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I . . .
Motivacia
= Slovensko sa nachadza po dalSej vyznamnej etape
obdobia konsolidacie (2011, 2013)

= Vplyv konsolidacie na HDP v ekonomickych teoriach
neexistuje jednoznacny konsenzus

NedostatoCne prebadana téme — neexistuje jasna
odpoved na otazku aky velky je fiSkalny multiplikator na
Slovensku. (Bencik, 2009, OECD, 2010)

= O konsolidacii vieme menej ako o stimuloch



' Ciele

= Odhadnut velkost multiplikatora pre Slovensko

= Skusit odpovedat na otazku, Ci na Struktire opatreni
zalezi

= Odhadnut vplyv realizovanych konsolidacii (2011, 2013)



' Struktira prezentacie

- Co (ne)vieme o fiskalnych multiplikatoroch

= Odhad fiskalnych multiplikatorov na Slovensku
*OECD odhady
*SVAR analyza
*DSGE model QUEST Il

- Vysledky a zaver
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' o je multiplikator?

- Fiskalny multiplikator reprezentuje zmenu outputu (Y),
ktoru vyvolala exogénna zmena deficitu (G)
(Spilimbergo, 2009).

_AY(t)
— AG(t)

=V dalSom kontexte budeme pod pojmom multiplikator
rozumiet’ percentualnu zmenu HDP vyvolanu zmenou
deficitu na urovni 1% z HDP.
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| Co (ne)vieme o fiskalnych
multiplikatoroch
= relativne malo....

= na rozdiel od vplyvov monetarnej politiky neexistuje SirSi
konsenzus ohladom efektov fiskalnej politiky na ekonomiku

= velkost multiplikatora je zavisla na mnohych faktoroch
(otvorenost’ ekonomiky, sklon k spotrebe, ekonomicky
cyklus, samotna Struktura opatreni...)

= odhady su citlivé na vyber ekonometrickej metddy (DSGE,
SVAR, strukturalne rovnice, case studies,....)
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Co (ne)vieme o fiskalnych

multiplikatoroch
Rule of thumb

vydavkové
typ ekonomiky multiplikatory prijmové multiplikatory
velké ekonomiky 1-1,5 0,5-0,75
stredne velké
ekonomiky 05-1 0,25-0,5
malé ekonomiky <0,5 < 0,25

multiplikatory nie st symetrické ani linearne

Existuju aj pripady pre negativny multiplikator (typicky v pripade tranzitivnych ekonomik
(Rzonca A. a kol. , 2005))

vySka multiplikatora je v su€asnosti eSte vysSia (kriza, pokles dovery)



Odhad fiskalnych
multiplikatorov na Slovensku




' Stadia OECD
+ jeden z mala odhadov fiskalnych multiplikatorov pre Slovensko

+ jeden z mala disagregovanych odhadov multiplikatorov pre
Slovensko

+ odhad na 2 roky

- nepriamy odhad
- dolna hranica je prisposobena Sokom fiskalnej expanzie

Odhady fiskalnych multiplikatorov pre Slovensko podla OECD*

Nakupy Nepriame dane
Investicie do tovarov a Transfery a ostatné
infrastruktary sluzieb domacnostiam DPFO opatrenia
1. rok 0,7 0,3 0,2 0,1-0,3 0,1
2. rok 1,1-1,3 0,7-1,0 0,6-0,8 0,6-1,0 0,3-0,5

* horna hranica predstavuje expertnt dpravu odhadnutého multiplikatora o negativnu cyklicku poziciu, ktora zvySuje fiskalne multiplikatory Zdroj:
OECD
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SVAR analyza

= pristup Blanchard a Perotti (2002) a Perotti (2004)

= realne vydavky (g, Cisté dane (t:), HDP (y:), ceny (p:), urokova miera (r)
- 5-zlozkovy VAR Xe = D(L)X¢e—q + U

= rezidua redukovanej formy vieme zapisat:

redukované
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| SVAR analyza (pokrac.)

= systém I'U, = BV,

= na identifikaciu systému potrebujeme

restrikcii
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' Vysledky SVAR analyzy
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Multiplikatory okamzZity 1-ro¢ny kumulativny 2-ro¢ny kumulativhy 3-ro¢ny kumulativny  dlhodoby
Vydavkovy 0,14 0,39 0,65 0,39 negativny
Prijmovy 0,00 0,15 0,17 0,23 pozitivny
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I Vysledky SVAR analyzy (pokrac.)

Reakcia HDP na disagregované
negativne vydavkové impulzy
o velkosti 1% HDP
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1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Multiplikatory okamzity 1-rofny kumulativny 2-rofny kumulativny 3-rofny kumulativny dlhedoby
Vl&dnaspotreba 0,27 0,26 0,08 negativny

Vladneinvesticie 0,00 0,66 0,13 negativny
Dane 0,00 0,75 1,02 pozitivny

Odvody 0,00 2,23 3,80 pozitivny
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QUEST Il

strukturalny DSGE model Europskej
komisie



Stavba modelu

= Domacnosti — maximalizuju svoju uzito¢nost
= Ricardianske - volny pristup na finan¢né a kapitalove trhy
= Nericardianske — spotrebuvaju svoj Cisty prijem
= Firmy — maximalizuju svoje zisky
= Firmy s konecnou produkciou
= Firmy s medziprodukciou
= R&D sektor — produkuje nove navrhy a inovacie

= Vladna autorita -
= Vydavkova strana - spotreba, investicie, transfery
= Prijmova strana - DPH, dan z kapitalu, dan z prace
= Menova politika — reprezentovana Taylorovym pravidilom
it = f(it-1, T, ygape)
- ZahranicCie — import, export (zahrani¢cny dopvt je fixny,
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Modelovy diagram

Zahranicie

Domaca
ekonomika
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' $oky

- Sok
= Na vydavkovej strane - vladna spotreba, viadne
investicie
= Na prijmovej strane — DPH, dan z prace

- Soky nastavujeme ako permanentné

= Cielujeme dlh na hodnotu 0,25
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| Vydavkova strana

Viadna spotreba Vladne investicie
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= Okamzity 0,39 = Okamzity 0,5
= Rocény 0,25 = Rocny 0,58
- Dlhodobo negativny = Dlhodobo pozitivhy
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| .. .
Prijmova strana

DPH Dan z prace
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= Okamazity 0,09 = Okamazity 0,12
= Rocény 0,20 = Rocény 0,21
= DIhodobo negativny = DIhodobo negativny
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' Sumar vysledkov z QUESTu

Tabulka 18: Odhady fiskalnych multiplikatorov z modelu QUEST il

Multiplikatory okamzity 1-rocny 2-roény 3-rocny 10-roény  dlhodoby
Vladna spotreba 0,39 (ES 0,19 0,19 0,24 negativny
Vladne investicie 0,5 0,58 0,71 0,93 2,5 pozitivny
DPH 0,09 0,2 0,27 0,31 0,33 negativny
Dan z prijmu 0,12 0,21 0,27 0,31 0,33 negativny

Zdhoj: IFP, QUEST

=V kratkodobom horizonte su prijmove multiplikatory
nizSie ako vydavkove
= Vladne investicie prispievaju k najvacsej strate rastu

=V dlhodobom horizonte je najmenej bolestiveSie Skrtanie
cez vladnu spotrebu
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Zhrnutie a zaver

Tabulka 13 Interval odhadov pre roény kumulativny multiplikator

vydavkowy 039 -058
Prﬂmovy 0,5-0,20

Zdroj: IFP

= konsolidacia prostrednictvom vydavkov ma oproti prijmovej
konsolidacii vyssie naklady v podobe strateného rastu
v kratkodobom horizonte

= v strednodobom az dlhodobom horizonte je menej bolestiva

= Na vydavkovej strane sa ako menej skodlivé opatrenie javi
znizenie vladnych nakupov a kratenie mzdovych vydavkov
oproti znizovaniu vladnych investicii.

= Na prijmovej strane by narast dani mal viest k mensim
negativnhym dopadom na ekonomiku ako zvysenie odvodov,
pricom v pripade dani su mensie straty na raste pri zvysovani DPH
ako pri zvySovani dani z prace.
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Priestor na vase otazky...
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