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Ako velmi bolikonsolidacia
16.jul 2014 Fiskalna konsolidacia v roku 2013 znizila rast HDP o0 0,2 p.b.

Peter T6th

Nova analyza IFP vydcisluje vplyvy konsolidaénych balickov z uplynulych rokov na
ekonomicki aktivitu. Podla vysledkov si pre ekonomiku v kratkom horizonte
najbolestivejSie vydavkové opatrenia. V dlh§om obdobi naopak konsolidacia na strane
prijmov brzdi rast vo va¢Sej miere. Z nich ma najmenej bolestivy vplyv na ekonomicky rast
zvySovanie nepriamych dani. Fiskalna konsolidacia v roku 2013 znizila rast HDP o menej
ako 0,2 p.b., ked opatrenia s priamym vplyvom na ekonomiku boli na Grovni 0,7%.
Konsolidacia v roku 2011 znizila rast v rozmedzi od 1,0 p.b. az 1,8 p.b., velkost opatreni
s priamym vplyvom bola na Urovni 3,3%. (Cell analyzu mozete najst na stranke IFP tu)

Konsolidacia v 2013 V kratkej histérii samostatnej Slovenskej republiky vieme identifikovat tri hlavné
s prevahou prijmovych obdobia konsolidacie verejnych financii: obdobie 1993 az 1995, 2003 az 2005 a roky
a neutralnych opatreni 2011 az 2013. Prvému obdobiu sme sa v analyze kvéli nedostatku Gdajov nevenovali.
Pocas rokov 2003-2005 doslo aj napriek vyraznému konsolidaénému Usiliu k akceleracii
rastu ekonomiky. K vyraznym rastom ekonomiky v tomto obdobi vo vyznamnej miere
prispeli najmé pozitivna situacia v svetovej ekonomike, vstup Slovenska do EU,
Strukturalne reformy a tiez nizka vychodiskova uroven ekonomiky. Aj samotna
konsolidacia cez zlepSenie o¢akavani napomahala k zvySovaniu investi¢nej atraktivity
krajiny, ¢o sa premietlo do znizenia rizikovych prirazok k Urokovej sadzbe na dlhopisy.
Na rozdiel od obdobia 2003-2005 mala konsolidacia v roku 2011 uz restriktivny vplyv na
rast HDP. Velkost opatreni s priamym vplyvom na HDP bol v roku 2011 na trovni 3,3% z
HDP. Vplyv konsolidacie na rast nasej ekonomiky odhadujeme v intervale od -1,0 p.b. po
-1,8 p.b. v zavislosti od pouzitého pristupu. Fiskalny multiplikator sa pohyboval na urovni
od 0,3 po 0,54.

IV suvislosti s procedurou nadmerného deficitu sa slovenska vlada vroku 2009

zaviazala znizit deficit verejnych financii do roku 2013 pod 3% HDP. Za predpokladu
nezmenenych politik by deficit verejnej spravy Slovenska dosiahol v roku 2013 hodnotu
4,9% HDP. Podla aktualnych odhadov boli na dosiahnutie vysledného salda 2,8% HDP
prijaté konsolidacné opatrenia vo vyske 2,2% HDP, teda takmer 1,6 mid. eur. Kedze
priamy vplyv na HDP ma iba mensia ¢ast opatreni' vo vyske 0,7% HDP, fiSkalna
konsolidacia ukroijila z rastu v roku 2013 menej ako 0,2 p.b.

Nasa analyza' vychadza z odhadu fiskalnych multiplikatorov na Slovensku. Pomocou
nich vieme odhadnut vplyvy konsolidacnych balickov z minulych rokov na ekonomicky
rast. Fiskalny multiplikator zjednodusene hovori, o kolko eur sa znizi HDP, ak vlada znizi
saldo svojho rozpoctu o jedno euro. Velkost fiSkalneho multiplikatora zavisi od mnozstva
faktorov ako su velkost a otvorenost krajiny, hospodarsky cyklus a najm& povaha
samotnych konsolida¢nych opatreni.

Fiskalny multiplikator
hovori... I

" Pre detailnu Strukturu konsolida¢ného bali¢ka roku 2013 vid ¢ast 4 v spominanej analyze IFP.
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Na Strukture opatreni IPodI’a medzinarodnej literatury by mali byt multiplikatory mensie v pripade malych
zaleZi g otvorenych ekonomik av obdobiach, ked sa vykonnost ekonomiky sa pohybuje
v blizkosti svojho potencialu. Z hladiska zloZenia konsolida¢nych bali¢kov by mali mat
prijmové opatrenia v kratkodobom horizonte nizsi vplyv na HDP ako vydavkové
opatrenia. Vychadza to z predpokladu, Ze ekonomické subjekty mézu znizenie ich
prijmov do¢asne kompenzovat zo svojich uspor. V dlh§om horizonte vSak méze byt
konsolidacia na strane prijmov bolestivejSia ako konsolidacia s prevahou vydavkovych
opatreni kvoli vplyvu na ponukovu stranku ekonomiky.

Vydavkove opatrenia s JOdhady multiplikatorov pre slovensku ekonomiku st podfa analyzy IFP nizSie nez 1, ¢o

kratkodobo bolestivejsie fje v stlade s ekonomickym konsenzom pre malé a otvorené ekonomiky. Vysledky tiez
potvrdzuju, ze konsolidacia prostrednictvom vydavkov ma vroénom horizonte vagsi
vplyv na ekonomicku vykonnost nez konsolidacia na strane prijmov. V strednodobom az
dlhodobom horizonte vSak vydavkové opatrenia brzdia rast HDP menej v porovnani s
prijmovymi. Roény kumulativny prijmovy multiplikator sa na zaklade odhadov z analyzy
pohybuje v intervale 0,15 az 0,29. V pripade vydavkového multiplikatora spadaju odhady
do intervalu 0,25 az 0,58.

Tabulka 1: Interval odhadov pre kumulativny multiplikator

roény trojro¢ny
Vladna spotreba 0,25 - 0,39 (0,32) 0,08 - 0,39 (0,24)
VlIadne investicie 0,46 - 0,58 (0,52) 0,13 - 0,93 (0,53)
Prijmové opatrenia 0,15 - 0,29 (0,22) 0,23 -1,02 (0,63)
Zadroj: IFP

Nepriame dane su menej I Na vydavkovej strane sa ako menej Skodlivé opatrenie javi zniZenie viadnych nakupov a
skodlive | kratenie mzdovych vydavkov oproti znizovaniu vliadnych investicii. Na prijmovej strane
by narast dani mal viest k mensSim negativnym dopadom na ekonomiku ako zvysenie
odvodov. V pripade dani spomaluje zvySovanie DPH rast ekonomiky menej, nez
zvySovanie dani platenych z prace.

Material prezentuje nazory autorov a Instititu financnej politiky, ktoré nemusia
nevyhnutne odzrkadlovat oficidlne nazory Ministerstva financii SR. Cielom
publikovania komentarov Institatu finanénej politiky (IFP) je podnecovat a
zlepSovat odbornti a verejnui diskusiu na aktualne ekonomické témy. Citacie textu
by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto nazorov.
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