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Abstract

Successful Concepts of Post-Crisis Public Debt Reduction Policy

The paper analyses episodes of successful reduction of public debt in OECD countries. From 2008
to 2018, we identify 19 episodes of fiscal consolidation, of which five resulted in a significant
debt reduction. The most successful post-crisis concept is extensive, long-term consolidations
and consolidations started with excessive initial debt. Spending cut consolidations have not been
significantly more successful than the tax increase approach. After the inclusion of projections
for 2019 and 2020, we identified 18 episodes of significant debt reduction, of which nine were
associated with previous fiscal consolidation and nine were not. In the years after successful
consolidation, the primary balance surpluses were more effective in debt reduction than the
macroeconomic environment. Economic growth and interest rates in the significant debt reduction
episodes associated with previous consolidation were lower than those without that connection.
Countries which have achieved significant debt reduction without previous consolidation have
done so primarily by better macro development and profited from a lower level of indebtedness.
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Uvod

Enormné zadlZenie krajin sveta je a bude v najbliZsich rokov jednym z nosnych obmed-
zeni pre hospodarsku politiku a konkurencieschopnost’ dlhmi zasiahnutych krajin.
V stlade s hlavnym prudom ekondémie, podla ktoré¢ho vysoké verejné dlhy a ich splatky
obmedzujiico vplyvaji na ekonomicky rast, bola v poslednom desatro¢i overena plat-
nost’ negativneho vplyvu vysky verejného dlhu na ekonomicky rast (Reinhart a Rogoff,
2010; Checherita a Rother, 2010; Hasanov a Cherif, 2012; Mencinger a kol., 2014).
Vyssie uvedené prace pomerne zhodne potvrdili, ze krajiny s uroviiou verejného
dlhu k HDP nad arovitou 90 % dosahuju vyrazne pomalsi ekonomicky rast ako krajiny
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s niz§im zadlzenim, resp. ze vzt'ah medzi Groviou verejného dlhu k HDP a rastom HDP
je nelinearny. Pritom bod zlomu by sa mal v krajinach EU nachadzat na irovni 70-80 %
(Checherita a Rother, 2010; Hasanov a Cherif, 2012).

Opacnej suvislosti, teda vyskumu vplyvov politik a fiskalnych indikatorov v kra-
jinach, kde sa uspesne podarilo znizit’ verejny dlh na HDP cestou tzv. fiskalnej kon-
solidacie, sa venovali viaceré vyznamné teoretické prace a vyskumy (napr. McDermott
a Westcott, 1996; Alesina a Ardagna, 1998; Fernandez a Hernandez, 2006; Guichard
a kol., 2007; Reinhart a Rogoff, 2009; Afonso a Jalles, 2011; Alesina a Ardagna, 2012;
Reinhart a kol., 2015; Baldaci, 2015). Uspesné epizody skumali jednoduchsimi $tatistic-
kymi ¢i porovnavacimi metédami, alebo zlozitejsimi ekonometrickymi pristupmi (VAR,
PROBIT, LOGIT, SVAR). Pri vyskume epizod tuspesnej konsolidacie Molnar (2012)
pouzil pri vyskume vplyvu makroprostredia a nastavenia politiky fiskalnej konsolidacie
na stabilizaciu dlhu sGi¢asne viacero pristupov (model PROBIT, skratend regresia' a biva-
riantny pristup Heckmana).

Fiskalne autority pomerne jednotne definuju fiskalnu konsolidaciu ako konkrétnu
politiku v podobe konsolida¢nych planov a konkrétnych konsolida¢nych opatreni, ktoré
su cielené na redukciu vladneho deficitu a redukciu akumulacie dlhu (OECD, 2011). Nas
prispevok pontika vysledky vyskumu pri¢in vyznamného znizovania pomeru hrubého
verejného dlhu k HDP v oboch tychto typoch epizdd. Analyzuje ich na pripade krajin
OECD za roky 2008 az 2018, pricom z dovodu aktudlnosti boli v niektorych pripadoch
pouzité aj projekéné hodnoty pre roky 2019 a 2020.

1. Uspech, obdobie a determinanty redukcie verejnych dlhov

Uspesné pribehy vyvedenia krajin z dlhovych problémov su nesmierne pritazlivou a dis-
kutovanou vedeckou témou, vratane metodologie pouzitej v empirickych vyskumoch.
Uz samotné uchopenie definicie tispechu pri redukcii verejnych dlhov nie je prirodzene
jednoznaéné. Podobne neexistuje jednoznac¢ny konsenzus, aka univerzalna kombinacia
politik garantuje uspech fiskalnej konsolidacie. Napriek tomu prindsa vyskum dlhovych
epizdd niekolko osvedéenych pravidiel, ako postupovat’ alebo nepostupovat’ v pripade
fiskalnej konsolidacie.

1.1 Vymedzenie uspechu a obdobia uspechu fiskalnej konsolidacie

Jednotlivé pristupy vo vedeckej literatire sa liSia podla spdsobu hodnotenia fiskalnej
konsolidacie ako tispesnej. Uspech vymedzuju podla prahovych hodnét redukcie verej-
nych dlhov. Bez hlbsieho ekonomického vysvetlenia uspesna fiskalna konsolidacia vedie

1 Truncated.
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k nastaveniu takej trajektorie ekonomického rastu a fiskalnej politiky, kedy v nasledu-
jucich rokoch po fiskalnej konsolidacii dochadza k vyznamnej redukcii verejného dlhu
k HDP.

Exaktnejsie je fiskalnu konsolidaciu mozné povazovat za uspesnt, ak sa pomer
hrubého verejného dlhu k HDP znizil najmenej o 5 % v tretom roku po skonceni konso-
lidacie (Alesina a Perotti, 1996; Afonso, 2001; Barrios a kol., 2010; McDermott a West-
cott, 1996). Existuju aj iné pristupy definujice konsolida¢ny uspech: fiskalna konsolida-
cia je uspesna, ak bol dosiahnuty pokles pomeru hrubého verejného dlhu k HDP aspon
0 3 % v druhom roku po konsolidacii (Afonso, 2001; McDermott a Westcott, 1996),
alebo ak bol dosiahnuty pokles pomeru hrubého verejného dlhu k HDP o viac ako 0 %
v druhom roku po konsolidacii v porovnani s jej hodnotou v poslednom roku konsoli-
dacného obdobia (Alesina a Ardagna, 2012).

Pri urcovani ¢i a ako dlho dochadzalo k fiskalnej konsolidacii pred uspesnou reduk-
ciou verejného dlhu, vicsina pristupov vychddza zo zmeny cyklicky upraveného pri-
marneho salda (CAPB). Pristupy sa vzajomne lisia vel’kostou zmeny v CAPB a dizkou
obdobia, v ktorom sa zmena uskutocnila.

Za obdobie fiskalnej konsolidacie povazujeme obdobie, kedy doslo k percentual-
nemu zlepseniu CAPB na hladine 1-3 % v jednoro¢nom obdobi (Guichard a kol., 2007;
McDermott a Westcott, 1996; Alesina a Ardagna, 1998; Giavazzi a Pagano, 1996;
Alesina a Perotti, 1996). Za koniec obdobia fiskalnej konsolidacie sa povazuje rok, kedy
sa pomer cyklicky oc¢isteného primarneho salda k potencidlnemu HDP uz pozitivne neu-
pravil. Zmena 2-5 % v obdobi dvoch az Styroch rokov taktiez méze vymedzit' obdobie
fiskalnej konsolidacie (McDermott a Westcott, 1996; Alesina a Ardagna, 1998; Giavazzi
a Pagano, 1996; Alesina a Ardagna, 2012; Alesina a Perotti, 1996). Za koniec obdobia
fiskalnej konsolidacie sa takisto povazuje rok, kedy sa pomer cyklicky ocisteného pri-
marneho salda k potencialnemu HDP uz pozitivne neupravil.

1.2 Determinanty redukcie verejnych dlhov

Blanchard (1990a) fundamentalnym spdsobom vymedzil rozhodujtce fiskalne indikatory
a vztahy pre hodnotenie dlhovej pozicie krajin, ex ante udrzatelnosti fiskalnej politiky ¢i
potreby zahajenia politiky fiskalnej konsolidacie. Zakladnym indikatorom u Blanchrada,
v tedrii a vacsine empirickych analyz je pomer verejného dlhu k hrubému domacemu pro-
duktu. Komparativne statické vlastnosti rozkladu verejného dlhu k HDP cez rozpoctové
obmedzenia vlady (BC)? nasledne umoziiuju nielen prehl'adne a zrozumitelne vymed-
zit’ kl'icové indikatory a politiky, ktoré vplyvaji na znizenie verejného dlhu, resp. ich
udrzatelnost’ (Blanchard, 1990a; Bohn, 1995; Bohn, 2008; Ochotnicky, 2012).

2 BC — Budget Constraint.
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Tym, ze fiskalna konsolidacia cez zmenu fiskalnej politiky spojenej so Skrtmi vladnych
vydavkov ¢i rastom dani vplyva na volebné preferencie volicov, je redukcia verejnych dlhov
politicky citlivou témou. Redukcia verejnych dlhov cez podporu rastu HDP a cez expan-
zivnu menovu politiku by tak mala byt spravidla politikmi viac preferovana ako fiskalna
konsolidacia vedena Skrtmi vo vydavkoch, alebo zvySovanim dani. Navyse fiskalna kon-
solidacia v prostredi slabého domaceho rastu, vysokych trokov, nizkej inflacie alebo
Setrenie by sa mohli pre vlady ukazat’ ako sebaznicujuce (Cherif a Hasanov, 2012).

Viaceré studie Medzinarodného menového fondu (MMF) upozoriiuju na potrebu
»jemného pristupu® k stratégii fiskalnej konsolidacie a k fiskalnemu prispdsobova-
niu a znizenie fiskalneho salda o jeden percentualny bod vedie k znizeniu miery rastu
o priblizne 0,5 %. Kladné vladne vydavkové Soky maju pozitivny vplyv na produkciu
a pozitivne danové Soky maji naopak negativny G¢inok, zatial’ ¢o multiplikatory vydav-
kovych a danovych Sokov st zvy€ajne malé (Blanchard a Perotti, 1999).

Na priklade ekonomiky USA mézeme vidiet,, Ze vo vacsine pripadov sa na znizeni
dlhu pocas rokov 1946—1974 podiel’ali rovnako ekonomicky rast ako primarne prebytky.
Zvysok bol sposobeny inflaciou. Avsak vyssie inflaéné cielenie si vyziadalo radikalnu
zmenu menovej politiky (Hall a Sargent, 2010). AvSak nizsi rast moze viest k rastu tro-
kovej sadzby, a tym kompenzovat potencialne efekty fiskalnej konsolidacie ( Jaramillo
a Cottarelli, 2012).

V pripade fiskalnej konsolidacie moze okrem zlozenia (mixu vydavkovych a pri-
jmovych politik) vyznamne ovplyvnit’ Gspech fiskalnej konsolidacie vel'kost konsolida-
cie, trvanie konsolidacie, vychodiskovy stav verejnych financii, stav makroekonomic-
kého prostredia (Specificky i zivotného prostredia).

Podla vaésiny vyskumov pred krizou, resp. tesne po krize, sa javilo pravdepodob-
nejsie, ze znizenie vydavkov je efektivnejsie pri stabilizacii alebo znizovani verejného
dlhu. Konsolidacie zalozené na znizovani vydavkov vsak zvycajne sposobuju kratko-
dobé alebo strednodobé recesie, ale v niektorych pripadoch aj ziadne recesie (Afonso,
2001; Alesina, 2010; Alesina a Ardagna, 2012).

Ukazuje sa, ze velké konsolidacie maju tendenciu byt uspesnejsie. Ucelné a rozhodné
kroky na zniZenie deficitu verejnych financii mézu mat’ pozitivny vplyv na hospodarstvo
nielen v dlhodobom horizonte, ale aj v kratkodobom a niekedy aj pocas konsolida¢ného
procesu. Rozsiahla konsolidacia nastava, ked’ je kumulativna Gprava CAPB najmenej 3 %
potencialneho HDP (Bluedorn a Leigh, 2011), alebo ak uprava CAPB prekro¢i hranicu 5 %
(OECD, 2012a), alebo az po prekroceni hranice 6 % (Geus a Kraan 2012).

Dlhodobé fiskalne konsolidacie st povazované za uspesnejSie nez kratkodobé.
Uspesna konsolidacia trvala spravidla niekol’ko rokov. Konsolidacie vnimané ako
docasné alebo kratkodobé moézu spdsobit’ neistotu medzi ekonomickymi subjektmi,
a preto by mohli mat’ negativny vplyv na ekonomicku aktivitu. Konsolidacie, ktoré trvali
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tri a viac rokov, zvycajne mali pozitivny vplyv na finanéné a makroekonomické ukazo-
vatele a vo vacSine pripadov dosiahli uspech (Ran Bi a kol., 2013; Klyuev a Snudden,
2011; Afonso a Jalles, 2011).

Pomer dlhu k HDP v case fiskalnej konsolidacie by mal tiez uréovat tspech. Ak
je dlh voci HDP prili§ vysoky alebo rapidne rastie, konsolidacia ma tendenciu zvyso-
vat’ pravdepodobnost’ dosiahnutia tspechu (Blanchard, 1990b; Barrios a kol., 2010).
Moznym zdovodnenim tohto javu je v tzv. ricardidnskom spravani sa obyvatel'ov (Blan-
chard, 1990b; Blanchard, 2000; Sutherland, 1997; Bertola a Drazen, 1993): s narastaji-
cim zadlzenim krajiny obyvatel'stvo z obavy z nastolenia fiskalnej konsolidacie znizuje
svoju spotrebu a zvysuje svoje uspory, ktorymi v budicnosti dokéze pokryt’ pripadné
zvysenie dafového zatazenia. Cim je vyssi pomer hrubého verejného dlhu k HDP, tym je
vicsia Sanca, ze spotrebitelia sa budi spravat ricardiansky. Inym vysvetlenim moze byt
vyuzivanie podpory réznych programov pre vysoko zadlzené krajiny, ktoré v kone¢nom
dosledku vo véésine pripadov dosiahli tspesnt fiskalnu konsolidaciu.

Faza ekonomického cyklu v case fiskalnej konsolidacie spolupdsobi taktiez pri
uspechu/neuspechu politiky fiskalnej konsolidacie. Pocas expanzie by sa mala dosiah-
nut’ vacsia pravdepodobnost’, Ze konsolidacia bude uspesnejsia pri porovnani s kon-
solidaciou zahajenou pocas recesie (DeLong a Summers, 2012; Bagaria a kol., 2012;
Albrecht, 2013; Semmler a Semmler, 2013).

Ochotnicky (2012) na priklade konvergujucej ekonomiky Slovenskej republiky
s vyuzitim komparativno-statickych vlastnosti rozpo¢tového obmedzenia vlady (BC)
a d’alsimi metédami ukazal, ze okrem rokov spojenych s post transformacnou recesiou
(1999 a 2000) alebo s hospodarskou krizou (2009-2011) sa na poklese dlhu podiel'ala
vyluéne zmena makroprostredia (rast, inflacia, irokové sadzby).?

2. Data a metodoldgia

Pri vyskume vplyvu fiskalnej konsolidacie a jednotlivych politik na jej ispech vychadzame
v prvej Casti z datasetu OECD (OECD, 2018a) Economic Outlook No. 97 od roku 2008
po rok 2018. V druhej casti, ktora analyzuje jednotlivé determinanty vyznamnej redukcie
dlhu sme pouzili dataset Economic Outlook No. 103 (OECD, 2018b), ktory obsahuje aj
projekéné hodnoty pre roky 2019 a 2020. Vyskum bol realizovany postupnostou faz zob-
razenych na obrazku 1.

3 Tzv. fiskalne politicky faktor — zmena primarneho salda — v ani jednom zo skiimanych rokov
1996-2011 neprispel k poklesu verejného dlhu k HDP. Naopak fiskalne politicky faktor posobil
v smere rastu zadlZenia SR. Praca na zéklade analyzy dlhu v riziku d’alej signalizovala ex ante
neudrzatel'ny vyvoj dlhu na HDP, jasne deklarovala vycerpanie potencialu makroprostredia pre
redukecii zadlzenia SR a nutnost’ pristupenia k redukeii dlhu fiskalnou konsolidaciou bezprostredne
v obdobi po roku 2011 a hrani¢ne v roku 2014 (Ochotnicky, 2012).
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Obrazok 1 | Fazy vyskumu dlhovych epizéd

( VYBRANE DLHOVE EPIZODY )

.4 .

[ Po fiSkalnej konkosolidacii (FK) ) ( Bez predchadzajucej FK )

4

( Alterativne politiky fiskalnej konsolidacie )

.4

(Uspeénost’ politik pri redukcii verejného dIhu)

nd

[ Uspesné epizddy redukcie verejného dihu k HDP a faktory redukcie j

verejného dlhu

Poznamka: FK je fiskalna konsolidacia.

Zdroj: vlastné spracovanie

2.1 Clenenie epizéd

Pri ¢leneni dlhovych epizdd v prvom kroku zistujeme, v ktorych krajinach a v ktorych
obdobiach sa uskutocnila fiskalna konsolidacia. Na identifikaciu fiskalnej konsolida-
cie a obdobia fiskalnej konsolidacie aplikujeme dva sposoby: (i) obdobie, ked’ pomer
CAPB k potencidlnemu HDP sa zmenil v kazdom z najmenej dvoch po sebe nasleduji-
cich rokoch a kumulativna tprava je najmenej dva percentudlne body, (ii) obdobie, ked’
pomer CAPB k potencialnemu HDP sa zmenil o najmenej 3 % v priebehu jedného roka.
Za koniec obdobia fiskalnej konsolidacie povazujeme v oboch pripadoch rok, kedy sa
pomer cyklicky ocisteného primarneho salda k potencidlnemu HDP pozitivne neupravi.
Pri kvantifikacii CAPB pouzijeme vyrazy (Fedelino a kol., 2009)

GOt — G[Y_p] y (1)
Y

RO R(Y_"T' : @)
Y

kde R su cyklicky ocistené vladne prijmy, G st cyklicky o€istené vladne vydavky,
R predstavuje nominalne primarne prijmy, G predstavuje nominalne primarne vydavky,
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Y? je potencidlny output, ¥ je nomindlny output, € je elasticita prijmov s reSpektom
k produkénej medzere, ¢, je elasticita vydavkov s reSpektom k produkénej medzere,
pricom produkénti medzeru mézeme vyjadrit’ ako

gap = [Y;,,Y J 3)

Nasledne m6zeme CAPB vypocitame ako rozdiel medzi cyklicky o¢istenymi vlad-

nymi prijmami a cyklicky o€istenymi vladnymi vydavkami

CAPB = G(Y—p] z —R(ﬁ) r . 4)
Y Y

Ak je elasticita prijmov ¢, = 1 (tzn. prijmy su perfektne korelované s ekonomickym
cyklom) a elasticita vydavkov ¢, = 0 (tzn. vydavky nie si ovplyvnené ekonomickym
cyklom), potom moézeme cyklicky ocistené primarne saldo §tatneho rozpoctu vyjadrit ako

Yﬁ
CAPB = R[TJ—G. (5)

V pripade, ze Gspesnym epizodam redukcie verejného dlhu nepredchadzala ani
jedna z prahovych zmien CAPB, budu tieto zaradené do skupiny epizod, ktorym fis-
kalna konsolidacia nepredchadzala.

2.2 Alternativne politiky fiskalnej konsolidacie a ich uspech/netspech

Uspech fiskalnej konsolidacie budeme vnimat ako situaciu, kedy sa pomer hrubého
verejné¢ho dlhu k HDP pocas troch rokov znizi najmenej o 5 %, a to po predchadzajucej
fiskalnej konsolidacii. Podobne ako ini autori uvazujeme, ze pat alternativnych politik
mohlo viest’ k tspechu/netspechu fiskalnej konsolidacie. Pri zlozeni konsolidacie pred-
pokladame, ze moze byt vedena viac na prijmovej alebo vydavkovej strane. Velkost
konsolidacie mozno charakterizovat’ bud’ ako rozsiahlu, alebo nerozsiahlu. Doba kon-
solidacie ma bud’ vlastnost’ kratkodobej, alebo dlhodobej. Pociatocny stav verejnych
financii v ¢ase zahdjenia konsolidacie — nizka verzus vysoka zadlzenost, ako aj faza
ekonomického cyklu — recesia vs. expanzia — mézu odli$ne prispievat’ k uspechu fiskal-
nej konsolidacie.

Nasledne overime platnost’ zisteni $tadii, ktoré do krizy a tesne po krize akceptovali
tvrdenia/hypotézy, ze vacsi uspech fiskalnej konsolidacie sa dosahuje cestou vydavkovo
vedenej, dlhodobej, rozsiahlej konsolidacie, ako aj konsolidacie zahajenej v Case vys-
Sieho zadlZenia &i vo faze expanzie ekonomiky. Ci aj po krize platia tieto zistenia, alebo
naopak sa stdvaju uspesnejsie alternativne politiky konsolidacie, overujeme pouzitim
Fisherovho exaktného testu s jednostrannou alternativnou hypotézou.
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2.3 Prispevok faktorov uspesnej redukcie verejného dlhu

Za epizody uspesnej redukcie verejného dlhu budeme povazovat kazdu situaciu, kedy sa
pomer hrubého verejného dlhu krajiny k HDP pocas troch rokov znizi najmenej o 5 %.
Obdobie uspechu roz§irime aj na viac rokov v pripade, ak po¢as celé¢ho obdobia kizavy
trojroény priemer poklesu dlhu predstavoval vzdy minimalne 5 %. Podla prahovych
hodndt CAPB z casti 2.1 pred obdobim uspesnej redukcie dlhu budu jednotlivé epizody
zaradené do skupiny, ktorym fiskalna konsolidacia nepredchadzala alebo predchadzala.

V oboch skupinach epizod uspesnej redukcie verejného dlhu budeme za kazdua kra-
jinu a aj agregovane d’alej analyzovat, ktoré indikatory/politiky a akou mierou prispeli
k uspesnej redukcii verejnych dlhov. Pri oznaceni tempa prirastku realneho hrubého
domaceho produktu g, miery inflacie z (ako deflatora HDP), primarneho salda ako AM,
mozno po upravach vyjadrit rozpoctové obmedzenie vlady* vyrazom?®

(6)

Dt _ (1+i1) |: Dt—l :|_i_SFAt
1

PY, (1+7)(1+g) |B.Y.| BY, PY’

kde P je cenova hladina, Y realny hruby domaci produkt, D je uroven dlhu, ¢ ¢asova
premennd, B je primarne saldo hospodarenia vlady, SFA je ,,stock-flow adjustment*.
SFA vysvetl'uje prisposobenie rozdielu medzi zmenou vladneho dlhu (stock) a saldom
verejnych rozpoctov (flow).°

Zavedenim vyrazu pre realny urok sa vyraz (8) zjednodusuje na

D, (1+7) { D, }_ B, SF4, ™
RY, (l+g) [P.Y.| BY, PY,
Po substiticii, ked’
D D, , SFA
d=—-,4d_ = L, b =——, sfa, =—", (8)
BY, B.Y EY, BY,
plati, ze podiel dlhu k HDP (d,) sa rovna
1+r
d[:u ‘dt—l_bt_sfat- (9)
(1+g)

4 Z dovodu zjednodusenia abstrahujeme od rozdelenia dlhu na jeho zlozku emitovanti v domacej,
resp. zahrani¢nej mene.

Abstrahujeme aj od vplyvu tzv. razobného.

V sulade s Eurostatom (2014) prisposobenie stavu zasob zahffia nasledovné komponenty: netto
nadobudnutie finanénych aktiv, i¢inky tpravy dlhu a $tatistické nezrovnalosti.
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Vyraz (1 +r) /(1 +g) sa oznaCuje po upravach ako diskontny faktor (df))
dt:df; 'dt—l_bz_sfaz' (10)

Nasledujuci vyraz vyjadruje medzirocnu zmenu urovne normalizovaného verejného
dlhu

dt_dt—l :df;'dt—l_dt—l_bz_sfaz’ (11)
resp. po upravach
Ad, =(df,-1) -d,_,—b, —sfa,. (12)

Podrla (12) na zmenu pomeru dlhu k HDP pésobia tri vplyvy: vplyv makroekono-
mického prostredia — diskontny faktor (df,), vplyv rozpo¢tového hospodarenia — fiskélne
politicky faktor (b,) a vplyv faktora tzv. stock-flow adjustment (sfa).

Diskontny faktor (df) koreSponduje s vyvojom zakladnych makroekonomickych
premennych (trok, inflacia, rast). V hlavnej miere’ odraza efekt cyklickej pozicie eko-
nomiky na normalizovany verejny dlh. Pokles zadlzenia sa da v ,,priaznivych ¢asoch*
vyvoja makroprostredia dosiahnut’ aj bez zmien fiskalnej politiky. Najmai pri raste eko-
nomiky, zamestnanosti, napr. aj s prispenim prorastovo orientovanych politik, ako je
menova alebo proexportna politika (Eyraud a Weber, 2013, Ochotnicky, 2012).

Fiskalne politicky faktor (b,) , d'alej v texte oznacovany ako fpf, vyjadruje vplyv
salda hospodarenia vlady v beznom obdobi bez splatok dlhu. Mo6ze byt vysledkom cie-
lenych zmien v danovej, odvodovej politike alebo menovej politike. Ale aj scenara,
kedy samotna priazniva cyklicka pozicia ekonomiky ¢i pozitivne dopytové Soky maju
pozitivny vplyv na rast HDP, nasledne na jeho jednotlivé zlozky a na vysku vladnych
prijmov.

SFA faktor vysvetl'uje rozdiel medzi zmenou $tatneho dlhu a vladnym deficitom /
prebytkom za dané obdobie. Jeho vSeobecné legitimne vysvetlenia spocivaji v skutoc-
nosti, ze koncep¢ne mozu vlady upravit’ stav zasob a toku napr. cez ¢ista akviziciu finang-
nych aktiv, Statistické nezrovnalosti, pripadne cez monetizaciu dlhu.

7 Je zrejmé, ze ide o urcité zjednodusenie. Diskontny faktor je odrazom aj pro-, resp. proticyklic-
kych politik centralnej banky, resp. vlady, ktoré ovplyviiujit HDP a jeho zlozky. K tejto skupine
politik mozno priradit’ politiku cielent na rast inflacie, na znizovanie trokovych mier, ¢i riadenie
vyménného kurzu. Ale aj politiky ako danova, vydavkova ¢i colna, ktoré ovplyviiuju agregatny
dopyt a jeho zlozky, pripadne aj stranu ponuky.
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3. Vysledky a diskusia

Vysledky vyskumu Gspesnych politik redukcie verejnych dlhov st prezentované v dvoch
hlavnych podkapitolach. Prva obsahuje vyhodnotenie politik, ktoré viedli k uspechu,
resp. rezultovali do neuspechu fiskalnej konsolidacie. Druha prezentuje, aké indikatory
(a politiky) sa podiel’ali na Gispesnej redukcii zadlzenia v obdobi po fiskalnej konsolida-
cii a aj bez prechadzajucej fiskalnej konsolidacie.

3.1 Politiky veduce k uspechu fiskalnej konsolidacie

ZloZenie fiskalnej konsolidacie. Kompozicia konsolidacie sa povazuje za najvyzna-
mnejsi faktor determinujici konsolidaény tspech. Toto tvrdenie bolo overené viace-
rymi vyskumami z predkrizového obdobia, alebo z obdobia bezprostredne nasleduj-
ucom po krize (Afonso, 2001; Prammer, 2004; Gali a kol., 2007; Alesina, 2010; Alesina
a Ardagna, 2012; Alesina a kol., 2012; Alesina, 2012).

Na urcenie kompozicie je pouzité porovnanie zmien v cyklicky oCistenych vladnych
prijmoch a ich pomer k potencialnemu HDP so zmenou cyklicky ocistenych vladnych
vydavkoch v pomere k potencidlnemu HDP. Zmeny st vyjadrené ako rozdiel medzi
hodnotami v poslednom roku konsolidacie a v poslednom roku pred zahajenim konso-
lidacie. Ak je pokles pomeru cyklicky ocistenych vladnych vydavkov k potencialnemu
HDP vacsi ako narast pomeru cyklicky oc¢istenych vladnych prijmov k potencialnemu
HDP, ide o konsolidaciu vykonant na strane vydavkov a naopak, tzn. o vydavkovu
alebo prijmovi konsolidaciu®. Obrazok 1 ilustruje, ako jednotlivé prijmovo a vydav-
kovo vedené fiskalne konsolidacie viedli v nasledujtcich troch rokoch z mene verejného
dlhu k HDP (debt).

Len v 18 % pripadoch prijmovych konsolidacii mozno konstatovat’, ze rezultovali
do uspechu v redukcii verejného dlhu (viac ako 5 %). Uspesnost’ vydavkovych konsoli-
décii bola na trovni 38 %. V stilade s predpokladmi boli vydavkové konsolidacie uspes-
nejsie, avSak vysledok Fisherovho exaktného testu s P-hodnotou = 0,603 nepotrvrdil
Statistick vyznamnost zistenia na hladine vyznamnosti 5 %.

Zda sa, ze v krizovom a pokrizovom obdobi dopad kompozicie konsolidacie na jej
uspesnost’ nie je taky vyznamny, ako tomu bolo v minulosti. Existuju dva hlavné mozné
dovody pre vysvetlenie tohto javu.

Jednym z dévodov je, ze centralne banky po krize sa snazili podporit’ ekonomiku
cez stlaanie urokovych mier na minimum. Investicie nie st len funkciou trokovych
mier, ale aj outputu. Znizenie vladnych vydavkov spolupdsobi na znizenie troko-
vych mier a v pripade neexistencie ,,investi¢nej pasce™ posobi pozitivne na sukromné

8 Tento spdsob urcenia kompozicie konsolidacie vo svojich pracach pouzili napriklad Alesina a
Perotti (1996), Alesina (2010) alebo Batini a kol. (2012) a d’alsi.
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investicie. Output zase moze mat negativny, ale aj pozitivny vplyv na investicie. Nie je
tak mozné jednoznaéne generalizovat’ pdsobenie efektov redukcie vladnych vydavkov
na vsetky epizody (Blanchard, 2008).

Obrazok 1 | a. Prijmové konsolidacie

Nemecko (2011-2014) 4 -10,5

Portugalsko (2011-2015) - -5,57
Cesko (2013) - -4,58
Dansko (2013-2014) -3,81
Madarsko (2012) - -2,03
Slovensko (2011-2013) ~ -1,01
Taliansko (2012-2014) | -0,94

Cesko (2010-2011) -
Estonsko (2011-2014) -
Rakusko (2010-2013) 5,04
Australia (2011-2013) -

9,43
-15 -10 -5 0 5 10 15

b. Vydavkové konsolidacie

Grécko (2013-2015) -{ 37,92
Island (2009-2014) -
frsko (2011-2015) |
Madarsko (2008-2010) -
Pol'sko (2011-2012) -

Grécko (2010-2011) - 6,28

Velka Britania (2010-2011) - 7,51
Slovinsko (2012) - 10,21
-40 -20 0 20

Zdroj: OECD Economic Outlook, MMF data, vlastné vypocty, vlastné spracovanie

V recesii ma zmena vo vladnych vydavkoch slaby vplyv na urokové miery, avsak
silny vplyv na output. Pokles vladnych vydavkov tak moze v kone¢nom dosledku nega-
tivne ovplyvnit kone¢ny konsolida¢ny tspech’.

9 Podl'a Hanley (2016) je dolezité podotkntt, Ze nizke Grokové miery (dokonca aj negativne) nie
vzdy boli nasledované ekonomickym rastom.
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Prijmovo zalozené konsolidacie st spravidla sprevadzané zvysenim danového zata-
zenia. Nastava odliv zdrojov zo sukromného sektora v prospech verejného sektora, ¢o
ma za nasledok znizenie podielu sukromného sektora na tvorbe HDP. Pri nastavovani
kompozicie konsolidacie je dolezité brat’ ohl'ad aj na momentalnu velkost’ vlady (podielu
verejného sektora na tvorbe HDP). V krajinach, kde je napriklad nizky podiel verejné¢ho
sektora na tvorbe HDP a nizke danové zat'azenie, méze byt vhodnejsou metodou vykona-
nie prijmovo zalozenej konsolidacie (Mihaiu a kol., 2010).

Velkost’ fiskalnej konsolidacie. Pre stanovenie vel'kosti fiskalnej konsolidacie sme zvo-
lili hranicu kumulativnej zmeny CABP o 5 %: Ak bola zmena CAPB vécsia ako 5 %, konso-
lidacia bola povazovana za rozsiahlu a naopak (OECD, 2012a). V uvedenych epizodach len
jedna nerozsiahla ale az 4 rozsiahle konsolidacie viedli k uspechu fiskalnej konsolidacie.

Rozsiahle konsolidacie boli Gspesnejsie v 50 % pripadov a u nerozsiahlych kon-
solidacii bol Gspech evidovany len v 9 % epizdd fiskalnej konsolidacie. Vysledok Fis-
herovho exaktného testu s P-hodnotou = 0,073 potvrdil Statisticku vyznamnost’ zistenia
na hladine vyznamnosti 10 %. M6zeme logicky predpokladat’, Ze rozsiahla konsolidacia
vo vicsej miere redukuje dlh v porovnani s nerozsiahlou uz pocas obdobia konsolidacie
a tym sa dosiahne aj udrzatel'né a postupné znizovanie pomeru hrubého verejného dlhu
k HDP v nasledujtcich rokoch. Porovnanie mézeme vidiet’ v obrazku 2.

Doba konsolidacie predstavuje d’al$iu politicka vol'bu, ktora ma rozdielny poten-
cidlny vplyv na konsolida¢ny uspech (Barrios a kol., 2010; OECD, 2012b). Konsolida-
cia trvajuca tri a viac rokov ma vacsiu Sancu stat’ sa Gispe$nou nez konsolidacia v trvani
jeden alebo dva roky (Afonso a Jalles, 2011; Ran Bi a kol., 2013). V sulade s ich zis-
teniami budeme za kratkodobé¢ konsolidacie povazovat jeden a dvojrocné konsolidacné
periody a za dlhodobé konsolidacie budeme povazovat’ tie, ktoré trvali tri a viac rokov.
Porovnanie mézeme vidiet' v obrazku 3.

Dlhodobé konsolidécie sa ukazali jednoznac¢ne ako uspesnejsie (50 %), pricom ani jed-
na kratkodoba konsolidéacia tspesna nebola. Fisherov exaktny test (s P-hodnotou = 0,033)
potvrdil Statistickl vyznamnost zistenia na 5% hladine vyznamnosti.

Velkost’ alebo doba konsoliddcie samé o sebe nehraju kI'acova ulohu v dosa-
hovani konsolidaéného tspechu, vyznamna je kombinicia volby oboch politik.!* Je
zrejme, ze konsolidacia, ktora svojim rozsahom vyrazne poskodi ekonomicku aktivitu,
sa nestane uspesnou, aj ked’ teoreticky méze vyrazne zredukovat’ dlh v absoltitnom vyja-
dreni. Prudka negativna zmena vo fiskalnej politike je Casto spajana s prudkou reakciou

10 Rozsiahle a kratkodob¢ konsolidacie (nazyvané ,,cold showers*) boli vo vacsine pripadov
neuspes$né (Ardagna 2004; Molnar 2012; Barrios a kol., 2010). V pripade, kedy konsolidacie
boli dlhodobé a nerozsiahle, Gispesnost’ bola nizka, iba na urovni 20 %. Dlhodobé a rozsiahle
konsolidacie dosiahli uspesnost az 80 %.
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outputu z kratkodobého hl'adiska, ¢o méze uvrhnat’ ekonomiku do recesie. Konsolidacia
by mala byt’ rozsiahla, ale zmena vo fiskalnej politike by mala byt postupna, rozlozena
do niekol’kych rokov, inymi slovami, konsolidacia by mala byt dlhodoba. Od dlhodobej
konsolidacie m6zeme ocakavat menej negativny dopad na ekonomicky rast v porovnani
s kratkodobou. Ako ilustruje tabulka 1, hlavanymi zisteniami je, Ze na rozdiel od roz-
siahlych a dlhodobych konsolidacii boli rozsiahle a kratkodobé konsolidacie v kazdom
pripade netispesné.

Obrazok 2 | a. Nerozsiahle konsolidacie

Nemecko (2011-2014) - —10,5 Fmmm—"
Cesko (2013) - —4,58
Madarsko (2008-2010) - —3,74
Madarsko (2012) —2,03
Taliansko (2012-2014) —-0,94n
Cesko (2010-2011) o 2,67
Esténsko (2009-2010) 3,53
Rakusko (2010-2013) - [ 5,04
Velka Britania (2010-2011) [ 7,51
Austrélia (2011-2013) s 9,43
Slovinsko (2012) -| s 10,21

-15 -10 -5 0 5 10 15 20

b. Rozsiahle konsolidacie

Grécko (2013-2015) 4 —-37,92
Island (2009-2014)

irsko (2011-2015) -
Portugalsko (2011-2015) -
Dansko (2013-2014)
Slovensko (2011-2013) A
Estonsko (2009-2010)

Grécko (2010-2011)
-50 40 -30 -20 -10 0 10 20 30

® ADebt

Zdroj: OECD Economic Outlook, MMF data, vlastné vypocty, vlastné spracovanie
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Obrazok 3 | a. Kratkodobé konsolidacie

Cesko (2013) |

Dansko (2013-2014) —
Pol'sko (2011-2012)
Madarsko (2012) |

Cesko (2010-2011)
Estonsko (2009-2010)
Grécko (2010-2011)

Velka Britania (2010-2011)
Slovinsko (2012) |

-15 -5 0 5 10 15 20

b. DIhodobé konsolidacie

Grécko (2013-2015) 4 —37,92
Island (2009-2014) -

irsko (2011-2015) -
Nemecko (2011-2014) -
Portugalsko (2011-2015) -
Madarsko (2008—2010) -
Slovensko (2011-2013) 4
Taliansko (2012-2014) -
Rakusko (2010-2013) -
Australia (2011-2013) -

5,04
9,43

-60 40 -20 0 20 40

= ADebt

Zdroj: OECD Economic Outlook, MMF data, vlastné vypocty, vlastné spracovanie
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Tabulka 1| Vplyv vel'kosti a doby konsolidacie na jej uspesnost

Rozsiahla | Dlhodoba Uspesna
Australia (2011-2013) 0 1 Nie
Rakusko (2010-2013) 0 1 Nie
Ceska republika (2010-2011) 0 0 Nie
Déansko (2013-2014) 1 0 Nie
Estonsko (2009-2010) 1 0 Nie
Nemecko (2011-2014) 0 1 Ano
Grécko (2010-2011) 1 0 Nie
Grécko (2013-2015) 1 1 Ano
Madarsko (2008-2010) 0 1 Nie
Island (2009-2014) 1 1 Ano
irsko (2011-2015) 1 1 Ano
Taliansko (2012-2014) 0 1 Nie
Polsko (2011-2012) 0 0 Nie
Portugalsko (2011-2015) 1 1 Ano
Velka Britania (2010-2011) 0 0 Nie
Slovenska republika (2011-2013) 1 1 Nie
Ceska republika (2013) 0 0 Nie
Madarsko (2012) 0 0 Nie
Slovinsko (2012) 0 0 Nie

Poznamka: 1 = ano, 0 = nie.

Zdroj: OECD Economic Outlook, MMF data, vlastné kalkulécie, vlastné spracovanie

Pociatocny stav verejnych financii, teda pomer hrubého verejného dlhu k HDP
v Case zahajenia konsolidacie, na rozdiel od predchadzajucich konsolidaénych politik je
pre vladu z kratkodobého hl'adiska predurceny. Intuitivne sa da predpokladat’, Zze iniciac-
na vyska zadlZzenia vyznamne vplyva na uspesnost’ konsolidacie. Sanca na dosiahnutie
uspesnej konsolidacie je vécsia, ak v Case zahajenia konsolidacie je v predmetnej krajine
nadmerna alebo rapidne rastica zadlzenost’ (OECD, 2012b; Perotti, 1999; Barrios a kol.,
2010). Zadlzenie budeme povazovat’ za nadmerné (v sulade s Paktom stability a rastu), ak
prekroci hranicu 60% podielu na HDP. Porovnanie mozeme vidiet’ v obrazku 4.
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Obrazok 4 | a. Konsolidacie pri nizkom zadlzeni

Cesko (2013)

Dansko (2013-2014)
Polsko (2011-2012) -
Slovensko (2011-2013) -
Cesko (2010-2011)
Estonsko (2009-2010)
Australia (2011-2013)

Slovinsko (2012)

b. Konsolidacie pri vysokom zadlzeni

Grécko (2013-2015)
Island (2009-2014)

irsko (2011-2015)
Nemecko (2011-2014) -
Portugalsko (2011-2015)
Madarsko (2008-2010) |
Madarsko (2012) |
Taliansko (2012-2014)
Rakusko (2010-2013)
Grécko (2010-2011) -

—4,58
-3,81 m
—-3,16
-1,01 N
2,67
3,53
9,43
10,21
-10 -5 0 5 10 15 20
-37,92
5,04
6,28
7,51

Velka Britania (2010-2011) -

-50 40 -30 -20 -10 0 10 20

= ADebt

Zdroj: OECD Economic Outlook, MMF data, vlastné vypocty, vlastné spracovanie

Konsolidéacie zahajené v ¢ase nadmernej tirovni zadlZenia sa ukézali ako uspesnejSie
(46 %) v porovnani s nizkou mierou zadlzenia (0 %). Fisherov exaktny test (s P-hodnotou =
0,045) potvrdil statistickl vyznamnost’
Ekonomicky cyklus. Faza ekonomického cyklu v case zahajenia konsolidacie by
mala mat’ vyznamny vplyv na konsolidaény uspech. Sanca na dosiahnutie konsolidac-
ného uspechu je vyssia, ak je zahdjena v Case expanzie (DeLong a Summers, 2012;

tohto zistenia na hladine vyznamnosti 5 %.
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Bagaria a kol., 2012; Albrecht, 2013; Semmler a Semmler, 2013). Recesiu definuje-
me Siroko zauzivanym pristupom. Recesia je obdobie poklesu redlneho HDP trvajuce
najmenej dva po sebe nasledujice kvartaly (Claessens a Kose, 2009). Porovnanie moze-
me vidiet’ v obrazku 5.

Obrazok 5 | a. Konsolidacie zahajené v case recesie

Grécko (2013-2015) | -37,92
Island (2009-2014) |
Portugalsko (2011-2015)
Cesko (2013)

Dansko (2013-2014)
Madarsko (2008-2010)
Madarsko (2012) —|
Taliansko (2012-2014) —
Estonsko (2009-2010) |
Grécko (2010-2011)
Slovinsko (2012)

3,53
6,28
10,21

-50 -40 -30-20 -10 0 10 20 30

b. Konsolidacie zahajené v ¢ase expanzie

frsko (2011-2015) -{ —10,52
Nemecko (2011-2014) | 10,5
Polsko (2011-2012)
Slovensko (2011-2013) -
Cesko (2010-2011)
Rakusko (2010-2013) -

Velka Britania (2010-2013)

Australia (2011-2013)

-15 -10 -5 0 5 10 15 20

= ADebt

Zdroj: OECD Economic Outlook, MMF data, vlastné vypocty, vlastné spracovanie

Vysledky vyskumu nam ale dany predpoklad nepotvrdzuju. V pripade konsolida-
cii zahajenych v krizovom a pokrizovom obdobi sa ich uspesnost’ prakticky nelisila
v zavislosti od fazy ekonomického cyklu v ¢ase zahajenia konsolidacie.
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3.2 Priciny vyznamného/aspesného znizenia zadlzenia

Pociatocna velkost' dlhu moze zohrat' vyznamnu tlohu pri znizovani dlhu cez jeho
vplyv na rézne faktory, akymi st napriklad makroekonomické veli¢iny, dlhova Spirala
alebo podpora z réznych programov pre vysoko zadlzené krajiny. Pociatoénu velkost
dlhu skimanych krajin pred zahajenim vyznamného znizenia zadlzenia dokumentuje
obrazok 6.

Obrazok 6 | Velkost dlhu v poslednom roku pred zahajenim vyznamného znizenia
zadlzenia

a. Bez predchadzajucej fiskalnej konsolidacie  b. Po predchadzajlicej fiskalnej konsolidacii

120 % 200 %
180 %
0,
140 %
80 %
° 120 %
60 % 100 %
80 %
40% 60 %
. 40 %
0% 0% N N
(8] (8] (8] o () o o
S S SN ST S &S \43'0‘?’ & &
3 T @B QO\ & eOK & (O AR SR
Qg ¥ QL@ @fb ro\o\\ o Qo{\ X RS

Priemer

Zdroj: OECD Economic Outlook, MMF data, vlastné vypocty, vlastné spracovanie

Znizenie pomeru hrubého verejného dlhu k HDP Ad v sulade s vyrazom (12) mdze
nastat’ ako dosledok zlepsenia makroprostredia (pdsobenia diskontného faktora df),
alebo v dosledku primarneho prebytku salda verejnych financii v pomere k HDP (fis-
kalné politicky faktor fpf), alebo zmenou stavu zasob a toku napr. cez ¢istu akviziciu
finan¢nych aktiv, Statistické nezrovnalosti, pripadne cez monetizaciu dlhu (sfa).

V krizovom a pokrizovom obdobi sme identifikovali celkovo 18 vyznamnych
znizeni zadlzenia s r6znym trvanim — poctom rokov (pr) — od troch az do osem rokov.
Polovici pripadov znizeni zadlZenia o viac ako 5 % predchadzala fiskalna konsolidacia,
druhej polovici nepredchadzala. Tabul'ka 2 zobrazuje, ako jednotlivé faktory vplyvali na
zmenu (redukciu) dlhu v jednotlivych krajinach.
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Tabulka 2 | Vplyv diskontného faktora, fiSkalne politického faktora a stock flow
adjustment na poklese dlhu

a. Bez predchadzajlcej fiskalnej konsolidacie  b. Po predchadzajlucej fiskalnej konsolidacii

Krajina Ad df fpf sfa pr Krajina Ad df fpf sfa pr
Rakusko (-12,50 (-11,79 | -3,45 | 2,74 5 Cesko* -13,00 | -8,70 =712 2,82 6
Belgicko -6,10 | -8,32 | =2,10 | 4,32 3 Déansko* -10,90 | -4,72 | 1,92 | -4,25 7
Kanada -6,40 | —4,94 1,30 |-2,76 3 Nemecko —-23,80 |-11,63 |-12,74 0,58 7
Madarsko | 7,60 | —731 | -2,51 | 2,22 4 Grécko -6,50 | 9,23 | -11,14 | -4,59 3
Izrael -6,20 | —4,82 0,81 [-2,19 3 Island —58,20 | =5,95 |-37,34 |-14,91 8
Noérsko -18,40 2,28 |-27,57 | 6,89 3 irsko -46,70 |-37,23 1,06 [-10,53 8
Polsko -5,70 | —4,46 0,42 |-1,66 3 Izrael** -5,20 | -1,92 N/A N/A 3
Svédsko -9,70 | =5,55 | =3,71 [-0,44 4 Holandsko** | —17,10 |-10,19 | -3,44 | -3,47 6
Slovensko | -5,10 | -712 | -1,07 | 3,09 3 Portugalsko | -11,60 | —4,21 | -8,67 1,28 4
Priemer -8,63 |-5,78 |-4,21 | 1,36 | 3,40 Priemer -21,44 |-8,37 |-10,16 |-4,13 | 5,80
Priemer? | -7,41 |(-6,79 | -1,29 | 0,67 | 3,50 Priemer™ -12,59 |-4,59 | -7,51 |-1,27 | 5,10
Poznamka:

* Epizddy, ktoré az po rozsireni datasetu o roky 2019 a 2020 boli hodnotené ako Uspesné.

** Epizody, v ktorych v rozsirenom datasete bola zistena fiskélna konsolidacia.

Ad je pokles dlhu, df je diskontny faktor, fpf je fiskalno politicky faktor, sfa je stock flow adjustment,
pr je pocet rokov.

Zdroj: OECD Economic Outlook, MMF data, vlastné vypocty, vlastné spracovanie

Pri vyhodnoteni faktorov vyznamnej redukcie dlhu budeme abstrahovat’ od pripadov
Noérska, Islandu a frska, ktorych $pecifické podmienky (jednorazové fiskalne opatrenia,
hrozba bankrotu, vysoka inflacia a kapitalové kontroly, pomoc medzinarodnych finan¢-
nych institacii) sa vyrazne lisia od Standardnych podmienok a politik ostatnych krajin.
V epizodach bez prechadzajucej fiskalnej konsolidacie prispevok zmeny primarneho
salda na vyznamnej redukcii dlhu predstavoval vo vyjadreni na percenta len 17,39 %.
Naopak, podiel diskontného faktora dosahoval troven az 91,59 %. Zvysny vplyv (—8,98 %)
pripadal na ,,stock-flow adjustment®, pricom priemerny pocet rokov vyznamnej reduk-
cie dlhu bol 3,5 roka.

11 Priemer bez Norska vzhl'adom na jeho Specificky pripad. V roku 2011 doslo v Norsku k vyraz-
nému znizeniu dlhu, kedy CAPB ostalo takmer nezmenené pri nizkej inflacii (1,28), nizkom
raste HDP (0,97) a vyssich trokoch (3,14). Primarny prebytok je v pripade Norska dosledkom
aktivneho vyuzivania Pension Fund najmai v ,,tazsich* ¢asoch (kriza, etc.).

12 Priemer bez Islandu a irska vzhadom uvedené $pecifické podmienky.
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V druhej skupine epizod, kedy doslo k zamernej fiskalnej konsolidacii, sa fiskalne
politicky faktor naopak ukazal ako dominantny pri redukcii dlhu/konsolida¢nom tspe-
chu, a to s podiclom 59,64 %. Len 36,49 % predstavoval vplyv makroekonomického
prostredia a pozitivna redukcia dlhu bola dosiahnuta aj cestou ,,stock-flow adjustment™
(10,11 %). Vyrazne dlhSie prebiehala aj nasledna vyznamna redukcia dlhu, a to v prie-
mere az 5,1 roka. Ukazuje sa, ze po i kredibilnych fiskalnych konsolidaciach je mozné
dosiahnut’ Gspech aj bez vyznamného prispevku makroekonomického prostredia, ¢im
nepriaznivy vyvoj makroekonomického prostredia nemusi byt vzdy ddévodom na
odd’alovanie zahajenia fiskalnej konsolidacie.

Obrazok 7 ilustruje priemerny vplyv zmienenych faktorov na pokles dlhu.

Obrazok 7 | Priemerny vplyv diskontného faktora, fiSkalne politického faktora
a stock flow adjustment na pokles dlhu

-12,59

-7.,41 -7,51

—6,79

Ad df fof sfa

B ZniZeniu zadlZzenia nepredchadzala FK B Znizeniu zadlZenia predchadzala FK

Zdroj.: OECD Economic Outlook, vlastné vypocty, vlastné spracovanie

Z vyrazu (6), resp. (7), dalej vyplyva, ze makroprostredie (diskontny faktor) pri-
spieva k poklesu verejného dlhu na HDP v pripade poklesu tirokov, rastu inflacie, alebo
v pripade ak rast realneho HDP je vyssi ako rast realnych urokov. Vyvoj tychto veli¢in
v epizodach uspesnej redukcie verejného dlhu podl'a typu epizod ilustruje obrazok 8.

Vyssi ekonomicky rast krajin, kde nepredchadzala redukcii dlhu fiskalna konsolidacia,
potvrdzuju teoretické predpoklady, ze ich rast je menej obmedzovany v désledku nizsich dlho-
vych zéatazi. Sicasne sa ukazuje, ze v pripade kredibilnych fiskdlnych konsolidacii sa potvr-
dil ocakavany pokles nominalnych trokovych mier, kedy trhy spravidla reaguju znizenim
rizikovych prirazok na §tatne dlhopisy. Inflaciu nemozno jednoznaéne pripisat’ dosledku
fiskalnej konsolidacii, suvisi skor s vychodiskovou troviiou dlhu a s menovou politikou.
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Obrazok 8 | Zlozky diskontného faktora

3,19 %
2,54 %
2,19 % 2,09 %
1,54 %
0,98 %
Urokové miery linflacia Tempo rastu HDP
B ZniZeniu zadlZzenia nepredchadzala FK Znizeniu zadlZzenia predchadzala FK

Zdroj.: OECD Economic Outlook, vlastné vypocty, vlastné spracovanie

Zaver

Viacerym krajinam sa v obdobi po krize uspesne podarilo zredukovat’ zadlzenie vhodne
nastavenou politikou fiskalnej konsolidacie. Na zaklade Gspesnych epizod za krajiny
OECD od roku 2008 az po stucasnost’ sme sa pokusili njst’ spolo¢né znaky uspechu
fiskalnej konsolidacie. Nie vsetky do obdobia krizy vSeobecne akceptované hypotézy
a zistenia o vhodnom nastaveni politiky fiskalnej konsolidacie sa v pokrizovom obdobi
potvrdili.

V stilade s predpokladmi boli sice vydavkami vedené konsolidacie po roku 2008
uspesnejsie, avsak za Statisticky vyznamné toto zistenie nie je mozné povazovat. Zda
sa teda, ze v krizovom a pokrizovom obdobi dopad kompozicie konsolidacie na jej
uspesnost’ nie je taky vyznamny, ako tomu bolo v minulosti. Naopak hypotéza o vyssom
uspechu redukcie dlhu pri rozsiahlych konsolidaciach sa ukazala ako stale platna: roz-
siahle konsolidacie boli uspesnejsie v 50 % pripadov epizdd, pricom u nerozsiahlych
konsolidacii bol uspech evidovany len v 9 % pripadov. Podobne dlhodobé konsolidacie
sa ukazali jednoznacne a $tatisticky vyhodnotené ako uspesnejsie (50 %), priCom ani
jedna kratkodoba konsolidacia ispesna nebola. Aj predpoklad, ze konsolidacie zahdjené
v Case nadmernej Grovni zadlZenia (nad 60 %) st uspesnejsie, sa ukazal podobne ako
v predchadzajucich vyskumoch ako $tatisticky vyznamné zistenie. Oproti zaverom, ¢i
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vyskumom epizdd do obdobia krizy, resp. tesne po nej, sa ale nepotvrdilo, Ze Sanca na
dosiahnutie konsolida¢ného uspechu je vyssia, ak je zahajend v Case expanzie. V pri-
pade konsolidacii zahdjenych v krizovom a pokrizovom obdobi ich uspesnost’ prakticky
nezavisela od fazy ekonomického cyklu v ¢ase zahajenia konsolidacie.

Z uvedeného mozno sumarizovat’, ze v krizovom a pokrizovom obdobi mali najvy-
znamnej$i vplyv na uspesny vysledok konsolidacie jej vel'kost’, doba a pocCiato¢ny stav
verejnych financii. Konsolidéacia by tak mala byt rozsiahla, ale zmena vo fiskalnej poli-
tike by mala byt postupnd, rozlozena do niekol’kych rokov. Konsolidacia by teda mala
byt dlhodoba. Od dlhodobej konsolidacie mézeme ocakavat’ menej negativny dopad na
ekonomicky rast v porovnani s kratkodobou. Je to v stilade s nasimi d’al§imi zisteniami,
kedy na rozdiel od rozsiahlych a dlhodobych konsolidacii, rozsiahle a kratkodobé kon-
solidacie boli v kazdom pripade neuspesné.

Pri tspesnych fiskalnych konsolidaciach sa na redukcii dlhu v nasledovnych rokoch
makroekonomické prostredie podiel'alo menej, ako predstavoval prispevok primarnych
prebytkov na redukcii dlhu (59,64 %). Vyznamna redukcia dlhu nasledne pretrvavala
viac rokov. Ekonomicky rast dosiahli tieto krajiny po fiskalnej konsolidacii v priemere
niz$i ako krajiny, ktorym sa podarilo redukovat’ verejné dlhy bez predchadzajicej fis-
kalnej konsolidacie. Toto zistenie len reflektuje predpoklad hlavného ekonomického
pradu o skodlivom pdsobeni verejnych dlhov na ekonomicky rast.

Krajiny, ktoré tispesne redukovali verejné dlhy bez predchadzajticej fiskalnej kon-
solidacie, profitovali takmer vylucne len z pozitivneho vplyvu makroprostredia (podiel
diskontného faktora dosahoval uroven az 91,59 %). Ukazuje sa tak, ze Gspesnu redukciu
verejného dlhu je mozné dosiahnut’ aj bez evidentnych konsolida¢nych snah. Takuto
politiku v pokrizovom obdobi spravidla uplatiiovali krajiny, v ktorych verejny dlh na
HDP bol v priemere na tGrovni 70 %. V prospech fiskalnych konsolidacii zase hovori
vyrazne vysSia nasledna redukcia verejnych dlhov a lepSie rozpoctové hospodarenie aj
po ukonéeni fiskalnej konsolidacie.
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