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Analyticky komentar

FiSkalne multiplikatory: prehl'ad literatary, ich odhad
pre SR

Analyticky komentar sumarizuje zavery literatury o velkosti a determinantoch
krdatkodobych fiskalnych multiplikatorov vo svete a na Slovensku a pokusa sa
odhadnut’ ich velkost' v slovenskych podmienkach. Napriek tomu, Ze literatura
neprichddza k jednoznacnymi zdaverom o velkosti multiplikdtorov, existuje
konsenzus, Ze velkost’ multiplikdatorov do velkej miery ovplyvriuju Strukturdine
charakteristiky danej ekonomiky, menovy rezim, pozicia hospodadrskeho cyklu
ako aj zdravie verejnych financii a financného sektora.

Prezentovand SVAR analyza® naznalila relativne vysoky kratkodoby multiplikdtor
vydavkov blizky 1 a zdroveri pomerne nizky multiplikdtor prijmov, ktory vo
vacsine pripadov dosahuje hodnoty niZsie ako 0,5. Ako alternativny pristup bol
vyuzity jednoduchy ,bucket" pristup, ktory odhaduje velkost kratkodobych
multiplikdtorov vzhladom na strukturalne charakteristiky slovenskej ekonomiky.
Hodnota multiplikatora odhadnuta touto metodou pri kalibracii na
aktudlne hodnoty produkcnej medzery a verejného dlhu je pribliZzne na
drovni 0,7, pricom tito hodnota sa pouZiva aj pre analytické ucely NBS>.

Pre vyhodnotenie makroekonomického dopadu konsolidacného Usilia vlady zohravaju
kl'Géova Ulohu fiskdlne multiplikdtory®, ktoré vyjadruji efekty zadmernej fiskalnej politiky na
produkciu ekonomiky. Znalost' fiskalnych multiplikdtorov je tak extrémne dolezitad pri
progndzovani makroekonomickych veli¢cin v Case vyraznych diskréénych zmien fiskalnej
politiky. Blanchard a Leigh (2013) poukazali na vyrazne podhodnotené rastové prognozy,
ktoré prave vyplynuli z podhodnotenia fiskalnych  multiplikatorov.  Podcenenie
makroekonomickych efektov konsolidacie méze nasledne viest’ aj k podceneniu skuto¢ného
konsolidacného Usilia nevyhnutného na dosiahnutie stanovenych rozpoctovych ciel'ov
Zaroven poznatok o vel'kosti multiplikatorov réznych nastrojov fiskalnej politiky a ich spravna
kombinacia umozniuje maximalizaciu efektov pri ozdraveni verejnych financii pri minimalnych
makroekonomickych dopadoch.

Analyticky komentdr si kladie za ciel' v kratkosti zosumarizovat’ zavery literatury o velkosti
fiskdlnych multiplikdtorov aich determinantoch vo svete ana Slovensku a pokusit’ sa
zodpovedat’ otdzku o ich velkosti v slovenskych podmienkach. Prva cast komentara
vysvetluje koncept fiskalnych multiplikatorov a podava struény prehlad literatdry o ich
vel'kosti ako aj faktorov ovplyviujicich tato velkost. V druhej casti sa sumarizuje

! poutitie tejto metddy je véak problematické v slovenskych podmienkach, ktoré s charakteristické kratkymi
¢asovymi radami ovplyvnenymi Strukturalnymi zmenami, svetovou finan¢nou krizou a zmenou menového rezimu.

2 Autori st vdaéni za cenné pripomienky a postrehy vznesené v rdmci seminara NBS k tomuto komentaru.

3 Prehl'ad existujlicej literattry mozno najst’ v Batini, Eyraud a Weber (2014) a Warmedinger a kol. (2015).

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujlu nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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predchadzajlca literatdra zaoberajlca sa fiskalnymi multiplikatormi na Slovensku a je snaha
odhadnut’ ich velkost pomocou SVAR analyzy a jednoduchého pristupu, ktora priraduje
Studovanu ekonomiku na zaklade jej Strukturalnych charakteristik do klastru Stukturalne
podobnych krajin, ¢o nasledne umoziiuje prijat predpoklad o podobnej velkosti
multiplikatorov. Posledna Cast’ sumarizuje hlavné zavery.

1 Fiskalne multiplikatory v literature

Fiskalne multiplikdtory mozu byt definované réznymi spésobmi, pricom najCastejSie sa
definuji ako pomer zmeny produkcie (AY) voci zmene viadnych vydavkov resp. prijmov (AG
a AT)*. Inymi slovami, fiskalny multiplikator vyjadruje zmenu objemu HDP vyvoland zmenou
dani alebo verejnych vydavkov o 1 euro.

Dalej mozno rozliSovat’ dopadovy multiplikator (AYt/AGt) a multiplikator na horizonte
j (AYt+j/AGt), ktory vyjadruje zmenu outputu na horizonte t+j vyvolani zmenou vydavkov
alebo dani v Case t. Celkovy multiplikator vyjadruje reakciu produkcie vyvolanu urcitou
kombinaciou danovych a vydavkovych opatreni, pricom vydavkovy (prijmovy)
multiplikator popisuje reakciu produkcie vyvoland vydavkovymi resp. prijmovymi
opatreniami.

Napriek dolezitosti, ktoré fisSkalne mutliplikatory zohravajl, Batini, Eyraud a Weber (2014)
upozornuju na problémy suvisiace s ich odhadom. V praxi je totiz problém izolovat’ exogénny
efekt fiskalnej politiky na makroekonomické veliciny, kedze verejné vydavky a prijmy reaguju
na makroekonomicky vyvoj cez tzv. automatické stabilizatory ako aj cez diskrécnu
anticycklickd fiskalnu politiku. V literatlre sice existuju rozne pristupy ako tieto vplyvy
izolovat, neexistuje vSak vSeobecna zhoda ohfadom Standardnej metodologie a rézne
pristupy vedu k réznym zaverom. DalSim problémom pre empirické odhady je nedostatok dat
dostatocnej dizky a kvality, priCom tento problém sa znasobuje pri Strukturdlnych zmenach
v Studovanej ekonomike.

1.1 Faktory ovplyviujice vel'kost’ multiplikatorov

V literatire sa uvadza mnoho determinantov velkosti fiskalnych multiplikatorov; Batini,
Eyraud, Forni a Weber (2014), Collakova a kol. (2014). Pre potreby tohto komentara ich
mozeme rozdelit' do dvoch zakladnych skupin: Strukturalne determinanty a konjunkturalne
(doCasné) determinanty. Medzi Strukturalne determinanty patri:

o Otvorenost’ ekonomiky. Cim je ekonomika uzavretejsia, tym je teoreticka hodnota
multiplikatora vysSSia, pretoze uUroven viladnych vydavkov nema moznost byt
kompenzovand zmenami Urovne importu. Uroveri multiplikatorov preto taktieZ stvisi
so sklonom k dovozu.

o Rigidita trhu prace. Uroveri sily odborov Uzko sUvisi s rigiditou miezd a malo
flexibilné — rigidné mzdy maju tendenciu zosilfhovat’ reakciu outputu na dopytové
Soky, t.j. zvySovat’ Urovne fiskalneho multiplikatora.

o Vel'kost' automatickych stabilizatorov. Cim hraji v ekonomike automatické

.....

a tym znizuju jeho efekt na output — znizuji Uroven multiplikatora.

* Pozri napr. Spilimbergo a kol. (2009) a Batini, Eyraud a Weber (2014).
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o RezZim vymenného kurzu. Analogicky, ¢im je vymenny kurz flexibilnejsi a teda ¢im
viac dokaze kompenzovat efekty fiskalnych Sokov na ekonomiku, tym maji mensi
vplyv na output a zaroven nizsi multiplikativny efekt.

o Uroven verejného dlhu, efektivita Statnej spravy pri vybere dani a riadeni
vydavkov, rozvinutost’ financného sektora a pod.

Na druhej strane mame opatrenia konjunkturdlne, teda docasného charakteru, ktoré hovoria
skor o stave, v ktorom sa ekonomika prave nachadza. Medzi ne radime napriklad:

o Stav ekonomického cyklu. Fiskalne multiplikdtory maju tendenciu byt vysSie
v recesii nez pri expanzii, pretoze pri plnych kapacitach fiskalny stimul v podobe
podpory agregatneho dopytu dodatoénym dopytom viady vytlaca sukromny dopyt
ajeho vplyv na celkovy output je preto minimalny. Fiskalne multiplikatory su
mimoriadne vysoké pri finanénych krizach, ktoré okrem iného zamedzuju Gverovo
obmedzenym domacnostiam vyhladzovat’ spotrebu.

o Stupen monetarnej akomodacie fiskalnym sSokom. Monetarna politika cez
zmenu Urokovych sadzieb dokaze podsobit’ ako ,vankis" a timit’ efekty fiskalnych
Sokov, ¢im znizuje ich konecny efekt a fiskalny multiplikator je tak mensi. Tento vplyv
monetarnej politiky je vSak v si¢asnom prostredi nulovych Urokovych mier (tzv. zero
lower bound) zna¢ne obmedzeny.

o Hranicny sklon k spotrebe, zlozenie fiSkalnych opatreni, casovy horizont
reakcie subjektov na prijaté opatrenia a pod.

1.2 DSGE modely

Rad autorov® pouzil na odhad Dynamické Strukturdlne modely véeobecnej rovnovahy (DSGE
modely), ktoré sa teSia vyraznej popularite v makroekonomickom modelovani. Ich vyhoda
spociva v ich vnitorne konzistentnom odvodeni z mikrozakladov, z ¢oho by mala teoreticky
vyplyvat’ odolnost’ vodi Lucasovej kritike®. K ich nevyhodam vsak patri citlivost’ zaverov na
teoretické predpoklady daného modelu.

[Coenen a kol. (2012)] uvadzaju 3 hlavné faktory, ktoré ovplyviuju velkost’ multiplikatorov
v DSGE modeloch:
e rezim menovej politiky (kurzovy rezim a menové pravidlo)
e Strukturalne charakteristiky ekonomiky (nominalne a realne rigidity, otvorenost
ekonomiky, obmedzenia likvidity)
e charakter a kompozicia fiSkalneho Soku (docasny vs. trvaly, dokonala vs. nedokonala
kredibilita fiSkalnej politiky, prijmy vs. vydavky).

Warmedinger a kol. (2015) konstatuju, Ze multiplikatory z DSGE modelov su vSeobecne
nizSie ako odhady zempirickej literatiry. Podobne uvadzaju, ze NAWM model

> Prehl'ad mozno najst’ v Coenen a kol. (2012).

® Lucas (1976) upozornil na problém podmienenosti empiricky odhadnutych makroekonometrickych modelov na
danom reZzime hospodarskej politiky. Podl'a Lucasa tieto modely nie st vhodné na posutdenie dopadov zmeny
hospodarskej politiky, ked’Ze tieto zmeny vedu k neplatnosti pévodne odhadnutych parametrov modelu.
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v Eurépskej centrdlnej banke’ poukazuje na vyrazne nizSie kratkodobé
multiplikatory ako 1 (v absolatnej hodnote)® v eurozéne. Pri vyvazenej
konsolidacii na prijmovej a vydavkovej strane, nedokonalej kredibilite fiskalnej
politiky, menovej politiky ohrani¢enej zdola nulovou hodnotou’ a podielu
likviditne obmedzenych domacnosti na Grovni 50 %! kratkodoby multiplikator
dosahuje Uroven 0,75. Znizenie podielu likviditne obmedzenych domacnosti na 25 %
vedie k znizeniu multiplikatora na 0,67. Ak ma centralna banka priestor reagovat’ na Soky cez
zmenu urokovych sadzieb, multiplikator d'alej klesne na droven 0,57. Naopak, multiplikatory
mozu byt nizSie v pripade plnej doveryhodnosti fiskalnej politiky a v pripade, ked’ redukcia
dlhovej kvoty vedie k nizSiemu Uverovému riziku viady. Iba v pripade konsolidacie zalozenej
na redukcii vladnej spotreby a investicii tento multiplikator dosahuje hodnotu vyssiu ako 1.

1.3 VAR modely a panelové regresie

Aby ekonometricky odhad efektu fiskalnych Sokov na output nebol skresleny, je nutné aby
tieto Soky neboli korelované so Sokmi do produkcie, inymi slovami fiskalne Soky musia byt
exogénne. Tradi¢ne sa k tomuto problému pristupuje odhadom empirického vektorového
autoregresného (VAR) modelu, ktory dynamicky popisuje relevantné makroekonomické
premenné ako aj premenné zachytavajuce hospodarsku politiku viady. Vyhodou tychto
modelov oproti DSGE modelom je pritom ich ateoretickd StruktUra a moznost’ zachytit’
nelinedrne spravanie, ako napriklad situacie, ked’ sa ekonomika nachadza daleko od
rovnovazneho stavu. Rezidudl v rovniciach popisujucich hospodarsko-politické premenné
predstavuje aproximaciu odchylok hospodarskej politiky od pravidla reprezentujuceho tuto
politiku. Tieto odchylky vSak nereprezentuju exogénne zmeny politiky, nakol'ko s korelované
s dalsimi Sokmi modelu. Na identifikaciu exogénnych Strukturalnych Sokov je potrebné na
model uloZit' isté identifikacné restrikcie, ktoré su zalozené na ekonomickej tedrii.

Tento Strukturdlny VAR (SVAR) pristup vyuzili aj Blanchard a Perotti (2002) pri odhade
fiSkalnych multiplikatorov v Spojenych sStatoch v obdobi po druhej svetovej vojne, pricom
vyuziva informacie o danovom a transferovom systéme na identifikaciu automatickych reakcii
dani a vydavkov na ekonomicku aktivitu, o vedie nasledne k identifikacii exogénnych
fiSkalnych Sokov. Autori prichadzaju k zaveru, Ze pozitivne Soky do vladnych vydavkov maju
pozitivne kratkodobé efekty na produkciu, naopak pri pozitivnych Sokoch do dani dochadza
k negativnemu efektu, pricom dopadové vydavkové multiplikatory v zavislosti od Specifikacie
modelu dosahuju 0,84 resp. 0,9 a danové -0,69 resp. -0,7. Najvyssi dopad pritom dosahuje
0,9 resp. 1,29 pri vydavkoch a -0,78 resp. -1,33 pri daniach. DalSie Studie, ako napriklad
Perotti (2005) a Gali a kol. (2007), prichadzaju k podobnym zaverom.

NeskorSia empiricka literatira podla Warmedinger a kol. (2015) zdo6razruje zavislost
multiplikdtorov na aktualnu ekonomickd situaciu, pricom tieto Studie najcastejsSie vyuzivaju
nelinedrne VAR modely a panelové regresie. Recesie a financné krizy pritom vedi
k vyrazne vySSim multiplikatorom. Tieto zavery su konzistentné so Standardnou
keynesianskou tedriou, podla ktorej pri volnych kapacitach v ekonomike je expanzivna

’ Detailnejsie simulacie mozno najst’ v ECB (2012) a v ECB (2014).

8 Expanzivny fiskalny Sok vedie k zvyeniu HDP, naopak restriktivny Sok vedie k negativnym efektom.

° Problematiku v podmienkach Spojenych &tatov analyzovali napr. Christiano a kol. (2011), Erceg a Linde (2010) a
Woodford (2011), pricom dosli k ndzoru, Ze multiplikitory st v tomto pripade vyrazne vyssie nez 1. Warmedinger
a kol. (2015) vSak upozorfiuji, ze tieto modely nezohladiiuji neStandardni monetdrnu politiku, ktora méze
pozitivne posobit’ aj ked” moznosti stimulacie ekonomiky cez znizovanie Grokovych mier st vyCerpané.

10 podla Zeman, J. a Senaj, M. (2009) tento parameter v slovenskych podmienkach dosahuje prave 0,5, kedZe
podla prieskumov priblizne polovica domacnosti netvori Uspory a minie cely prijem na spotrebu.
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fiSkalna politika mimoriadne Gc¢inna. Naopak konsolidacia nardza na problém nepruznych
miezd a cien najma v zlych Casoch, kedZze mzdy a ceny si menej pruzné nadol. Podobne
vyrovnavanie sa sikromného sektora s vysokou mierou dlhu po finanénych krizach moze
viest' k zosilneniu negativneho vplyvu konsolidacie na ekonomickl aktivitu. K zaverom
o0 vyssich multiplikatoroch pocas recesii ¢i financnych krizach prichadzaju napriklad Kirchner a
kol. (2010) Auerbach a Gorodnichenko (2012), Callegari a kol. (2012), Corsetti a kol. (2012)
a Afonso a kol. (2011).

Naopak, vysoké zadiZenie vlddy a slabé verejné financie mézu byt spojené s nizSou
hodnotou fiskalnych multiplikdtorov, ked kredibilnd fiskdlna konsolidacia moze viest'
k zniZeniu rizikovej prirazky na vladnom dlhu, ¢o sa méZe odrazit' na lacnejSom financovani
v sikromnom sektore. Podobne fiskalna konsolidacia méze mat’ nekeynesianske efekty cez
optimistickejSie ocCakavania agentov, ktori na ocakdvané nizSie zdanenie v buducnosti
reaguju zvySenim dnesnej spotreby. Nizsie ¢i dokonca multiplikatory s opaénym znamienkom
v pripadoch vysokého zadlzenia vlady boli identifikované napriklad v Studii Corsetti a kol.
(2012), Kirchner a kol. (2010), Nickel a Tudyka (2013) a Cugnasca a Rother (2015).

1.4 Narativné odhady

Predpoklady pouzité pri identifikacii exogénnych fiskalnych Sokov v roznych empirickych
stadiach su casto problematické (Batini, Eyraud, Forni a Weber (2014)). Fiskalne Soky
v podobe diskrénych opatreni su totiz Casto krat prijimané z dovodu vykompenzovania
iného ocakavaného opacného vplyvu na konecny output (napriklad znizenie dani z dovodu
predikovanej recesie, ako pozitivna kompenzacia oCakavaného negativneho efektu na rast
ekonomiky s cielom dostat’ tempo rastu konecného outputu na ,normalnu® Uroven). Tieto
Soky povazuje Romer a Romer (2010) za endogénne.

Z tohto dovodu je tzv. narativny odhad exogénnych fiskalnych Sokov metodologickym
vylepSenim tradicnych modelovych odhadov fiskalnych multiplikatorov, ktorého pridana
hodnota spociva v priamom odhade jednotlivych Sokov aich rozdelenia na endogénne
a exogénne. Pre identifikaciu charakteru prijmovych Sokov a ich rozdelenie pouziva Romer a
Romer (2010) (pre ekonomiku USA) vyjadrenia prezidenta, ekonomické reporty prezidenta,
reporty vyborov kongresu a iné rozpoctové dokumenty. Identifikacia exogénnych Sokov na
vydavkovej strane je podla Ramey (2011) mozna na zaklade vydavkov na armadu (military
spending). Tieto vydavky su totiz zavislé od zahrani¢nej politiky a vyvoja zahranicno-
politickej situacie (exogénnych — vonkajSich faktorov) anie od vplyvov na narodné
hospodarstvo a ekonomicky rast.

Narativny odhad fiskalnych multiplikatorov vSak mierne vzdoruje ich tradicnému chapaniu,
a to najma v dvoch skutocnostiach: Ze vydavkové multiplikdtory su spravidla vysSie ako
prijmové a ze v ,normalnych" casoch je absolitna hodnota oboch multiplikatorov na
kratkodobom &asovom horizonte mensia ako 1. Mnoho autorov'! prilo k zaverom, v ktorych
sa na zaklade narativneho odhadu pohybovali jednoro¢né danové multiplikatory na urovniach
-0,6 — -1,2; pricom jednorocné vydavkové multiplikatory odhadli v rozpati 0,3 — 1,6. Je to
sposobené zlepsenim identifikacie jednotlivych fiskalnych Sokov, no tento odhad je mozné
uplatiiovat’ len v ekonomikach s kvalitnymi Udajmi a najmad s dlhymi casovymi radmi, na
zaklade coho je nasledne mozny lepsi kvalitativny odhad a vyber tychto Sokov.

11 pre prehlad pozri Batini, Eyraud, Forni a Weber (2014).
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1.5 ,Bucket approach"

Pre krajiny s nizkou dostupnostou udajov, s ich absenciou alebo prilis kratkymi casovymi
radmi existuje alternativna metdda na odhadnutie fiskalnych multiplikatorov, tzv. ,bucket
approach", alebo klastrovd metdda Batini, Eyraud, Forni a Weber (2014), Batini, Eyraud a
Weber (2014). Tato metdda vyuziva empiricky poznatok, Zze krajiny s podobnymi
ekonomickymi charakteristikami ako otvorenost’ ekonomiky, rigidita trhu prace, rezim
vymenného kurzu a pod. zva¢Sa mavaju podobnu vysku fiskalnych multiplikatorov. Tieto
krajiny si nasledne zaradené podla tychto charakteristik do klastrov, ktorym je priradena
vyska multiplikdtora po zvazeni konjunkturdlnych faktorov — ekonomického cyklu
a akomodacie monetarnej politiky. Tento pristup vyuziva trojkrokovi metdédu zaradenia
danej krajiny do konkrétneho klastra, z ktorého vyplyva isté rozpatie celkového fiskalneho
multiplikatora.

Prvym krokom je spdsob ohodnotenia ekonomiky. Bucket approach na hodnotenie
ekonomiky vyuziva bodovaci pristup. Dana krajina dostane za kazdé bodované kritérium
jeden bod, podla toho ¢i ho spina, alebo nula bodov ak ho nesplna. Bodovanych kritérii je 6
atvoria takmer Uplny prienik so Strukturdalnymi determinantmi velkosti fiskalnych
multiplikatorov (vid' kapitola 1.1). Bodované kritéria podla Batini, Eyraud, Forni a Weber
(2014) su nasledovné:

1. Nizka otvorenost’' ekonomiky. Za relativne uzavreti ekonomiku sa povazuje taka,
ktorej pomer importu k domacemu dopytu neprekroci Uroven 30% v priemere za
poslednych 5 rokov.

2. Vysoka rigidita trhu prace. Ekonomika s vysoko rigidnym trhom prace ma
charakteristicky vysoku Uroven odborov a kolektivneho vyjednavania a/alebo vyraznu
regulaciu trhu prace.

3. Nizke automatické stabilizatory. Automatické stabilizatory merané ako pomer
verejnych vydavkov k nominalnemu HDP by nemali prekrocit’ Uroven 40%.

4. Fixny alebo kvazi fixny rezim vymenného kurzu. Podmienka je splnena pre
krajiny s nie Uplne flexibilnym vymennym kurzom. Pre krajiny na Uzemi jednotnej
meny sa Standardne dava 1 bod, pokial nie je konkrétny fiskalny Sok zaznamenany aj
vo vSetkych ostatnych krajinach na Uzemi jednotnej meny, o by s najvacSou
pravdepodobnost'ou spbsobilo nasledny dopad na spolocny vymenny kurz.

5. Bezpecna uroven verejného dlhu. Plati pre uroven dlhu, ktora je finan¢nymi
trhmi povazovana za ,bezpecnu“, t.j. Uroven s relativne nizkou rizikovou prémiou.
Tato droven vSak je pre kazdud krajinu individualna, vSeobecne sa dih mbze
povazovat' za bezpecny na urovni 100% HDP pri vyspelych ekonomikach, no pri
emerging markets to mdéze byt len na uUrovni 40% HDP. Z tohto dbvodu je pri
hodnoteni tohto kritéria potrebny expertny odhad bezpecného pasma pre dlh pri
kazdej konkrétnej krajine.

6. Efektivna verejna sprava prijmov a riadenie vydavkov. Na hodnotenie poslizi
Cisto expertny odhad.

Po ohodnoteni a scitani bodov nasleduje zaradenie do jednotlivych klastrov (prezentované
v tabulke 1). Urovne multiplikdtorov po zaradeni do tabulky su tzv. multiplikatory
v normalnych ¢asoch, t.j. neupravené o vplyv ekonomického cyklu. Okrem toho, aj v tomto
kroku je potrebna davka expertného odhadu, pretoze krajiny s vyslednym bodovym skore 3
— 4 body mo6zu byt zaradené do viacerych klastrov, ¢ize bodové ohodnotenie slUzi prevazne
orientacne.
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NARODNA B,

Tabul'’ka 1: Rozsah neupravenych multiplikatorov pre jednotiivé kategorie krajin

Pocet bodov Kategoria Rozsah multiplikatora
0-3 Krajiny s nizkym 0,1-0,3
multiplikatorom
3-4 Krajiny so strednym 0,4-0,6
multiplikatorom
4-6 Krajiny s vysokym 0,7-1,0
multiplikatorom

Zdroj: Batini, Eyraud, Forni a Weber (2014)

Poslednym krokom je Uprava o cyklus a akomodaciu monetarnej politiky — konjunkturalne
faktory. Ta prebieha pomocou Upravy o odhadnuté koeficienty. Pokial sa ekonomika
nachadza v najnizsej Casti cyklu, ¢ize produkéna medzera je na svojom teoretickom minime,
vrchnd aj spodna hranica multiplikatora sa upravi nahor o 60%. Pri opacnej situacii, kedy je
produkéna medzera na svojom maxime sa multiplikator upravi o0 40% nadol. Pri produkénej
medzere nachadzajlicej sa medzi tymito krajnymi hodnotami sa pouzije odhadnuta
proporénd hodnota zintervalu (-40% az 60%)'. Zohl'adnenie akomodacie monetarnej
politiky prebieha analogicky. Pri takmer absolitne nelcinnej monetarnej politike sa
multiplikator upravi o0 30% nahor. Cim UcinnejSia a efektivnejSia je monetarna politika
v kompenzovani fiskalnych Sokov, tym sa multiplikator upravi o nizSiu hodnotu z intervalu
(0% az 30%). Finalna rovnica multiplikatora teda vyzera nasledovne:

M = M, * (1 + Cyklus) * (1 + MonPol)

kde M je hodnota multiplikdtora, M, je multiplikator v normalnych casoch ziskany
z bodovacej tabulky, Cyklus je Uprava o ekonomicky cyklus na intervale (-0,4 az 0,6)
a MonPol je Uprava o akomodaciu monetarnej politiky z intervalu (0 az 0,3).

1.6 Moze byt konsolidacia expanzivna?

Podl'a niektorych autorov v predkrizovom obdobi a na zaciatku krizy, napriklad Alesina a
Perotti (1996) a Alesina a Ardagna (2010), moze fiskalna konsolidacia cez vydavkovu stranu
mat’ dokonca kratkodobo expanzivne efekty. Inymi slovami, fiSkalne multiplikatory maju
opacné znamienko nez v beznych pripadoch. Podobne, ako bolo uz v sekcii 1.3 naznacené,
Cast' literatiry nachadza nizke multiplikdtory, ¢i dokonca multiplikatory s opacnym
znamienkom v pripadoch fiskalnej konsolidacie pri problematickej udrzatelnosti verejného
dihu.

Batini, Eyraud a Weber (2014) vSak poukazuju na literatiru, podla ktorej su zavery
o0 expanzivnej konsolidacii citlivé na definiciu tejto konsolidacie®® a podla ktorej Uspedné
pripady konsolidacie v Eurdpe v 80. a 90. rokoch 20. storoCia boli zapriCinené silnejSim
zahraniénymi dopytom a nie silnej$im domacim dopytom cez kandl lepSich ocakavani*®.
Celkovo tak hypotéza o expanzivnej konsolidacii nema jednoznacnii oporu
v literatare.

12 v sii¢asnosti sa ekonomika nachddza na tzv. zero lower bound, teda v obdobi Grokovych mier hraniciacich
Batini, Eyraud, Forni a Weber (2014).

13 pozri napr. Guajardo a kol. (2014). Autori prichddzaji na vzorke krajin OECD k zaveru, Ze pouzitie cyklicky
oCistenych fiskalnych premennych moze viest' k skreslenému vysledku. Pri narativnej definicii fiskalnej
konsolidacie autori nenachadzaju expanzivne efekty.

% K tomuto zaveru prichadza napr. Perotti (2011) pri analyze niekolkych vel'kych fiskalnych konsolidacii.
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1.7 Nastroje konsolidacie

Asi rovnako dolezity ako samotna vel'kost' ,priemerného" fiskalneho
multiplikatora je rozdiel medzi multiplikatormi réznych instrumentov. Znalost
tychto rozdielov by umoznilo nakonfigurovat’ konsolidacny balicek tak, aby sa minimalizovali
negativne makroekonomické efekty ozdravenia verejnych financii. Nanest'astie v tomto
pripade panuje prinajmensom rovnaka neistota ako pri celkovych odhadoch
multiplikatorov, ked’ rozne metody, casové obdobia a krajiny vedd k ré6znym
vysledkom.

Batini, Eyraud a Weber (2014) konstatuju, ze pri DSGE modeloch existuje jednoznacna
hierarchia jednotlivych insStrumentov. Pri vydavkoch maju najvyssi kratkodoby dopad
na HDP verejné investicie, nasledované mzdovymi vydavkami vo verejnom
dopad. Pri daniach najvacsi dopad existuje pri dani z prijmu pravnickych a fyzickych oséb,
naopak spotrebné dane maju relativne slaby dopad. Autori vSak upozormuju, ze v ramci
empirickych studii je tazké identifikovat’ robustné rozdiely medzi jednotlivymi inStrumentmi,
pricom vsak existujuce Studie naznacuju znacne odliSna hierarchiu. Zdarnovanie prace ma
negativnejsi kratkodoby dopad ako korporatne dane a spotrebné dane maju nezanedbatelny
negativny dopad. Tak isto neexistuju silné dokazy o vyssSich kratkodobych multiplikatoroch
verejnych investicii oproti viadnej spotrebe.

Ako bolo v sekcii 1.6 spomenuté, Alesina a Ardagna (2010) nachadzaju expanzivne fiskalne
efekty vydavkovej konsolidacie, ¢o by implikovalo preferenciu redukcie verejnych vydavkov
pri ozdravovani verejnych financii. Guajardo a kol. (2014) vSak upozorfiuji, Ze okrem
spomenutého problému nerobustnosti vysledku na definiciu konsolidacie, rozdiel medzi
empiricky odhadnutymi prijmovymi a vydavkovymi multiplikdtormi sa da vysvetlit' cez
rozdielnu reakciu menovej politiky. Autori poukazuji na tendenciu centralnych bank vnimat’
kredibilnejSie konsolidaciu zaloZend na redukcii verejnych vydavkov, Co nasledne vedie
k menovému uvolneniu a mensim stratdm ekonomického vykonu. Analyza panelu 17
krajin OECD ich vedie k zavrhnutiu hypotézy, podl'a ktorej by redukcia dani
a vydavkov v rovnakej miere mohla byt’ expanzivna.

2 Fiskalne mutliplikatory na Slovensku
2.1 Existujlca literatara

Relevantnych prac s odhadom fiskalnych multiplikatorov v slovenskej ekonomike nie je vela.
Fiskalne multiplikatory s navySe znacne komplexna a rozsiahla téma a kazdy autor sa na ich
odhad pozera vinom kontexte, kvoli comu je porovnatelnost vysledkov v uz aj tak
skromnom pocte analytickych prac znacne obmedzena. Pre potreby nasej prace sme
identifikovali Styri Stidie (spolu Sest’ pristupov), ktoré sa priamo zaoberali odhadom
fiSkalnych  multiplikdtorov na  Slovensku. Prehlad jednorocnych  (kratkodobych)
multiplikatorov je uvedeny v tabulke 2. Vyjadrenie uvedenych multiplikdtorov treba chapat’
ako multiplikativny efekt expanzivneho fiskalneho Soku (zvySenie vydavkov, resp. znizenie
prijmov) na konecny output.
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Tabul'ka 2: Prehl'ad autorov a ich odhady multiplikatorov na Slovensku

Autor _Metdda Prijmovy m. Vydavkovy m.
v, Struktarny VAR
Bencik model 0,4
Collakova a kol. SVAR model 0,15 0,39
X Model QUEST III ~ ~
Collakova a kol. (DSGE model) 0,2-0,21 0,25 -0,58
Kl'ucik a Macka MEM model 0,2-0,7 1,4-2,0
KlI'tcik a Macka DSGE model 1,6-1,9 05-09
Zeman DSGE model 0,17 -0,52 0,55 -0,69

Zdroj: prehl'ad literatary

Prvym odhadom je davnejSia stidia NBS este z predkrizového obdobia Bencik (2009), ktora
skimala vplyv fiskalneho Soku na tempo rastu HDP pomocou Struktirneho VAR modelu,
pricom skimala aj paralelny vyvoj redlnej Urokovej miery a defldtora HDP. FiSkalny
multiplikator v tejto Studii bol vyjadreny ako zmena tempa rastu HDP v dosledku zmeny
deficitu verejnych financii, o znamena, Ze autor nediferencoval medzi zmenou deficitu
v dosledku opatreni na strane prijmov alebo vydavkov a vyjadril fiskalny multiplikator ako
vplyv fiskalnej politiky ako celku. Vysledkom tejto Stidie bol odhad multiplikatora na Grovni
0,4 pocas prvého roku, t.j. na kratkodobom horizonte. Efekt vplyvu fiskalneho Soku by sa
postupne znizil na 0,2 a po priblizne Siestich Stvrtrokoch by vyprsal Uplne. Fiskalny Sok by
tak vyvolal predovsetkym narast reainej Urokovej miery a docasné turbulencie deflatora HDP.
Autor vSak upozornuje, Ze skimana vzorka Udajov konci rokom 2007 a v roku 2008 sa
situacia radikalne zmenila prichodom financnej krizy ako aj prijatim eura.

Neskorsia $tudia IFP Colldkova a kol. (2014) zohladfiujlica uZ aj pokrizovy vyvoj sa pokUsila
odhadnut’ fiskalne multiplikatory diferencované na prijmové a vydavkové pomocou dvoch
metdd. Najskor jednoduchym SVAR modelom, ktory bol inSpirovany pristupom, ktory prvy
krat pouzili Blanchard a Perotti (2002). Na druhy spdsob odhadu bol pouzity Strukturalny
DSGE model QUEST III* vyvinuty Eurdpskou komisiou. Pri odhade SVAR modelom autori
rozdelili multiplikatory na prijmovy a vydavkovy, no zasli eSte dalej — prijmovy multiplikator
je nasledne rozdeleny na darfovy a odvodovy a vydavkovy multiplikdtor pozostava
z multiplikatora vladnej spotreby a vladnych investicii. Najmensi kratkodoby vplyv (1 roCny
kumulativny) by mala zmena deficitu cez dane alebo vladnu spotrebu vo vyske 0,29.
Investicny multiplikator je vySsi, na Urovni 0,46 a odvodovy multiplikator dosahuje najvyssiu
uroven 0,79. Co je vSak na tomto odhade podstatné, v dlhodobom horizonte by mali
vydavkové multiplikatory negativne hodnoty, o znamena, ze znizenie deficitu cez vladnu
spotrebu alebo investicie (vydavkova fiSkalna konsolidacia) by z dlhodobého hladiska
pozitivne vplyvalo na ekonomicky rast. Na druhej strane, pri odhade pomocou modelu
QUEST III IFP metodiku mierne zmenilo, ked’ prijmovy multiplikator rozdelilo na multiplikator
DPH a dane z prijmu. Najmensi kratkodoby multiplikator dosiahla prave DPH (0,21), najvacsi
vladne investicie (0,58). Ked' sa vSak pozrieme na dlhodobé hladisko, zaporné hodnoty
nadobudaju oba prijmové multiplikatory, plus multiplikator viadnej spotreby.

15 Bliz&i popis modelu v Colldkova a kol. (2014).
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Podrobne sa na uroven fiskalnych multiplikdtorov pozrela aj Stidia Rady pre rozpoctovu
zodpovednost’ Kl'i¢ik a Mucka (2015), ktora porovnavala dva pristupy pri ich odhadovani.
Jednak vyuzila ekonometricky MEM model*® a na porovnanie odhadla multiplikatory na DSGE
modeli. Pomocou ekonometrického modelu vysledky koreSponduju s akymsi ekonomickym
mainstreamom, kde su prijmové multiplikdtory na kratkodobom c¢asovom horizonte
vSeobecne povazované za nizSie ako vydavkové. V ekonometrickom modeli vSak absentuje
parameter miery reakcii domacnosti na dany Sok, ktory bolo mozné pridat’ az do DSGE
modelu. To je aj hlavnym dévodom preco sa vysledky pri pouziti tychto dvoch metdd
relativne znacne odlisuju.

Iny pohlad na fiskalne multiplikdtory v kontexte konsolidacie verejnych financii sa crta
v aktualnej studii NBS Zeman (2016), ktora vyuziva pre odhad multiplikatorov rozsireny
DSGE model Zeman a Senaj (2009). Autor odhadol velkost' multiplikatorov jednotlivych
prijmovych a vydavkovych kategorii pre potreby konsolidacie deficitu verejnych financii.
Odhadoval vzdy multiplikatory pre 6 kategérii — 3 prijmové (prispevky zamestnavatelov,
dane zo mzdy a DPH) a 3 vydavkové (vladna spotreba, vladne investicie a vladne transfery).
Tychto 6 kategorii bolo vzdy doplnenych o tzv. ,dlhovy stabilizator" na dlhodobom horizonte,
aby sa uroven dlhu vratila, resp. neodklonila od svojho dlhodobého ciela. Ako najlepsSie z
dlhodobého hladiska vysli vysledky konsolidacie so stabilizatorom cez dan z prijmu, kde tak
prijmové ako aj vydavkové multiplikdtory dosahuji na dlhodobom horizonte zaporné
hodnoty. NajefektivnejSia konsolidacia je podla autora v pripade tohto stabilizatora cez
vydavkovu stranu, konkrétne cez vladne transfery.

2.2 SVAR odhad

Na posudenie velkosti fiskalnych multiplikatorov na Slovensku sme pouZili upraveny SVAR
pristup z Perotti (2005), ktory na slovenské data aplikovali aj Collakova a kol. (2014). Oproti
nim vSak pracujeme s fiskalnymi datami z EDP notifikacie v metodike ESA 2010, ktoré
siahaju az do Stvrtého Stvrtroku 2015, a vyuzivame mierne odliSnu Specifikaciu VAR modelu,
definiciu fiskalnych Sokov ako aj predpoklady o identifikacii Sokov.

Specificky odhadujeme VAR model s 5 endogénnymi premennymi: redine Cisté dane (¢,),
redlne verejné vydavky (g.), realny HDP (y,), deflator HDP (p,) a Urokova miera (i.):

Xe=Z,+AL)Y,_ 1+ U, (1)

kde X; =[t: ge,¥e P it]’ j€ vektor endogénnych premennych, U, = [uf,uf,u),uf,ul]’ je
vektor rezidualov v redukovanej forme a Z; je vektor s deterministickymi komponentmi. Na
rozdiel od Perotti (2005) ako aj Collakova a kol. (2014) tento vektor zahffia okrem konstanty
podobne ako v $pecifikacii ,DT" v Blanchard a Perotti (2002) aj linedrny a kvadraticky trend"’

16 Blizgie pozri KI'G¢ik a Mucka (2015).

17 Pri tejto Specifikacii sa predpoklada, Ze endogenné premenné modelu su stacionarne alebo trend stacionarne
a tato Specifikacia vedie k mensim problémom s nestabilitou modelu ako Specifikicia bez deterministického
trendu. Blanchard a Perotti (2002) odhadli aj Specifikaciu so stochastickym trendom ,ST", kde endogénne
premenné vstupovali do modelu v prvych diferencidch a kde sa predpoklada, Ze premenné modelu sl
nestacionarne a zaroven nekointegrované. Tato Specifikacia vSak v nasSich podmienkach neviedla k uspokojivym
vysledkom, ked' takyto model nedokdzal v dostatonej miere vysvetlit vyvoj rastu redlneho HDP. Slabina
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a pri pouziti sezénne neocistenych dat aj sezonne dummy premenné. A(L) je autoregresny
polyndmovy operator, priom v analyze boli pouZité dve oneskorenia®®.

V baseline odhade sme pouZili sezénne ocistené premenné, pricom sme kvoli robustnosti
odhadli model aj na sezdnne neolistenych datach, kde sme pridali do modelu sezénne
dummy premenné. VSetky premenné okrem U(rokovej miery vstupuji do modelu
v logaritmoch, priCom verejné vydavky a prijmy boli deflované deflatorom HDP. Verejné
vydavky zahriiaju medzispotrebu, kompenzacie zamestnancov, investicie a naturalne socialne
davky. Pri prijmoch uvazujeme s definiciou Cistych dani, ktord zahffia priame a nepriame
dane, socidlne prispevky a niektoré nedafiové prijmy*®, ktoré st znizené o Urokové vydavky,
niektoré bezné transfery®® a kapitalové transfery. UvaZujeme aj so z(Zenou definiciou
prijmov, ktora zahfia len priame a nepriame dane a socialne prispevky a nie su tak znizené
o transfery.

Identifikacia fiskalnych sokov

Identifikacia fiSkalnych sSokov vychadza z Perotti (2005). Na neskresleny odhad
multiplikatorov je kl'icovym problémom identifikacia nepozorovanych sStrukturalnych Sokov
do vlddnych vydavkov () aCistych dani (£7°), pri€om pozorovany je len vektor
(pravdepodobne) vzajomne korelovanych rezidudlov v redukovanej forme
U, = [ub,ud,u),uf,ul]. Formélne moZno rezidudly &istych dani a vydavkov vyjadrit
nasledovne:

t _ y p ' g 4 .t

U = Ay Up + QU + Ut + Brg & + & (2)
g _ y p i t, .9

U = QgyUp + gy +agut + Pgrer + & 3)

Perotti (2005) zacina identifikaciu pozorovanim, ze implementacia diskrécnej fiskalnej politiky
v reakcii na pozorované inovacie v ekonomickej aktivite a cenach trva dihsSie ako tri mesiace.
Z toho vyplyva, Ze pri kvartéalnej frekvencii dat systematicky diskrécny komponent ufa ! je
nulovy a koeficienty ay;v rovniciach (2) a (3) teda vyjadruju len automaticki reakciu
fiSkalnej politiky na ekonomické podmienky. Tieto koeficienty sme teda stanovili na zaklade a
priori informacii o fungovani dafiového a vydavkového systému?’.

existujlicej literatury odhadu fiskalnych multiplikatorov je nezohl'adnenie moznej kointegracie medzi premennymi
modelu, identifikacia fiskalnych Sokov v ramci VECM modelu by vSak viedla k vécSej komplexnosti problému
a preto sme v nasej analyze zotrvali pri Standardnej Specifikacii.

18 Informaéné kritéria vo vacsine pripadov naznaujl vyssi pocet oneskoreni. To ale vedie pri kratkych &asovych
radach k nizkemu poctu stupriov volnosti, neistejSim odhadom ako aj problémom so stabilitou modelu.

19 Uvazované nedafiové prijmy napriklad nezahffiaju prijmové bezné a kapitalové transfery, ktoré si do velkej
miery tvorené prijmami z rozpo¢tu EU. Podobne sme vylUcili trhovd produkciu, nakol'ko tato je stcastou konecnej
spotreby verejnej spravy a ktorl mozno len tazko povazovat’ za potenciadlny nastroj konsolidacie verejnej financii
na prijmovej strane.

20y rdmci Cistych dani neuvaZujeme napriklad s naturalnymi socidlnymi davkami, ktoré sme definovali ako sucast’
vydavkov.

21 pri kalibracii koeficientov automatickej reakcie redlnych &istych dani na ekonomickd aktivitu (ary) acenovy
vyvoj (a,) sme primarne vychadzali z elasticit, ktoré vyuziva Eurdpska komisia na cyklické ocistovanie a ktoré
mozno najst’ v Mourre a kol. (2014), pricom spominané koeficienty sme kalibrovali na Grovni 2,31 resp. 2,05. Pri
Specifikacii, ktora zahfiiala len uzsie definované prijmy bez odpoctu transferov tieto koeficienty boli stanovené na
drovni 0.79 a 0.1. Koeficient a,,, vyjadrujlci reakciu realnych vladnych vydavkov na inovacie v cenovom vyvoji
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NARODNA B,

Znalost' tychto koeficientov umoznuje definovanie cyklicky ocistenych fiskalnych Sokov ako:

ubl = uf - (ayuw) +apuf +ayup) =Prgel +ef )
9.C0 _ g y p L) = ;
u"" =ul = (agyul +agpuf +agiu) =Py ef + ¢ (®)

Pre identifikciu Strukturainych Sokov &f a 7 treba spravit’ predpoklad relativneho poradia
cyklicky ocistenych fiskalnych Sokov. Pri nasej analyze sme predpokladali, Ze rozhodnutia
o danovej politike predchadzaju rozhodnutiam o vladnych vydavkoch, ¢o implikuje koeficient
Bty rovny nule a odhad koeficientu B,, v ramci SVAR modelu alebo separatne pomocou OLS.
Apriori je tazko najst’ zdovodnenie pre jednu alebo druhi ortogonalizaciu, ale podobne ako v
Perotti (2005) sa nasSe vysledky javia robustné na zmenu tohto predpokladu.

V d'aldom kroku mozno pouZit' odhadnuté Strukturalne Soky &f a &7 (alebo cyklicky oCistené

rezidudly uf® a u?“C) ako indtrumenty v daldich rovniciach, kedZe s ortogonalne
k ostatnym Strukturalnym Sokom. Pokial’ primarny zaujem je odhad efektov fiSkalnej politiky
na radeni d'alSich premennych nezélezi. Mozno teda napriklad postupovat’ odhadom rovnice

pre ekonomicku aktivitu pomocou metddy instrumentalnych premennych

y _ t gy
U = Ay Ui t Aygup &7, (6)

pricom vysledkom je odhad Strukturaineho Soku do ekonomickej aktivity ). Podobne mozno
odhadnt’ rovnicu pre ceny s pouzitim &f , ¢ a & ako inStrumentov:

P _ y t gD
U = AprUp + AprUp + Apg Uy + & (7)

S pouzitim odhadnutych Strukturdlnych Sokov pre predchadzajlice Styri premenné ako
inStrumentov mozno v poslednom kroku odhadnut’ koeficienty v rovnici pre Urokovld mieru

up = iy ug’ +ap u? + Bit 55 + Big Sig + & (3)

Vysledky

Graf 1 a tabul'ka 3 zachytava odhadnuti reakciu HDP na prijmové a vydavkové
soky vo vyske 1 % HDP, pricom data boli sezonne ocCistené a pri prijmoch uvazuje
s Cistymi danami. Z vysledkov je zrejmé, Ze okamzity multiplikator verejnych vydavkov
(Stvrtrok dopadu Soku) dosahuje hodnoty takmer 0,2 a tato reakcia je Statisticky vyznamna.
Nasledne redlne HDP zotrvava na tejto Urovni az do tretiecho Stvrtroku. Nasleduje postupné
utlmovanie reakcie, ktora zanikne priblizne 3 roky po prvotnom Soku. Model indikuje vyrazne
nizSi dopad Cistych dani, ked’ negativny efekt dosahuje len 0,1 p. b. s oneskorenim jedného
Stvrtroku a nasleduje postupné vymieranie reakcie trvajlce priblizne 2 roky.

bol stanoveny na urovni -0,5 vzhl'adom na predpoklad polovi¢éného prenosu cenového vyvoju do nominalinych
vladnych vydavkov v danom Stvrtroku, pricom ale hodnota tohto koeficienty mala maly vplyv na naSe vysledky.
Dalej sme nepredpokladali reakciu prijmov a vydavkov na Urokov( mieru ani verejnych vydavkov na ekonomickd
aktivitu, €o implikuje koeficienty a;;, ay; a ag, rovné nule.
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Porovnanie sinymi Stadiami je problematické, nakol'ko presna definicia
mutiplikatorov sa lisi. Metodologicky najblizSia analyza v Collakova a kol. (2014) odhadla
kumulativny efekt v prvom roku v pripade vydavkov na drovni 0,39 a Cistych dani -0,15.
V nasom pripade tento efekt dosahuje vyssiu hodnotu pri verejnych vydavkoch na
urovni 0,74 p. b., pricom dopad cistych dani na arovni -0,22 p. b. je porovnatel'ny.
Dolezity rozdiel oproti tejto Stidie je aj vysledok, podla ktorého konsolidacia v oboch
pripadoch vedie k trvalym ekonomickym dopadom (limitnd kumulativna reakcia na negativny
vydavkovy/pozitivny prijmovy Sok je negativna), ¢o neplatilo pre vydavkovy Sok v spominanej
stadii. Kumulovana impulzna reakcia z SVAR modelu podl'a nasho nazoru nie Uplne vystihuje
definiciu fiskalneho multiplikatora a vhodnejSie je tuto hodnotu za dané obdobie vydelit
kumulovanou zmenou premennej zodpovedajlcej fiskdlnemu Soku?’. Takto definovany
vydavkovy multiplikator dosahuje v prvom roku hodnotu 0,82 a multiplikator
v slovenskych podmienkach implikuje mierne vyssi vydavkovy multiplikdtor a porovnatelny
alebo nizsi multiplikator cistych dani.

s VVe

ako aj socialne prispevky). Takto definované prijmy maju oproti predoSlej Specifikacie
vyrazne negdativnejsi vplyv na HDP, ked multiplikator v prvom roku dosahuje hodnotu az -
0,73 p. b. KnavySeniu reakcie pri tejto Specifikacii dochadza aj pri vydavkoch, kde
kratkodoby multiplikator dosiahne hodnoty 1,1 p. b. Pre vacSiu robustnost sme odhadli
model na sezénne neolistenych datach, pricom sme do modelu pridali sezbnne dummy
premenné. Pouzitie tejto Specifikacie vedie keste vyssim odhadom vydavkového
multiplikatora, ktory tak dosahuje hodnoty az 1,3 p. b. v prvom roku. Tato Specifikacia moze
vSak viest’ k nedostatocnému vysvetleniu sezénnych efektov, ktoré mézu byt’ nasledne mylne
interpretované ako fiskalne Soky.

Celkovo treba pristupovat’ k vysledkom s obozretnost'ou. Relativhe kratke casové
rady pokryvaju obdobie od prvého Stvrtroku 1999 do posledného Stvrtroku 2015. Dané
Casové obdobie mimo iného data zachytavaju Strukturalne zmeny slovenskej ekonomiky
suvisiacej s prichodom automobiliek, nasledky svetovej financnej krizy ako aj zmenu
menového rezimu, Co znizuje doveryhodnost’ odhadov. Vysledky navySe nie su velmi
robustné na pocet oneskoreni v modeli. Vyssi pocet oneskoreni ako pouzitych dvoch vedie
(ktory by naznacovali informacné kritéria) pri kratkej Casovej rade k nepresnejsim odhadom
najma pri niektorych odhadoch Standardnych chyb impulznych reakénych funkcii pri Monte
Carlo simulaciach, ¢o poukazuje na fakt, ze pri niektorych replikaciach je model nestabilny.

22 Blanchard a Perotti (2002) a Perotti (2005) definujii multiplikator ako najvysSia reakcia outputu pre$kalovana
okamzitym fiskalnym Sokom.
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Graf 1: Reakda realneho HDP na fiskalne Soky vo vyske 1 % HDP (sezonne ocistené data, Gsté dane)
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Tabul'’ka 2: Reakcia realneho HDP na fiskalny sok vo vyske 1 % HDP

1. rok 1. rok
Stvrt'rok 1 2 3 4 8 12 kumulativ.  multiplikator
Cisté dane, sezonne ocistenné data
vydavky 0,21 0,18 0,21 0,14 0,03 0,00 0,74 0,82
prijmy -0,03 -0,05 -0,07 -0,06 -0,03 -0,01 -0,22 -0,13
Cisté dane, sezonne neocistenné data
vydavky 0,39 0,69 0,63 0,49 0,12 -0,01 2,20 1,26
prijmy ~ -0,18  -0,13 -0,12 -0,09  -0,03 0,00 -0,53 -0,29
dane, sezoénne neocistenné data
vydavky 0,46 0,75 0,67 0,42 0,11 -0,02 2,30 1,31
prijmy -0,03 -0,08 -0,42 -0,16 -0,05 -0,04 -0,69 -0,50
dane, sezonne ocistenné data
vydavky 0,24 0,26 0,28 0,25 0,08 0,02 1,03 1,08
prijmy  -0,02  -0,23 026 -025 -0,18 -0,06 -0,76 -0,73

Zdroj: vlastné vypocty
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2.3 ,Bucket approach™

Indikativny odhad fiskalnych multiplikatorov je mozny aj cez spominany bucket approach
(klastrova metdda), ktory so sebou popri svojej jednoduchosti nesie aj rad nevyhod. Tato
metdda poskytuje iba orientacny pohl'ad na hranice, v ktorych sa fiskalny multiplikator méze
pohybovat’ v danom obdobi, pricom jednak nediferencuje prijmovy a vydavkovy multiplikator
a neposkytuje ani pohlad na dlhodoby horizont, ale len na jednoro¢ny multiplikator. Je to
vSak velmi jednoduchd aintuitivna metdda, ktora navySe vsebe zahfa vplyv
hospodarskeho cyklu a nezavislej monetarnej politiky na vysku multiplikatorov.

Pri hodnoteni fisSkalneho multiplikatora pre Slovenskd ekonomiku na horizonte 1999 — 2018
(Usek 2016 — 2018 podla progndzy NBS) sme sa rozhodli toto obdobie rozdelit na tri
pozorované intervaly kvoli homogénnosti Udajov na tychto intervaloch. Prvy interval je do
roku 2002 a je charakteristicky nizkou Uroviiou multiplikatora. Predkrizové obdobie medzi
rokmi 2003 — 2008 je poznacené pozitivnym vyvojom hospodarskeho cyklu a posledné je
pokrizové obdobie 2009 — 2018.

Obdobie pred rokom 2002

Tento interval sme vybrali kvoli viacerym podobnostiam. Urover automatickych stabilizatorov
merana pomerom celkovych verejnych vydavkov k HDP dosahuje relativne vysoké Urovne (v
nasej metodike nad 40%, pozri graf €. 2), a spolu s plavajicim menovym kurzom dokazu z
Casti timit’" vplyvy fiSkalnych Sokov. Tieto faktory spolu s nezavislou menovou politikou
pOsobia negativne na vysku fiskalneho multiplikatora a na zaklade bodového hodnotenia sme
slovenskd ekonomiku v tejto metodike zaradili medzi krajiny s nizkym multiplikatorom
(tabul’ka 4). Opacne posobi vplyv hospodarskeho cyklu — zaporna produkéna medzera (graf
¢. 3), ktora na tomto intervale posiva vysku multiplikdtora smerom nahor. Vysledny
multiplikator nam v tomto obdobi pomocou metodiky bucket approach vysiel v rozsahu 0,14
-0,43.

Obdobie medzi 2003 — 2008

MO6zeme si vSimnut, ze uroven verejnych vydavkov od roku 2003 vyrazne klesla a tychto
Sest’ predkrizovych rokov sa drzi pod referencnou hodnotou 40% HDP. Vieme, Ze nizka
Uroven automatickych stabilizatorov nam nedokdze tak vyrazne kompenzovat vplyv
fiSkalnych Sokov a preto sa od roku 2003 dostalo Slovensko do kategdrie krajin so strednym
fiskdlnym multiplikdtorom?®. Taktiez na grafe 3 mdZeme vidiet' predkrizové zlepSovanie
ekonomického cyklu, ¢o sposobuje (najmad v rokoch 2007 a 2008) vyrazné znizenie
multiplikatora, ktory ma tendenciu byt' v recesii vySsi a na vrchole ekonomického cyklu zase
nizsi. Na pozorovanom intervale preto bude vysledny vplyv cyklu na multiplikdtor minimalny
a jeho odhadnuty rozsah bude 0,46 — 0,69.

Ked sa pozrieme na celé tzv. predkrizové obdobie, t.j. od roku 1999 do roku 2008,
dostaneme strednu hodnotu multiplikatora na Grovni 0,46 (v rozmedzi 0,33 — 0,59). Bencik

2 Toto preradenie véak mbze byt’ diskutabilné. Uroveri automatickych stabilizatorov nemdze byt merana iba cez
Uroven verejnych vydavkov, pri urovani vysky automatickych stabilizadtorov v ekonomike je podstatny pohlad aj
na prijmovu stranku a v neposlednom rade na Struktiru prijmov a vydavkov. Navyse, velkost verejnych vydavkov
moze byt ovplyvnend radou dalSich faktorov, ako napr. sektorové reklasifikacie a pod. Bucket approach je vSak
vylucne indikativha metdda urcovania pribliznej Grovne fiskalnych multiplikatorov, a preto sme sa pre potreby
nasej prace rozhodli drzat’ sa definicie autorov.
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(2009) odhadol multiplikator na podobnom predkrizovom c¢asovom Useku na urovni 0,4
pomocou Struktirneho VAR modelu.

Obdobie po roku 2009

Po vstupe do Eurozény sa sice Uroven verejnych vydavkov dostava opat’ nad referencnu
hodnotu, no slovenska ekonomika prichadza o vlastni menu a tym aj o moznost’ zmierfiovat’
fiSkalne Soky pomocou plavajiuceho menového kurzu. Uroven multiplikdtora to bude tlacit
smerom nahor. NavySe po vypuknuti financnej krizy sa dostava produkéna medzera do
vyrazne zapornych hodnot a spolu s absenciou vlastnej meny zaziva Slovensko historicky
najvyssSiu hodnotu multiplikdtora v roku 2009. Odvtedy ma vyvoj urovne multiplikatora
klesajuci trend, s ¢im je konzistentny aj vyvoj na progndzovanom obdobi 2016 — 2018. Po
roku 2009 sa pohybuje rozsah fiskalneho multiplikatora v slovenskej ekonomike na zaklade
metodiky bucket approach na drovni 0,65 — 0,98. Pre interné potreby NBS bol pri
prognoze fiskalneho impulzu pouzity kalibrovany multiplikator odhadnuty prave
pomocou metddy bucket approach na rok 2017 vo vyske 0,68. Jedna sa o strednu
hodnotu spolo¢ného multiplikatora pre prijmové aj vydavkové Soky.

Tabul'ka 3: Fiskalny multiplikator na Slovensku podl‘a bucket approach

Kritérium do 2002 2003 - 2008 od 2009 2017
Uzatvorenost’ ekonomiky 0 0 0 0
Rigidita trhu prace 1 1
Nizke automatické stabilizatory 0 1 0 0
Fixny rezim vymenného kurzu 0 0 1 1
Bezpecny verejny dlh 1 1 1 1
Efektivita verejnej spravy 0 0 0 0
Spolu 2 3 3 3
Povodna horna hranica 0,3 0,6 0,6 0,6
Povodna spodna hranica 0,1 0,4 0,4 0,4
Efekt hospodarskeho cyklu 0,30 0,05 0,25 0,05
Efekt menovej politiky 0,10 0,10 0,30 0,30
Upravena horna hranica 0,43 0,69 0,98 0,82
Upravena spodna hranica 0,14 0,46 0,65 0,55
Vysledny multiplikator - stredna 0,29 0,58 0,81 0,68
hodnota

Zdroj: vlastné prepocty
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Graf 2: Celkové vydavky (% HDP) Graf 3: Fiskalny multiplikator
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2.4 Odhad na zaklade BME’s

NBS pre spolocné potreby ESCB vypracovava raz rocne odhad vplyvu makroekonomickych
a fiSkalnych  Sokov na  vybrané  makroekonomické indikdtory na  zaklade
makroekonometrického Strukturdlneho modelu NBS (tzv. basic model elasticities, BMEs).
Popri inych Sokoch, sucastou tohto odhadu je aj vplyv réznych fiskalnych Sokov na
makroekonomické ako aj fiskalne veliciny. Na zaklade aktualnej metodoldgie bolo tymto
sposobom kvantifikovanych 6 fiskalnych Sokov; dva na prijmovej strane cez priame
a nepriame dane, a Styri na vydavkovej strane cez vladne investicie, vladnu spotrebu cez jej
realnu zlozku, vladnu spotrebu cez deflator a socidlne transfery. Kazdy z tychto Sokov treba
chapat’ ako vysoko perzistentny expanzivny Sok na zaciatku obdobia vo vyske 1 %
HDP. V tabulke 4 je zaznamenany ich dopad na redlne HDP na horizonte jedného, dvoch
a troch rokov.

Najvacsi dopad v prvom roku ma podl'a tychto modelovych elasticit Sok do realnej
vladnej spotreby a verejnych investicii (0,84 resp. 0,73), naopak dopady Sokov do
nepriamych dani a socialnych transferov dosahuju nizsie hodnoty (0,2 resp. 0,32).
Elasticita Soku do priamych dani na HDP dosahuje v prvom roku hodnotu 0,39 s postupnym
narastom v Case, pricom v tretom roku dosahuje hodnotu az 0,67.
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Tabul'ka 4: Dopady fiskalnych Sokov na realne HDP

Dopad Rok 1 Rok 2 Rok 3
Priame dane 0,39 0,60 0,67
Nepriame dane 0,20 0,33 0,40
Vladne investicie 0,73 0,75 0,75
Vladna spotreba (realny komponent) 0,84 0,83 0,80
Vladna spotreba (deflator) 0,35 0,45 0,39
Socialne transfery 0,32 0,47 0,46
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3 Zaver

Fiskalne multiplikatory, ktoré vyjadruju kratkodoby efekt diskrécnej fiskalnej politiky na
vystup ekonomiky, zohravaju kl'Gcova Ulohu pri prognézovani makroekonomickych velicin v
Case vyraznych diskrécnych zmien fiskalnej politiky, ¢o nasledne moze vyrazne ovplyvnit’ aj
samotné konsolidacné Usilie, ked’ podcenenie vel'kosti fiskalnych multiplikdtorov moze viest’ k
podceneniu skuto¢ného konsolidacného Usilia nevyhnutného na dosiahnutie zvolenych
fiSkalnych ciel'ov.

Nie je preto prekvapivé, Ze velkd cast' ekonomickej literatiry sa venuje prave tejto
problematike. Literatdra vSak neprichadza k jednoznacnymi zaverom. R6zna metodoldgia,
rozne modely arézna vzorka krajin a Casovych obdobi vedie k ¢asto odliSnym zaverom
o velkosti multiplikdtorov roznych fiskalnych instrumentov. Literatira sa vSak zhoduje
v nazore, ze velkost multiplikdtorov je do velkej miery ovplyvnena Strukturalnymi
charakteristikami danej ekonomiky, menovym rezimom, poziciou hospodarskeho cyklu ako aj
zdravim verejnych financii a financného sektora.

Pokusili sme sa zodpovedat’ otazku o velkosti fiskalnych multiplikatorov v ramci SVAR
analyzy, ktora naznacila relativne vysoky multiplikator vydavkov v prvom roku blizky 1
a zaroven pomerne nizky multiplikator prijmov, ktory vo vacsine pripadov dosahuje hodnoty
nizSie ako 0,5. Zaroven sme upozornili na problémy tejto metddy v slovenskych
podmienkach, ktoré su charakteristické kratkymi ¢asovymi radami, ktoré navySe zachytavaju
obdobie Strukturalnych zmien, nasledkov svetovej financnej krizy a zmeny menového rezimu.

Pomocou jednoduchého ,bucket" pristupu, sme si polozili otazku, akych hodnét mozu
fiSkalne multiplikdtory dosahovat’ vzhladom na Strukturalne charakteristiky slovenskej
ekonomiky. Otvorenost’ slovenskej ekonomiky, nizka Uroven vydavkov a verejného dihu by
naznacovali nizke multiplikatory. Zaroven rigidita trhu prace a spolo¢na mena a absencia
vlastnej menovej politiky by naznacovali vysSie Urovne multiplikatorov. Pri pouziti odhadov
pre krajiny s danymi Strukturalnymi charakteristikami prichddzame k zaveru, ze fiskalny
multiplikator je aktualne priblizne na urovni 0,7. Zaroven ocakavana zlepsujica sa cyklicka
pozicia slovenskej ekonomiky v budlcnosti m6ze viest' k postupnému zniZovaniu tejto
hodnoty.

Milan Variko, Martin Nevicky (analytici@nbs.sk)
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