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Nové publikované s$tudie RRZ porovnadvaju alternativne stratégie fiskalnej
konsoliddcie na Slovensku vyuZitim makroekonometrického modelu (MEM)
a teoretického modelu (DSGE). Vydavkové fiskdlne opatrenia orientované na Skrtenie
investicii verejnej spravy su relativne horsou volbou voé¢i obmedzovaniu miezd vo
verejnom sektore, tak pri orientacii na kratkodobé ¢i dlhodobé ciele konsolida¢nej
stratégie. Z prijimovej strdnky prinasa najvacsie negativne dopady podla prepoctov
konsolidacia vedena cez priame zdanenie prace a kapitalu, v ¢om sa oba modely opat
zhoduju. Odlisné pohlady podavaja modely na konsolidaciu v (case.
Makroekonometricky model zdéraziiuje silny vplyv obmedzovania vydavkov na
kratkodoby vyvoj, relativne vo¢i zvySovaniu dani. V DSGE modeli, v ktorom hraju silna
tlohu ocakavania domacnosti a firiem ohladom buducnosti, sa vplyv zvyrazinuje
zmenou ich spravania a $truktury ekonomiky prave v dlhom obdobi. ZvySovanie dani
ovplyviiuje nepriaznivo ekonomiku v dlhodobom horizonte vyraznejsie ako akékolvek
upravy na vydavkovej strane rozpoctu.

Hodnotenie potencidlnych makroekonomickych a fiskalnych doésledkov rozpoctovych opatreni
je jednou zo zdkladnych uloh Rady pre rozpoctovi zodpovednost. Prispevky vo forme
diskusnych a pracovnych stadii o fiskalnych multiplikdtoroch st tieZ cestou ako podnietit
diskusiu o dizajne fiskdlnej politiky na Slovensku. Analytické ndstroje zamerané na zachytenie
dosledkov fiskalnych opatreni sa réznia. Nami odhadovany makroekonometricky model
zaloZeny na sustave behavioralnych rovnic a neoklasickom jadre dobre zachytadva kratkodobu
dynamiku slovenskej ekonomiky. Miera reakcii domécnosti ¢i firiem odvodena z odhadov vsak
neodraza ich buduce ocakdvania. Tie je mozné doplnit v rdmci teoretického modelu, ¢o je
hlavnou vyhodou nasho DSGE modelu.

Z kratkodobého hladiska ma skrtenie vydavkov vo vySke 1% HDP okamzity maximalny
negativny vplyv v prvom roku na rast HDP v intervale 1.4-2.0% v pripade ekonometrického
modelu, a 0.5-0.9% v pripade DSGE modelu. Pri prijmovej konsolidacii mozno predpokladat
vplyv na HDP vo vyske 0.2-0.7% HDP v pripade ekonometrického modelu, a 1.6-1.9% v pripade
DSGE modelu (hodnoty multiplikdtorov pre oba modely v Tabulke 1 niZ3ie)>.

Vydavkova konsoliddcia prostrednictvom miezd, ¢i spotreby vlady, predpokladd priamy
ubytok HDP (¢ize multiplikdtor rovny jednej). Vo vztahu k ekonometrickému modelu bez
implicitnej zmeny ocakdvani firiem a domdcnosti to znamend, Ze domadcnosti navySe
obmedzia spotrebu (redukcia miezd) a firmy zaznamenaju stratu zdkazok (redukcia spotreby
tovarov a sluzieb verejnej spravy), ¢o postiva multiplikdtor nad hodnotu jedna. Pri modeli
DSGE vsak ekonomicki agenti uz dnes reaguju na ocakavany buduci vyvoj hospodarskej
politiky a ekonomiky, ¢o dokaze vysvetlit i nizSie multiplikdtory. Redukcia kapitalovych
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vydavkov verejnej spravy ma prostrednictvom straty fixnych investicii za ndasledok nizsi

1 Kore$ponden¢ni autori: Kancelaria Rady pre rozpoétovu zodpovednost, 1. Karvasa 1, 813 25 Bratislava,
klucik@rrz.sk, mucka@rrz.sk.

> Hodnota uvedeného odhadu je takzvany fiskalny multiplikdtor. V ¢ase konsoliddcie verejnych financii
su odhadnuté hodnoty bliZsie k nule pre tvorcov fiskdlnej politiky prijatelnejsie.
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potencialny rast ekonomiky (niZ§i prirastok kapitdlu). Z multiplikdtorov vydavkovej strany
mozno usudit, Ze restrikcidm na strane kapitdlovych vydavkov by sa mala pri konsolidacii
prikladat niz$ia vaha.

V pripade prijmovej konsolidacie prostrednictvom zvySovania priamych dani sa javia pri
ekonometrickom modeli negativne kratkodobé efekty najvyssie pri dani z praci (dai z prijmu
fyzickych o0s6b, odvody zamestnanca), ¢o odrdZa na jednej strane stratu kupnej sily
domadcnosti, na strane druhej dodato¢né efekty z vplyvu mzdového vyjedndvania, nakolko
firmy si odndsaju cast ekonomického dopadu cez nizsi zisk. Dopady konsolidacie su medzi
oboma modelmi rozdielne v dlhodobom horizonte.

Tab 1: Implikované fiskdlne multiplikdtory* pri rovnovaznych podmienkach
Maximum prvy rok Koniec 5 roku

Fiskalny nastroj / Model MEM DSGE MEM DSGE

Vydavkova konsolidacia (3krty vydavkov)
transfery verejného sektora domdcnostiam - 0.9 - 1.6
mzdy vo verejnom sektore L5 0.0
zamestnanost vo verejnom sektore 2.0 o5 0.0 .
investicie verejného sektora 2.0 0.9 0.1 2.0
spotreba vlady (tovary a sluzby pri MEM) 1.4 0.9 0.0 2.0
Prijmova konsolidacia (zvy$ovanie dani)
kapitalova dati (dari z prijimu PO pri MEM) 0.7 0.2
dan z majetku 0.5 19 0.0 28
spotrebné dane ‘ DPH , 05 17 o 2.8
Spotrebné dane 03 0.0
‘ Dafi z prijimu FO 0.7 0.1
dar z prace | Odvody zamestnanca 0.7 1.6 0.1 3.3
| Odvody zamestnavatelov 0.2 0.1
* Kumulovand sucasnd hodnota multiplikdtora vyjadrend ako podiel stcasnej Zdroj: KRRZ

hodnoty kumulovanych zmien v produkcii a stic¢asnej hodnoty kumulovanych zmien
vo fiskdlnom instrumente

Kym podla ekonometrického modelu st dlhodobé efekty prijmovej konsolidacie
zanedbatelné, zakladnym posolstvom DSGE modelu je v dlhodobom horizonte vyrazna
$kodlivost zvy$ovania dani v porovnani s akoukolvek redukciou na strane vydavkov.

Pri DSGE modeli sposobuje najvidsie $kody v dlhom obdobi vyssie danovo-dvodové zatazenie
prace, ktoré sa rovnako, ako v pripade ekonometrického modelu negativne premietne do
prijmov domdcnosti a ¢iasto¢ne aj do mzdovych ndkladov zamestnavatelov (Graf 1). Okrem
toho sa dlhodobo meni $truktara trhu prace a ndsledne nastdva pokles potencialu ekonomiky,
nakolko domdcnostiam sa vyrazne zniZuje preferencia pracovat, pricom v ekonometrickom
modeli domdcnosti do buduicnosti nehladia. NavySe, znizenie kapnej sily obyvatelstva sa
negativne prejavuje aj na investi¢nej aktivite domacnosti a firiem. Pri vy$§om zdaneni kapitalu
(tieZ Graf 1) je podobne ako pri kapitédlovych vydavkoch verejnej spravy pritomny priamy efekt
na potencial ekonomiky, prejavujuici sa trvalymi $kodami na hospodarskom raste. DSGE model
navy$e zdoraztiuje aj prepad v dostupnosti kapitdlu ainvesti¢nej aktivite, ¢indrast tspor
domacnosti.

Podobny je ndzor oboch modelov na vnimanie potencidlnych efektov na ekonomiku cez
zvy$ovanie nepriamych dani (Graf 2). Z pohladu ekonometrického modelu sa DPH, ¢i

spotrebné dane, javia ako velmi Setrné nastroje fiskalnej konsolidacie, obe sa dostavaju do
rozpo¢tov domacnosti len nepriamo cez ceny. Z pohladu DSGE, odhliadnuc od dlhodobo
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gkodlivych uc¢inkov rastu akejkolvek z dani na ekonomiku, sa javia spotrebné dane
vyhodnejs$im ndstrojom konsolidacie relativne voc¢i ostatnym daniam hlavne v dlhom obdobi.

Graf1a 2: Rozdiely v modeloch pri konsolidacii prostrednictvom priamych a nepriamych dani
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Pre tvorcov verejnej politiky je tlohou pri planovanej konsolidacii zvolit spradvny mix opatreni.
Relevantné su nielen efekty na HDP, ale i vplyvy na zamestnanost, redukciu deficitu atd.
Vyznamnu rolu pri rozhodovani o fiskdlnom mixe by malo zohravat zvazovanie dlhodobych
nasledkov. Zretelné su predovsetkym negativne vplyvy spojené so stratou potencialneho rastu
ekonomiky, ¢ uz zo strany investicii sikromného alebo verejného sektora. Ak padne otazka,
aka volba mixu prijmovych a vydavkovych opatreni je optimalna, reakciou musi byt diskusia
o moznych spdtnych vdzbach domadacnosti a firiem, pricom model DSGE pontka hypotézy
zaloZené na realistickejSom zachyteni spravania sa I'udi, ekonometrické modely st na druhej
strane spolahlivym ndstrojom na reflexiu pripadnych vplyvov za predpokladu nezmeneného
spravania sa ludi.
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Box: Metodologicky pristup

Makroekonometricky model

RRZ v novej $tadii prinasa tradiény makroekonometricky model (doneddvna $tandardny v palete
néstrojov OECD, ECB ¢i MMF). V rdmci potreby identifikdcie fiskdlnych a makroekonomickych rizik
spojenych s konsoliddciou je model obohateny i o novinky, a to v podobe podrobného rozpoétu prijmov a
vydavkov verejnej spravy, spatnej vazby fiskalnych premennych na ekonomicky potencial (rizikova
prémia z dlhu, efektivna daii z kapitdlu, vplyv dani na mieru participdcie), detailného rozpoctu
domadcnosti a firiem s priamymi vdzbami na verejny rozpocet, ¢i aktivacia alternativnych fiskalnych
pravidiel pre dosiahnutie rovnovahy.

Model RRZ je rozsirenim modelu z dielne NBS (Relovsky, Sirokd, 2009), nasledujtci zakladné érty
modelu ECB (tzv. multi-country model). Model stoji na vieobecnom konsenze rovnovahy ekonomiky v
dlhodobom obdobi s ponukou na trovni maximalizdcie zisku firiem (neoklasické jadro modelu vo forme
produkénej funkcie). Cesta k tejto rovnovahe je uré¢ena dlhodobymi vztahmi odvodenymi taktieZ z tedrie,
kratkodobo sa vSak vzhladom na nomindlne rigidity na trhu objavuju nerovnovahy (Keynesidnska
dynamika). Rychlost a dizka navratu k dlhodobej rovnovahe je implicitne odhadnut4 v rovniciach na
najnovsich makroekonomickych datach SR, vychadzajuc z metodolégie modelov s korekénymi ¢lenmi
(tzv. error correction models). VSetky simuldcie pre vypoclty dosledkov fiskdlnej konsoliddcie st
uskutoénené v dlhodobej rovnovahe ekonomiky, pri explictne stanovenom cielovom dlhu na urovni 40%
HDP, pri permanentnom $oku zvySenia dani resp. obmedzenia vydavkov.

DSGE model

Modely dynamickej stochastickej vSeobecnej rovnovdhy (DSGE modely) predstavuju najmodernejsi
nastroj pouzivany centrdlnymi bankami a tvorcami politik na analyzu kratkodobych fluktudcii v
ekonomike, dopadov opatreni vo fiskdlnej a monetdrnej politike na ekonomiku a blahobyt spolo¢nosti,
simulovanie scenarov roznych politik a tvorbu strednodobych ekonomickych prognoz. Tieto modely su
postavené na mikroekonomickych principoch, pri¢om zdoéraziuju vyvoj v rozhodovani jednotlivych
ekonomickych subjektov aj na zdklade ich o¢akdvani o budtcnosti. Modely dalej popisuju interakciu
medzi opatreniami a spravanim ekonomickych subjektov v kontexte stochastickych Sokov do diania v
ekonomike.

Figkdlny DSGE model vyvinuty v rdmci RRZ vychddza z prace Smets-Wouters (2003) a je rozsireny o
$pecifika Slovenska ako stui¢ast eurozony. Popisuje malt otvorend, exportne orientovani ekonomiku s
absenciou vlastnej monetdrnej politiky. Model reflektuje silnd zavislost produkcie na exportno-
importnych vztahoch, velka citlivost na zahrani¢né ceny a vysoky pomer kapitdlu ku praci. Fiskalne
pravidla su postavené na redlnom rozhodovacom principe pri tvorbe rozpoétu a odrdzaja konsoliddciu
verejného dlhu a deficitu rozpoétu, ako aj zavizky Slovenska vo¢i EU. Tento model pouZivame najmi na
simuldciu a analyzu dopadov poufZitia réznych ndstrojov (transfery domdcnostiam, dafiovo-odvodové
zatazenie prace) pri nevyhnutnej fiskdlnej konsoliddcii v aktudlnom stave ekonomiky.

www.rozpoctovarada.sk 5 I |I| ‘ il


http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/Relovsky_Siroka09-07-Biatec.pdf
https://www.ecb.europa.eu/home/html/researcher_swm.en.html

© Kancelaria Rady pre rozpoc¢tovi zodpovednost, 2014

Imricha Karvasa 1
Bratislava 1, 813 2fg
Slovenska republika

www.rozpoctovarada.sk

Pri reprodukcii ¢asti textu je potrebné uviest okrem organizdcie aj ndzov materidlu.
Text nepresiel jazykovou korekturou.
www.rozpoctovarada.sk 6 i



	© Kancelária Rady pre rozpočtovú zodpovednosť, 2014

