakladne vzhladom na HDP:

T,
a’wy = z ngBigBi’y ?’
i

kde T=2T% erg je elasticita i-tej kategdrie Cistych
danf na svoju darfiovu bazu a ey je elasticita da-
novej bazy i-tej kategdrie Cistych dani vzhladom
na HDP. Pourili sme predpoklad jednotkovej elas-
ticity dane k zékladni pre v3etky kategorie, ¢o je
v dlhodobom horizonte v sulade s konstrukciou
vypoctu danove]j povinnosti. Elasticitu danovych
zékladni vzhladom na HDP sme determinovali na
zéklade ekonometrickych odhadov, ktoré davali
celkovu elasticitu cistych dani od HDP na Urovni
0,76.

Obdobny postup sme pourili na urcenie elasti-
city cistych danovych prijmov vzhladom na ceny
s tym, Ze elasticity pre jednotlivé kategdrie boli
arbitrarne zvolené na zéklade jednoduchych eko-
nomickych tvah. Napriklad pre DPH je elasticita
nulovd, kedZe ide o proporcionalnu dan. Pri trans-
feroch sme naopak urcili elasticitu -1, kedZe znac-
na cast transferov je viazana na ceny, resp. mzdy,
s oneskorenim. Vypocitana celkové elasticita tak
dosiahla uroven 1,18. Poslednu restrikciu urcuje
nulovy subezny vplyv inflacie na produkciu.

Po zadefinovani predchadzajucich restrikcif
mozeme systém 1 zapisat nasledovne:

g.C4 _ g y V4 Y —
u =uf (o, ul o, ul to, u)=
— t g
= ,Bg,,e, +ef (2a)
t,C4A _ y P Y
u, =u, (at,yut + at,put + at,rut ) -

= p,zef +e (2b)

Pre Uplné urcenie systému je nutné este prijat
predpoklad o fungovani fiskélnej politiky na Slo-
vensku. Na zéklade mechanizmu zostavovania
rozpoctu verejnej spravy sa javi ako realistické
predpokladat, Ze rozhodnutia o darovej politike
predchadzaju rozhodnutiam o viddnych vydav-
koch. To by implikovalo, Ze elasticita cistych dani
vzhladom na vydavky (B, je nulova. Elasticitu
vlddnych vydavkov od danovych prijmov moéze-
me odvodit pomocou dosadenia e do vztahu
2a a nasledne odhadnut pomocou OLS. Z teo-
retického hladiska je tazké ndjst argumenty pre
obidve poradia rozhodnuti fiskalnej politiky. Treba
poznamenat, Ze v literature skor prevazuje opac-
ny pristup a predpokladd sa, Ze vydavkové roz-
hodnutia predchadzaju danovym. V tom pripade
sa B, rovnd nule, ¢o implikuje dalsiu restrikciu na
elasticitu a,, ktord sa tiez rovna nule.””

KedZe nds zaujimaju predovsetkym vplyvy fis-
kdlnych Sokov, poradie zostdvajucich premen-
nych neovplyviuje vysledky. Rezidua produkcie
z redukovanej formy rezidui mézeme zapisat ako
linedrnu kombinéciu fiskalnych Sokov:

y t
u! =y, uf +y,u e (3)

Z definicie vyplyva, Ze niektoré subezné korela-
cie medzi redukovanou formou reziduf fiskalnych
rovnic a e/ sa ocakavaju. Z tohto dévodu je 3 od-
hadované instrumentalnymi premennymi, pouzi-
tim Strukturdlnych nekorelovanych fiskalnych So-
kov efa e’akoinstrumentov pre ug a u,. Podobne
rovnica pre ceny

- P t y P
u, = yp,gut + yp,tut + 7p,yut + €

moze byt odhadnuta pouzitim ef, e a e} ako in-
strumentov a rovnica Urokovej miery

ul =y, U Y Y, ]y, ul el
moze byt odhadnuta po ziskani ef.
Model obsahujtci ortogonalne Strukturdlne
Soky sa da zapisat nasledujucim spdsobom:

TU, = BY,

kde vektor V, obsahuje ortogondlne Strukturdine
Soky,'®

1 0 0 0,7

0 1 -0,76 -1L18 |
C=|-7, 7. 1 0 0

Ve Ve T Vw 1 0

1

- }/rg - yrt - }/ry - }/VP

Bi B, 0 0 ¢
B, B 0 0
B=| 0 0 B 0 o
o o o p 0
o 0 o0 o B

Rezidud z redukovanej formy mézeme zapisat
ako linedrnu kombinaciu ortogonélnych Struktu-
ralnych Sokov:

U, =T"'BY,

VYSLEDKY

Samotnému modelovaniu najskér predchadzalo
testovanie ¢asovych radov na stacionaritu, resp.
nestacionaritu, pomocou testov jednotkového
korena. Z premennych v zakladnej SVAR Specifi-
kécii bola staciondrna len uUrokovéd miera a Cisté
dane. Napriek tomuto faktu sa v Specifikacii pou-
Ziju premenné v Urovniach a nie diferenciach, tak
ako je beznou praxou v tychto pripadoch, kedze
nas primarne zaujimaju dynamiky a nie odhady
parametrov (Perotti, 2002; de Castro Fernandez

A

13 Cisté dane zahfiaju napriklad
aj déchodky z majetku, ktoré st
ovplyvnené vyvojom trokovych
mier. Predpokladdme vsak (v sulade
s Fernadézom, 2006), Ze tieto vplyvy
st minimdine.

14 T, su pozitivne v pripade dani,
negativne v pripade transferov.

15 Tak ako u Fernandeza (2006), aj

u nds elasticita a poradie vydavky

vs. dane nemd zdsadny vplyv

na vysledky. Dévodom je nizka

nesignifikantnd koreldcia medzi

vydavkovymi a dariovymi Sokmi.

Tymto spésobom sme identifikovali

n(n+1)

>

2n* - =35
restrikcif, kde n je pocet endogén-
nych premennych, tak aby bol
systém identifikovany (Ravnik 2010).
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A

17 Standardne sa v literature uvddzaj
reakcie na jednotkové pozitivne
vydavkové Soky. Na ucely tohto
konsolidacného ,cvic¢enia” sme teda
znamienko obrdtili.

18 Priebeh reakcii ostatnych premen-
nych je zobrazeny v boxe 1.

19 IMF Outlook (October 2010), chap-
ter 3 "Will it hurt? Macroeconomic
Effects of Fiscal Consolidation”
diskutuje nevyhody metodoldgie
navrhnutej v ¢ldnku Alesina a Ar-
dagna (2009).
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Graf 3 Reakcia HDP na negativny vydavkovy
impulz s velkostou 1 % HDP
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Zdroj: Vlastné vypocty.

Pozndmka: Na grafe je vynesend tzv. impulse response funkcia
5 90% intervalom spolahlivosti. Na horizontdlnej osi su vynesené
kvartdly, t.j. graf zobrazuje priebeh reakcie HDP v case.

and de Cos, 2006; Heppke-Falk, Tenhofen and
Wolf, 2006). Na zéklade testov stability leZia vietky
korene charakteristického polynému uprostred
jednotkového kruhu.

V grafe 3 je zobrazena reakcia HDP na nega-
tivny (konsolidacny) vydavkovy 5ok’ s velkostou
1 % HDP. V krdtkodobom horizonte mé pokles
vlddnych vydavkov podla ocakdvani negativny
vplyv na HDP. OkamZity multiplikdtor dosahuje
hodnotu 0,14. Kumulativny multiplikator po jed-
nom roku dosahuje hodnotu 0,39. Kvalitativne je
negativna reakcia HDP v sulade s oc¢akavaniami,
jej velkost je vsak v priebehu prvych styroch ro-
kov (s vynimkou 3. az 5. kvartdlu) nesignifikantne
rézna od nuly. Po dvoch rokoch od Soku docha-
dza k pozitivnej reakcii HDP.

Nekeynesovska reakcia na vydavkovy sok po
niekolkych kvartéloch nie je v literature ojedine-
1& (napr. Buriel, 2009, v pripade krajin eurozény
alebo Fernandez, 2009, na priklade Spanielska).
Takéto nekeynesianske transmisné kanaly exis-
tuju na strane dopytu (ricardidnske domacnosti,
znizenie rizikovych prirdzok) aj na strane ponuky
(vyssia konkurencieschopnost prostrednictvom
nizsich néakladov). Pozitivna reakcia v strednodo-
bom horizonte méze byt ovplyvnend aj informa-
ciou v nasich datach z minulosti, ked v obdobi
rokov 2003 az 2005 aj napriek masivnej vydav-
kovej konsolidacii dosiahol rast HDP v priemere
5 % a kazdy rok akceleroval. Samotny model ne-
zohladnuje viac nez priaznivy vyvoj externého
prostredia v takmer celom pozorovanom obdobf
ani ponukové faktory v neskorsom obdobi (napr.

Tabulka 2 Odhady fiskdInych multiplikdtorov

s v 1-ro¢ny
Multiplikatory Okamzity kumulativny
Vydavkovy 0,14 0,39
Prijmovy 0,00 0,15

Zdroj: Vlastné vypocty.
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Graf 4 Reakcia HDP na pozitivny impulz
do ¢istych dani s velkostou 1 % HDP
03

024
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Zdroj: Viastné vypocty.

Pozndmka: Na grafe je vynesend tzv. impulse response funkcia,
590 % intervalom spolahlivosti. Na horizontdinej osi su vynesené
kvartdly, t.j. graf zobrazuje priebeh reakcie HDP v case.

nabeh automobiliek). Tieto faktory, ktoré v modeli
nekontrolujeme, tak mézu nadhodnocovat po-
zitivny vplyv konsolida¢nych opatreni na rast po
dvoch rokoch.

Graf 4 prezentuje pozitivny Sok do cistych dani
s velkostou 1 % HDP. Reakcia je podla oc¢akéavani
negatfvna a signifikantnd v celom horizonte de-
siatich rokov. Kratkodobo je viak negativny vplyv
na HDP mensf ako v pripade vydavkového Soku.
Kumulativny multiplikdtor po jednom roku dosa-
huje hodnotu 0,15.8

Zvysledkov tak vyplyva, Ze konsolidécia prostred-
nictvom vydavkov mé oproti prijmovej konsolidacii
vyssie ndklady v podobe strateného rastu v kratko-
dobom horizonte.V strednodobom aZ dlhodobom
horizonte vsak na rast vplyva pozitivne. Vysledky su
v sulade so sirokym konsenzom z literatdry.

FISKALNA KONSOLIDACIA

NA SLOVENSKU

V krétkej historii samostatnej Slovenskej republiky
vieme identifikovat dve Uspesné obdobia konso-
lidacie verejnych financif: 1993 az 1995 a 2003 az
2005. Kritérium hodnotenia Uspesnosti konsoli-
ddcie vychadza z prace Alesina a Ardagna (2009).
Ti identifikuju obdobie fiskalnej konsolidacie na
zaklade kritéria cyklicky upraveného primarneho
salda verejnej spravy, ktoré by sa v danom obdo-
bi malo zlepsit minimalne o 1,5% HDP'® Fiskalnu
konsolidéaciu hodnotia ako Uspesnu, ak kumula-
tivny pokles hrubého dlhu verejnej spravy v ob-
dobi troch rokov od zacatia konsolidacie presiah-
ne 4,5% HDP.

2-ro¢ny 3-rocny

kumulativny  kumulativny Dlhodoby
0,65 039 negativny
0,17 0,23 pozitivny
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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. Na-
vyse ekonomika bola v tomto obdobf vystavend
mnohym Sokom, ktoré stazuju identifikaciu vply-
vu fiskaInej politiky na HDP. Vysledkom konsolida-
cie v obdobi 2003 az 2005 bolo prudké zniZenie
deficitu z vyse 8% HDP pod 3% HDP bez toho,
aby sa prejavili negativne nasledky Uspornych
opatreni na hospodarskom raste. Aj vdaka kon-
solidécii sa zvysila kredibilita Slovenska v ociach
zahrani¢nych investorov. Sucasne sa odstranili
mnohé neefektivne spdsoby vynakladania verej-
nych zdrojov. Vyraznym znakom bolo, Ze celd kon-
solidécia prebehla na vydavkovej strane.

Pocas obdobia 2003 az 2005 aj napriek vyraz-
nému konsolida¢nému Usiliu doslo k akceleracii
rastu ekonomiky. Napriek tomu nie je mozné sfor-
mulovat jednoznacny zaver, ¢i bol fiskéiny multi-
plikdtor v tomto obdobi negativny.”® K vyraznym
rastom ekonomiky v tomto obdobi vo vyznamnej
miere prispeli najmd pozitivna situdcia v exter-
nom prostredi, vstup Slovenska do EU, nastarto-
vanie strukturdlnych reforiem a nizka vychodis-
kova uroven ekonomiky. Na druhej strane fiskalna
konsolidacia prostrednictvom ocakavani znizila
obavy investorov, ¢o sa premietlo do znizenia
rizikovych prirdzok k Urokovej sadzbe na vladne
dlhopisy. To spolu s naslednym poklesom uroko-
vych mier prildkalo investicie a zvysilo exportny
potencial krajiny.

Prvé z Alesinovych-Ardagninych kritérif spifa
aj rok 2011, ked doslo k historicky druhému naj-
vdcsiemu konsolidacnému Usiliu (3,3 % HDP) na
Slovensku. Setriace opatrenia viady pomohli skre-
sat deficit verejnej spravy z takmer 8 % HDP tesne
pod 5 % HDP. Struktira konsolidacného balicka
predstavovala 60 : 40 v prospech vydavkovych
opatreni. Na zéklade odhadov vydavkového a prij-
mového multiplikdtora vieme kvantifikovat velko-
st Setriaceho bali¢ka na rast HDP na Urovni -0,99
p. b, ¢o implikuje celkovy multiplikdtor na Urov-
ni 0,29. Na porovnanie odhad vplyvu fiskdlneho
balicka pomocou multiplikdtora OECD vychadza

Graf 5 Vplyv konsoliddcie 2011 na rast HDP

04

podobne: -0,98 p. b. vplyv na rast s multiplikato-
rom na Urovni 0,29.

V stvislosti s postupom pri nadmernom deficite
sa vlada SR zaviazala znizit deficit verejnych finan-
cif v roku 2013 pod 3 % HDP.V sulade s ustanove-
niami preventivnej ¢asti Paktu stability a rastu by
Slovensko malo kazdoro¢ne zlepsovat Strukturdl-
ne saldo minimalne o 0,5% HDP. To predstavuje
dosiahnutie deficitu verejnej spravy v roku 2013
na urovni 2,9 % HDP, v roku 2014 na Urovni 2,4 %
HDP a v roku 2015 na trovni 1,9 % HDP.

Vlada prijala v roku 2013 balicek opatreni na
Urovni 3,6 %' HDP v Strukture 70 : 30 v prospech
prijmovych opatreni.? Balicek zahffa aj opatrenia
s nulovym vplyvom na rast, napr. redukciu druhé-
ho piliera. Opatrenia s priamym vplyvom na HDP
odhadujeme na urovni 2,6 % HDP. Na zaklade
toho predpokladame, Ze konsolidacia ukroji
zrastu 0,68 p. b., ¢o implikuje velkost multipli-
katora na Urovni 0,26.V pripade multiplikatorov
OECD dostavame velkost celkového multiplika-
tora na Urovni 0,28 a negativny prispevok k rastu
vo velkosti -0,74 p. b. Prebiehajtca hospodarska
a dlhové kriza v eurozéne vndsaju do analyzy
dodatoc¢nu neistotu nielen ¢o sa tyka budiceho
vyvoja externého prostredia, ale aj v suvislosti so
spravanim doméacnosti a firiem vzhladom na ich
klesajucu doveru. To by vsak predstavovalo potre-
bu prijat dodato¢né opatrenia, ktoré by celkovy
negativny vplyv na ekonomiku este zvysili.

ZAVER

Vacsina ekondmov sa zhodne na tom, ze 10-
-percentné zvysenie ponuky penazi sa v istom
momente prejavi na zvyseni cenovej hladiny. Ta-
kyto Siroky konsenzus vak v otdzkach o vplyvoch
fiskalnej politiky neexistuje. Naopak, v sic¢asnosti
vieme o tychto vplyvoch stéle prekvapivo malo.
V porovnani so studiami vplyvov menovej politi-
ky existuje stale podstatne menej prac zaobera-
jucich sa vplyvmi fiskdlnej politiky na ekonomiku.
Z hladiska priority totiz v 90-tych rokoch domino-
valo skimanie vplyvov menovej politiky. Vypuk-
nutim financ¢nej krizy v roku 2009 sa vsak pozor-
nost ekondmov presunula na skimanie fiskainej

Graf 6 Vplyv konsoliddcie 2013 na rast HDP
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Zdroj: Vlastné vypocty.

A

20 Napriklad studia Rzonca A,
Cizkowicz P (2005), ktord pracovala
s panelovymi modelmi novych ¢len-
skych krajin EU (teda aj Slovenska),
potvrdila negativny multiplikdtor
v tomto obdobi.

21 Stavk1.2.2013.

22 Viac o Strukture konsolidacnych
balickov v rokoch 2011 a 2013 aich
vplyve na rast slovenskej ekonomiky
aj pomocou alternativnych pristu-
pov bude mozné ndjst v pripravova-
nej studii Institatu financnej politky.
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Impulse response funkcie na pozitivny vydavkovy Sok

Graf ilustruje impulse response funkcie pouzitych
premennych v zakladnej SVAR $pecifikécii na
pozitivny vydavkovy sok. Samotna odozva redl-
nych vydavkov na Sok vo vydavkoch je relativne
perzistentnd, ¢o naznacuje zavislost buducich
vydavkov od exogénnych vydavkovych Sokov.
Okamzitd negativna pozitivna reakcia cistych
dani je prekvapiva, avsak v literatdre nie ojedi-
neld (Burriel, 2009). V strednodobom horizonte
je v sulade s klesajucou ekonomickou aktivitou.
Cely priebeh tak naznacuje zhorsenie salda ve-

rejnych financii pri vydavkovom Soku. Reakcia
cien na rast vladnych vydavkov je neintuitivna.
Treba vSak poznamenat, Ze v literatUre neexistu-
je v tomto pripade jednoznacny konsenzus. Na-
priklad Fatas a Mihov (2001) a Mountford a Uhlig
(2009) poukazali na signifikantny negativny efekt
cien na vydavky a Marcellino (2006) takisto iden-
tifikoval negativnu reakciu, avsak nesignifikant-
nu. Reakcia urokovej miery je v sulade s ekono-
mickou tedriou, pricom postupné zmiernenie je
v sullade s poklesom ekonomickej aktivity.

Response to Structural One S.D. Innovations

Response of LOG(GE/PY) to Shock
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politiky. Ciefom ekonémov bolo navrhnut opat-
renia, ktoré by najrychlejsie a v ¢o najvacsej miere
dokazali nastartovat ekonomicky rast. Narastajuca
dlhodoba neudrzatelnost verejnych dlhov krajin
si vsak vyziadala potrebu navrhov optimalnych
konsolida¢nych balickov, ktoré ¢o najmenej po-
Skodia rast ekonomik. Téma vplyvu fiskdlnej poli-
tiky na rast HDP je v sucasnosti ostro sledovana
a diskutovana aj na Slovensku. Slovenska ekono-
mika totiz zaziva dalSiu vyznamnu etapu fiskalinej
konsolidacie vo svojej histori.

Treba zdoéraznit, Ze skimanie vztahov medzi
fiskdlnou politikou a ekonomickou aktivitou ne-
sie so sebou velkd mieru neistoty. Ani zahrani¢ny
empiricky vyskum neprinésa zatial Sirsf konsen-
zus, pokial ide o makroekonomické vplyvy fis-
kédlnej politiky. Vysledky studii skimajuce vztahy
medzi ekonomickym rastom a fiskalnou politikou
sa vyrazne réznia. Mnohokrat prindsaju dokonca
protichodné zavery. Velkost fiskdlneho multipli-
kdtora totiz zavisi od mnoZstva faktorov. Medzi
najvyznamnejsie patri velkost a otvorenost kraji-
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ny, ekonomicky cyklus a Struktura opatreni. Prave
preto mézu mat dve objemovo totozné konso-
lidacie (aj v rdmci jednej krajiny) vyrazne odlisny
dosah na dynamiku HDP. Navyse neistota odha-
dov je zvyraznend v pripade Slovenska kratkostou
¢asovych radov a pocetnymi strukturalnymi zme-
nami v ekonomike za ostatnych dvadsat rokov.

Popri v sucasnosti velmi populdrnych DSGE
modeloch su najrozsirenejsim pristupom, pokial
ide o studium vplyvov fiskalnych Sokov na eko-
nomiku, Strukturdlne vektorovo autoregresné
modely (SVAR). Pri odhade SVAR modelu sme sa
inSpirovali pristupom, ktory vo svojich pracach
prvykrat pouZili Blanchard a Perotti (2002), resp.
Perotti (2004).

Vzhladom na vysoku otvorenost nasej ekono-
miky sa ocakava, Ze fiskdlne multiplikdtory su pre
Slovensko mensie v porovnani s vacsimi a uzav-
retymi ekonomikami. Nase vysledky potvrdili, Ze
multiplikatory s mensie nez 1. Z vysledkov SVAR
analyzy vyplyva, Zze konsolidacia prostrednictvom

vydavkov méa oproti prijmovej konsolidacii vyssie
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Impulse response funkcie na pozitivny sok do cistych dani

Graf ilustruje impulse response funkcie pouzi-
tych premennych v zékladnej SVAR $pecifikacii
na pozitivny darovy Sok. Reakcia vydavkov na
dane je negativna takmer v celom pozorova-
nom c¢asovom horizonte, podobne ako v pri-
pade Burriel (2009). Priebeh naznacuje ochotu

vlady kresat vydavky pri poklese ekonomickej
aktivity. Reakcia cien na rast viddnych vydavkov
je vsulade s ekonomickou tedriou. Reakcia tUro-
kovej miery nie je Uplne intuitivna, je viak velmi
mald. Podobny vysledok viak zaznamenal 3j
Burriel (2009) a Kamps, Caldara (2006).

Response to Structural One S.D. Innovations

Response of LOG(GE/PY) to Shock2
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naklady v podobe strateného rastu v kratkodo-
bom horizonte. Na druhej strane v strednodobom
az dlhodobom horizonte je menej bolestiva.

Okamzity vydavkovy multiplikdtor nadobu-
da hodnotu 0,14. Ro¢ny kumulativny vydavkovy
multiplikdtor dosahuje hodnotu 0,39. SVAR analy-
za identifikovala v dlhodobom horizonte negativ-
nu hodnotu multiplikatora. Dovodom moze byt
fakt, ze vacsina dat, s ktorymi pracujeme, je z tzv.
dobrych ¢asov, ¢o méze v pripade SVAR modelu
podhodnocovat vysledky multiplikdtora v dlho-
dobom horizonte. Samotny model nezohladru-
je viac nezZ priaznivy vyvoj externého prostredia
v takmer celom pozorovanom obdobi ani ponu-
kové faktory v neskorsom obdobi (napr. ndbeh
automobiliek). Spomenuté faktory, ktoré v modeli
nekontrolujeme, tak mézu nadhodnocovat po-
zitivny vplyv konsolidacnych opatreni na rast po
dvoch rokoch. V pripade prijmového multipliké-
tora dostavame jeho ro¢nu kumulativnu hodnotu
na urovni 0,15.

Na zdklade odhadov multiplikdtorov vieme
kvantifikovat velkost konsolidac¢nych bali¢kov
v rokoch 2011 a 2013.V roku 2011 vychadzame

0,0000
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z velkosti balicka na drovni 3,4 %, ktory ukrojil
z rastu HDP 0,99 p. b. V suvislosti s postupom pri
nadmernom deficite sa vldda SR zaviazala znfZit
deficit verejnych financif v roku 2013 pod Uroven
3 % HDP, ¢o si vyziadalo prijatie opatrni na drovni
3,6 % HDP. Ich negativny vplyv na rast HDP od-
hadujeme na Urovni -0,68 p. b. Vysledky su blizke
odhadom pri pouziti multiplikdtorov OECD.

Kriza a pretrvavajuca neistota sposobuju, ze
sucasna konsolidacia moze byt bolestivejsia ako
v minulosti. Jednym z dévodov je celova neistota,
ktord sa vo forme zvysenej opatrnosti premieta do
narastu miery Uspor domacnostf a firiem. Navyse
v sUcasnosti prebieha konsolidacia vo viacerych
krajindch zéroven. Moznosti menovej politiky su
obmedzené, ¢o znizuje mozny timiaci efekt nega-
tivnych vplyvov Setrenia vl&d. Prebiehajica hos-
podarska a dlhova kriza v eurozéne vnasaju do
analyzy dodato¢nu neistotu nielen s buducim vy-
vojom externého prostredia, ale aj v suvislosti so
spravanim sa domacnosti a firiem vzhladom na
ich klesajucu déveru. To predstavuije riziko prijatia
dodatocnych opatrenti, ktoré by celkovy negativ-
ny vplyv na ekonomiku este zvysili.
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