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Abstrakt

KRAKOVSKA, Livia: Fiskdlna politika v case hospoddrskej recesie. [Diplomova praca] —
Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky; Katedra
aplikovanej matematiky. — Veduci: doc. RNDr. Jan Bod’a, CSc. . Bratislava: UK, 2010, 54

S.

Obdobie hospodarskeho poklesu ktoré v sucasnosti nastalo nasledkom hypotekarnej krizy
v Spojenych Statoch Americkych otvorilo opdtovne diskusiu tykajiicu sa postupu
centralnych menovych autorit avlad v takomto obdobi. Cielom diplomovej prace je
objasnenie fungovania fiSkalnej politiky, analyza jej nastrojov, vychadzajuc z prikladov
z minulosti, a zhrnutie zakrokov implementovanych v Spojenych Statoch americkych
a Europskej Unii pocas sucasnej hospodarskej krizy. Nasledné skonStruovanie
Strukturalneho VAR modelu odhal'uje potencidlne dopady fiskalneho Soku na ekonomiku

Slovenskej republiky.

KPudové slova: fiskalna politika, stimulacny balik, fiskalny Sok, strukturdalny VAR model,

znamienkova identifikdcia



Abstract

KRAKOVSKA, Livia: Fiscal policy in the economic depression. [Final Thesis] —
Comenius University Bratislava. Faculty of Mathematics, Physics and Informatics;
Department of Applied Mathematics.— Thesis supervisor: doc. RNDr. Jan Boda, CSc.
Bratislava: UK, 2010, 54 p.

The period of economic downturn which recently arrives as a result of mortgage crisis in
the USA, invoked once again the discussion concerning the strategic actions of central
monetary authorities and governments in this particular phase of business cycle. The key
purpose of the final thesis is a clarification of the fiscal policy and analysis of fiscal
instruments based on the past experience followed by a summary of actions which have
been implemented within the United States of America and European Union over the
present economic crises. Subsequently, a structural VAR model is designed in order to

estimate the potential impact of fiscal shock on economy of the Slovak Republic.

Key words: Fiscal policy, Stimulation package, Fiscal shock, Structural VAR model, Sign

restriction identification
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Uvod

Cielom diplomovej prace je objasnit’ fungovanie fisSkdlnej politiky, ststrediac sa na
obdobie hospodarskej krizy.

Prva kapitola sa zaobera teoretickym zdkladom problematiky. Vymedzuje suvisiace
pojmy, vymenuva vlastnosti fiSkalnej politiky a uvadza delenie stabiliza¢nych nastrojov z
hl'adiska oCakavanych dopadov na ekonomiku. Kon¢i spomenutim niekol’kych prikladov
ekonomickych kriz z minulosti, v ktorych boli implementované fiSkalne nastroje. Na
zéklade tychto prikladov zhfna profil optimalneho stimulaéného programu upozoriujic na
rizikd jednotlivych krokov.

Druhé kapitola sa zameriava na popis ekonomiky Slovenskej republiky a dopadov
sucasnej hospodarskej krizy. Obsahuje analyzu aktualneho stavu makroekonomickych
ukazovatelov a fiSkalneho prostredia. V zavere porovnava konanie vlad a centradlnych bank
Spojenych S$tatov, Europskej unie ako celku a Slovenskej republiky v snahe ozivenia
ekonomiky uvedenim konkrétnych zasahov.

Poslednd kapitola obsahuje vystupy modelovania fiSkalnych Sokov v podobe
Strukturalnych vektor autoregresivnych modelov vladnych prijmov a vladnych vydavkov a

naslednej znamienkovej identifikacie vyuzitim rota¢nych matic.



1. TEORIA FISKALNEJ POLITIKY

1.1 Vymedzenie pojmov a klasifikacia

“Seriozne debaty o fiskalnej politike su minulostou”

Robert M. Solow

1.1.1 Vznik a funkcie FP

Do fungovania ekonomiky je mozné vstupovat réznymi spdsobmi. V minulosti bola
prevazna vicSina ukazovatelov ovplyviiovana vladou, pripadne bohatou vladnucou
vrstvou. Po dlhom obdobi rozkvetu centralnej moci tento pristup zacal postupne upadat. V
modernej ekonomike sa stalo zauZivanym uZ len hybanie s irokovymi mierami a kontrola
objemu penazi. Tieto metddy st si€ast'ou monetarnej politiky.

V Casoch krizy, ked’ je velké Cast’ pristupov uplne ochromena, hl'adaji ekondmovia nové
rieSenia. Velka hospodarska kriza v Spojenych Statoch Americkych printtila Johna
Maynarda Keynesa k hladaniu novej cesty. Z tych casov pochddzaji prvé teodrie o
zasahovani do ekonomiky fiskdlnymi stimulmi. Ovplyviiovanie chodu ekonomiky
nastrojmi ako su dafové sadzby a vladne vydavky sa stali ulohou fiSkalnej politiky (FP).
Vldda sa nimi snazi zvySovat kapyschopny dopyt, mat priaznivé efekty na troven
zamestnanosti, produkcie, cenovej hladiny a prijmov obyvatelov. Stimuluje tak vybrané
odvetvia a v pozitivnom pripade urychluje ekonomicky rast. To je spdsob
prerozdelovania, ktorym §tat ovlada asi dve pdtiny hrubého doméaceho produktu (v roku
2009 predstavovali prijmy Statnej pokladnice 10 540796 tis. Eur). Robi to
prostrednictvom verejnych financii.

Prvkami verejnych financii su municipidalny, Statny a nadndrodny rozpocet.
Municipialny rozpocet prislicha menSim uzemnym celkom (mestdm a obciam). Vdaka
postupnej decentralizacii ich objem postupne narastd. Statny rozpoet je centralizovany
fond, ktory v podobe stivahy porovnava prijmy a vydavky Statnej pokladnice. Bezne sa
presny rozpis vydavkom zostavi raz rocne vladou. Urcuje zdkladné smerovanie narodného
hospodarstva krajiny. Je prostriedkom na uskutoCiiovanie vonkajSej hospodarske; a
politickej expanzie. Nadnarodny rozpocet u nas predstavuje Strukturdlne fondy Europske;j

unie.



Verejné financie zarucuju statky, ktoré maji slazit’ verejnému blahu a zabezpecCovat
prosperitu spolo¢nosti. Ich prenos do sukromného sektora by mohol vazne ohrozit’ ich
fungovanie. Su to totiz zvicSa prirodzené monopoly, pripadne odvetvia vynucujuce si

dokonalu transparentnost’.

Takymi su:
e armada,
e policia,

e verejna sprava,

e zdravotnictvo,

e Skolstvo,

e veda a vyskum,
e verejnd doprava.

Primérnou funkciou verejnych financii je prerozdelovanie statkov. Zabezpec€uje socialne
vyrovhavanie, urcuje sa tok financii od bohatej vrstvy k socidlne slab$im, zijucim vo
finan¢nej nidzi. Z odvodov praceschopnych do Socidlnej poistovne sa vyplacaji starobné
dochodky. Na Slovensku existuje priblizne 70 réznych druhov socidlnych davok. Do
skupiny tychto transferov spadé aj vyplata invalidnych a pozostalostnych déchodkov, ktoré
spolu s podporou v nezamestnanosti tvoria najvacsiu polozku.

Okrem socialnych ucelov ma fiSkéalna politika aj ciele na makroekonomickej trovni.
Zakladnymi st:

e Alokacna: financie sa vyuZzivaji na podporovanie zamerov konkrétnej hospodarskej
politiky a upeviiovanie politick€ho profilu.

e Distribucnd: vyrovnavanie prijmovych nerovnosti, poskytovanie socidlnej siete.

o Stabilizacna: zmiernovanie dopadov hospodarskych cyklov, vyrovnavanie

nedostatkov trhu, zabranenie prehriatiu ekonomiky, stimuly v ¢ase krizy.

Prave posledny tucel, vyrovnavanie zlyhani trhového mechanizmu, je pritom mozné
spochybnit’, nakolko samotnd fiSkalna politika ma niekolko nedostatkov. BlizSie sa

budeme tymito nedostatkami zaoberat’ v neskorsich kapitolach prace.

1.1.2 Expanzivna a reStriktivna FP

Z hladiska ocakéavanych néasledkov delime fiSkalnu politiku na expanzivnu a restriktivnu.



Pri nezelanom poklese agregitneho dopytu a stvisiaceho ndrastu nezamestnanosti sa
vlada chopi expanzivnych krokov. Jej ciel'om je prinavratenie hospodarskeho rastu krajiny.

Stat zvysuje vladne vydavky, ¢im stimuluje ekonomiku k zvySeniu investicii a spotreby.
Nasledkom je zvySenie kupyschopného dopytu a oZivenie ekonomiky v podobe novych
pracovnych miest a rastu hrubého domaceho produktu. Negativne uCinky sa prejavia
dlhodobo, nakolko vlada zvdc¢Sa nedisponuje prostriedkami na udrzanie zvySenych
nakladov. Vtedy sa musi pristupit’ k zvySovaniu dani a odvodov na doplnenie straty
Statnych financii. Rast trokovych mier vSak vytla¢a sikromné investicie, Co je opakom
pozadovaného vplyvu. Kone¢nym vysledkom je tak iba vysSia cenova hladina. Ostatné
ukazovatele sa vracaji do povodnych hodnot. Podobne kratkodobé ciele je mozné
dosiahnut’ aj zniZenim danovych sadzieb. Dlhodobo vSak maja aj tieto zasahy negativny
vplyv na prijmy Statnej pokladnice, o sposobi problémy spojené s financovanim verejnych
statkov.

Naopak proti prehriatiu slazi restriktivna fiskalna politika. Jej Gstrednym cielom je boj
proti inflacnym tlakom. ZvySenie danovej sadzby alebo znizenie vladnych vydavkov
stiahne z trhu sukromné investicie a spdsobi pokles spotreby. Znizi sa tak agregatny dopyt

s naslednym znizenim cenovej hladiny.
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RESTRIKTIVNA

ZInizené vladne vydavky Zvyiené dafove sadzby
: sl
Pokles spotreby Pokles spotreby
Pokles celkového dopytu Pokles celkového dopytu
Odstranenie inflaényech tlakov Odstranenie inflaénych tlakov

Co sa tyka uginkov fiskalnych zakrokov, prevladaji dva myslienkové smery. Prvy
smer veri videu, ze trh sa neustdle nachadza vrovnovaZnom bode, uréenom danymi
podmienkami prostredia. Za platnosti tohto predpokladu sa stdva akykol'vek stimul,
fiSkalny rovnako ako monetdrny, nepodstatnym. Mo6ze mat iba kratkodoby wvplyv,
ekonomika sa po malom vykyve (i ked” vhodnym smerom) vracia do povodného stavu,
ktory za danych podmienok mozno pokladat’ za rovnovazny. Zasahy tak iba narasaju
prirodzené fluktuacie hospodarskych cyklov.

Druhy pohl'ad naopak uznava existenciu zlyhani trhového mechanizmu. Vini z toho
nedokonalosti informovanosti. Obavy vyvolavaja bubliny na trhu. Vtedy by mala vlada
zakro¢it’ vhodnymi nastrojmi a prinavratit’ rovnovazny stav produkcie a investicii. Pri plnej
zamestnanosti nebude mat’ danovy Sok, pokladany za kratkodoby, dlhodobé nésledky,
neovplyvni zivotni urovenl ani zvyky v spotrebe vyrobkov a sluzieb. Obyvatel'stvo si
uvedomuje, ze dafiové Ul'avy prinesu zvySenie deficitu a neskér nutnost’ vyrovnania straty
prijmov. Redlnu mzdu budu pokladat’ za konStantnll. Za pritomnosti nezamestnanosti buda
prejavy silnejSie — vo firméach vznikaja nové pracovné pozicie. Takto vyvolané zvySenie

beznych nakladov pretrvava dlhsie a je realne udrZzatel'né.
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Spominané postupy maji jednu spolo¢nu ¢rtu. Tou je silny konflikt medzi kratkodobymi
a dlhodobymi cie'mi. Kym okamzité reakcie su ucebnicovo predvidatelné a ¢asto politicky
vyznamné, maju skor lobisticky ako narodno-hospodarsky vyznam. Vychylenie
ukazovatelov eSte nezarucuje rozkvet ekonomiky. Ak si za ciel vyty€ime zvySenie
zivotnej urovne, kroky si vyzaduju presné planovanie a dokonali informovanost
o vlastnostiach trhu. Zasahovanie do stavov blizko optimalnych hodnét méze mat’

nepredvidatel'né vedlajsie ucinky.

1.1.3 Stabilizatory

Vlada disponuje Sirokou Skalou nastrojov. Pravidla pri urovani Statneho rozpoctu
a planovani prijmov pokladnice su legislativne vymedzené. Na zadklade ustanoveni sa
presny stabilizacny postup ur¢i pri zasadnutiach Statneho organu. Podla reakénej doby

delime zakroky na dve podskupiny.

V pripade zabudovanych stabilizatorov (built-in stabilizers) je zavedenie jednorazové
a trvacne. Po aplikovani funguji automaticky a nevyzaduju si d’alSie rozhodovanie. Maji
pri tom posobit ako proticyklické regulatory. Do tejto kategorie patria poistenia
v nezamestnanosti, progresivna  dochodkova dan, =zasahy do urCovania ceny
pol'nohospodarskych vyrobkov ¢i ich Statny vykup.

Zabudované stabilizatory posobia vo vSeobecnosti inak ako beZzné nastroje. Progresivne
zdanenia znizuji agregovany dopyt a spomaluji rast ekonomiky. Pripojenim zvySenia
socidlnych podpor a poistenia v nezamestnanosti sa do istej miery tento pokles vyrovna.
Zvysenie realnej mzdy nesie za nasledok pokles prijmov korporacii, negativne to ovplyvni
investicie. ZvySuje sa vSak danovy zaklad pocas expanzie. Naopak pri krizovych

ekonomiky vstupuju aZ ked’ kriza nastala.

Ad hoc alebo diskrétne stabilizatory (discrete stabilizers) maju kratSiu reak¢énti dobu.
K tymto opatreniam patria danové Soky vyvolané vladou a zmeny Statneho rozpoctu.
Spravne stimula¢né baliky maji vplyv na hodnotu redlneho produktu. Konkrétnymi

prikladmi sa budeme zaoberat’ v d’alSej kapitole prace.
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1.2 Dane

1.2.1 Danové sadzby na Slovensku

Hlavnymi formami prijmu Statnej pokladnice st dane, odvody, cla, davky, pokuty,
pozicky a uvery, prispevky a iné. Z toho prostrednictvom dani sa ziskava 90% finan¢nych
prostriedkov. Darn definujeme ako povinna, zdkonom urcenti, spravidla sa opakujucu
platbu do Statneho rozpoctu.

Legislativne vymedzenie pravidiel zdafiovania urcuje darnova sustava, ktord vznikla
zaroven so vznikom nasho §tatu v roku 1993. Nakol’ko jej vyznam je pre fungovanie Statu
rozhodujuci, akékol'vek nepriznanie ¢i nezaplatenie dane je v rozpore so zakonom
apovazuje sa za trestny ¢in. V rdmci moznosti poskytovanych zakonom mdZe
obyvatel’stvo vyuzivat’ mnozstvo dafiovych zl'av a odpoctov.

Funkcie vyberania dani sme uz okrajovo spominali. Konkrétne:

e alokacnd — odstraiiuje nedokonalosti trhu,
e rozdelovacia — vyrovnava socialne nerovnosti,
e stabilizacnd — zmierfiuje vykyvy ekonomiky.
Delenie dani urcuje dve podskupiny zdatiovania:
1. nepriame dane,
2. priame dane.

Zakladna forma nepriamej dane (nepriamej, nakol’ko obyvatel'stvo tento druh neodvadza
priamo do Statnej pokladnice, ale dan je zakalkulovana do trhovej ceny, ¢im ju navrSuje) je
dan z pridanej hodnoty. Zat'azuje sa fiou cena, ktorou sa navysi hodnota dafiového objektu.
Konkrétne danové sadzby sa v roznych krajinach liSia. U na$ je zavedend rovna dail vo
vyske 19% na vacsinu tovarov a sluzieb.

Za zdaniteI'né plnenie sa poklada poskytnutie sluzieb (tou je kazdé plnenie, ktoré nie je
dodanim tovaru, prevodom a prechodom nehnutel'nosti), zmena vlastnictva I'ubovol'ného
tovaru (za tovar sa pokladaji hmotné predmety), prevod nehnutelnosti alebo vysledok
stavebnych prac na uz existujucej nehnutel’nosti.

Osobitnu skupinu nepriamych dani tvoria spotrebné dane. Maji selektivny charakter a
podliehaju im vybrané produkty, najCastejSie alkoholické napoje, tabakové vyrobky a
pohonné hmoty. Daniové Ul'avy v podobe stadlej znizenej sadzby 10% sa naopak tykaju

liekov a medicinskych potrieb a knih.
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Dal§iu zlozku nepriamych dani tvori dast z prijmu fyzickej osoby. Je ju povinny odvadzat’
kazdy, kto ma prijmy zo zavislej Cinnosti a inej samostatnej zarobkovej ¢innosti, z
prendjmu alebo inych prijmov z kapitalového majetku. V beZnom pripade sa raz ro¢ne
vyhotovi dariové priznanie, ktoré posobi ako vyrovndvaci mechanizmus. Redlna danova
povinnost’ sa porovna s odvedenymi preddavkami. Obmenou je darn z prijmu pravnickych
osob. Do tejto skupiny spadaju aj verejné obchodné spolo¢nosti ako akciové spolocnosti,
spolo¢nosti s ru¢enym obmedzenym, komanditné spolo¢nosti, Statne podniky a neziskové
organizacie.

Medzi priame dane patri darn z nehnutelnosti. Je tiez miestnou danou, nakol’ko prijmy sa
odvadzaju priamo obci, v ktorej sa dany subjekt nachddza. Tvoria ju tri zlozky. Dan z
pozemkov plati vlastnik zapisany v katastri nehnutelnosti. Z lesnych pozemkov su
predmetom dane iba tie pozemky, na ktorych st hospodarske lesy, z vodnych ploch iba
rybniky a ostatné hospodarsky vyuzivané plochy. Dal§imi st dan zo stavieb a dafi z bytov.
Do poslednej skupiny patria aj nebytové priestory v bytovom dome.

Prevodom majetku je aj proces dedenia — dostavame tak dar z dedicstva. Zékladom dane
v tomto pripade je Cista hodnota zdedené¢ho majetku podl'a rozhodnutia sidneho znalca a
osvedCenia notara. Vynimkami pri zdafiovani prevodov nehnutelnosti st organy Statnej
spravy, Statny fond, Slovensky pozemkovy fond, obec alebo vyssi uizemny celok.

Rozpoctova politika riadena keynesidnskou tedriou sposobuje rastice vladne vydavky
vd’aka rasticim danovym sadzbam. Takyto priecbeh mdze mat za nasledok vytlacanie
privatnych investicii a inovacii, nazyvané darnovd brzda rastu. Reakcia Statu je
investovanie do kapitdlového trhu atym zadlZ’ovanie. TaktieZ investicie mozu
predstavovat hrozbu naruSenia rovnovahy v stikromnom sektore vytldCanim
disponibilnych uverovych prostriedkov. Tento jav predstavuje tzv. crowding-out effect.
Sposobuje neutralizovanie nastrojov expanzivnej rozpoétovej politiky. Stat sa moze
zadlZzovat’ aj v centralnej banke. V tomto scenari hrozi zvySenie objemu peniazi v obehu
a tym zvySovanie inflacie. Centrdlna banka sa proti tomu zabezpecuje restrikciami. Ma
prave preto autondémne postavenie a vd’aka nezadvislosti moze chybné vladne kroky

zastavit’.

1.2.2 Lafferova Kkrivka

Lafferova krivka je pomenovana po americkom ekondmovi Arthurovi Lafferovi. Ukazal,

ze pri stanoveni daflového systému existuje optimalne dafiové zatazenie. Vlada tak moze
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pomocou krivky optimalizovat’ prijmy Statnej pokladnice. Pri extrémoch, ¢ize nulovom
a 100%-nom zat'aZeni, je aj prijem z dani nulovy. VysSia (rovnako ako nizSia) danova
sadzba znizi celkovy prijem, ked’Ze prili§ vysoké zatazenie utld€a motivaciu podnikat’

a produkciu. Preto maximalne zdanenie neznamena maximalny prijem.

Tedria zachytava elasticitu zdanitePného prijmu. Cast grafu za optimalnym bodom sa
nazyva prohibitivna zona. Je pre ekonomiku Skodliva, Ziadna krajina by sa v nej nemala
nachadzat’. Pri podozreni je raciondlne zaviest’ danovy Sok.

Krivka na obrazku mé skor symbolicky zmysel. Presny tvar nepozndme, preto je tazké
objavit’ jej extrém. Jej poloha zavisi od elasticity agregovanej ponuky a dopytu, Zivotnej
urovne, miery nezamestnanosti, efektivity danového systému. Pravé tieto nedokonalosti
sposobujl, ze je tazké na nej zakladat’ kvantitativnhu dafiovl politiku. Do rovnice vstupuje
prili§ vela dynamickych premennych na presné kalkulacie. MéZeme ju ale povaZzovat’ za

ideovo smerodajnu.

1.3 Vznik a uplatnenie FP
1.3.1 Vel’ka hospodarska kriza

Velka hospodarska kriza v tridsiatych rokoch 20. storoCia zasiahla ekondémov
nepripravenych. Do tej doby sa verilo, ze trh je po ¢ase schopny sam vyrovnat’ vykyvy.
Tuto myslienku sa snazil vyvratit’ John Maynard Keynes. Poukazal na fakt, podla ktorého
vysoké nezamestnanost’ moze pretrvavat, ak celkovy dopyt je pod kritickou hladinou. Tiez
prvy poukédzal na neschopnost monetarnej politiky v Case recesie, kedZze hybanie

urokovymi mierami sa stane vd’aka ich prirodzenému poklesu na hodnoty blizke nule
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nemoznym. Navrhoval zvySenie vladnych vydavkov, ¢o mozno pokladat’ za zéklady
expanzivnej fiSkalnej politiky. Narastom vladnych vydavkov a naslednym danovym Sokom
sa vyvola prudky nérast agregovan¢ho dopytu a retazovou reakciou narast zamestnanosti.

Prezident Roosevelt vSak videl vychodisko v umelej tvorbe pracovnych miest. Zakladal
Statne institicie, ktoré priamo zamestnavali muzov v produktivnom veku. Ich pracovna sila
sa vyuzivala na opravu ciest a radnych budov, neskor stavbu $kol, nemocnic a letisk.
Vyplaty boli financované priamo zo Statnej pokladnice. Toto konanie bolo mnohymi
oznacen¢ za plytvanie, avSak dlhodobo prispelo k prinavrateniu rastu krajiny.

ZvySené vydavky boli tazko udrzatelné. Nasledovala zmena dafiového systému. Nahle
zvySenie hlavne dani z prijmu vyvolalo d’al$iu vlnu nespokojnosti obyvatel'stva. Az Druha
svetova vojna bola vychodiskom z krizového obdobia.

Spravnost’ tvrdeni lorda Keynes sa stala vazne diskutovanou otazkou az v Styridsiatych a
patdesiatych rokoch. Lerner oznacil spravne nacasované fisSkdlne zasahy za nutné pre
funkénost’ trhu. Samuelson prehlasoval, Ze centralna politika mdZe iba navodit’ spravny
smer pokroku, nie vSak dosiahnut’ ciel. Hansen oznacil Vel'ka hospodarsku krizu za fiasko
fiSkalnej politiky. Nie pre jej vlastné nedostatky, ale pre jej nespravne pouzitie.

Z toho obdobia mézeme vyvodit’ niekol'’ko vSeobecnych zaverov:

1. Vopred neohlasené¢ vladne kroky vyvoldvaji dojem bezmocnosti a zafalstva.
Znacne to ovplyvni reakciu obyvatel'stva a tym Casto aj dopad.

2. Umelé vytvaranie pracovnych pozicii mdZe viest k plytvaniu vladnych zdrojov
v podobe platenia za nepotrebnt a nekvalitnu préacu.

3. Spravnym krokom je investovanie do dlhodobého rozvoja krajiny (Skolstvo,

zdravotnictvo, doprava, ...).

1.3.2 S&L kriza v USA

Vlna uznania fiSkdlnych stimulov trvala po koniec Sestdesiatych rokov. Vojna vo
Vietname nielen otriasla doverou obyvatel'stva vo vladu ajej nastrojoch, ale ju aj
pripravilo o velky objem financii. Prezident Johnson odmietol zvySit' danové zataZenie
obyvatel'stva ¢o viedlo k predvidatelnému prehriatiu ekonomiky. Za chybu jedné¢ho
Cloveka bola obvinovanad keynesidnska Skola. Inflacnym tlakom nebolo mozné zabranit'.
Neskoré reakcie zasiahli trh silnym uderom. Schopnost’ fiSkalnej politiky stabilizovat
krizové vykyvy sa spochybnila. Snahy Nixona a Forda vySli nazmar, stimulacné baliky

nezaberali. Kratkodobé datiové $oky uz neboli rieSenim. Dalsie chybné lobistické kroky
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a znizovanie dani viedli k nepripustitelnému prehibeniu §tatneho deficitu.

vvvvv

vvvvv

a hypoték s fixnym vynosom. Tie sa vysokou infladciou znehodnotili, ¢o spdsobilo
obrovské straty. Nasledoval pad trhu nehnutel'nosti. Tieto taZkosti sa tykali vyhradne

finan¢ného sektoru, pozicia domacnosti zostala silna.

Figure 3. United Scates: General Figure 4. United Scates: Public Debe, 1970
Government Balance, 1970-2007 2007

e

el boaexe (Mol

Vlada sa snazila situdciu zapierat. Zmenili sa uftovné Standardy, aby mohli zostat
mnohé sporenia legislativne solventné. Dufali v skort rekapitalizaciu. Ponukali sa vyhodné
urokové miery na ziskanie aktiv, zvySovali sa poistenia depozit. Na trh sa tak dostalo
mnozstvo nekvalitnych klientov. Nezostavalo iné vychodisko, vlada musela straty vykryt
zo Statnej pokladnice.

Katastrofe sa nacas vyhli, ale za vel'mi vysokt cenu. Vlada zalozila spolo¢nost’ Financna
inStitucia pre reformy, obnovu a dozor na preberanie problémov. Nasledovala reforma
systému sporeni, zavadzali sa presné pravidla a centralna kontrola.

Celkové naklady na uzdravenie trhu boli odhadnuté na 180 mld. $ (3,3% z HDP).
Vicsina tychto nédkladov bola sposobend prave odd’al'ovanim rieSenia.

Zo spominanych faktov vyplyvaji d’alSie zavery:

1. Zapieranie problémov a lieCenie prejavov v podobe rekapitalizacie z vladnych
vydavkov namiesto zdroja problémov iba odklada rieSenie a zvySuje objem
potrebnych stimulov v budicnosti.

2. Umelé zachranovanie financnych institucii (bez ohl'adu na ich schopnosti na trhu)
je plytvanie aktivami.

3. Ulavy poziadaviek v sektore risk manazmentu na doplnenie aktiv so sebou nesie

vysoké riziko.
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1.3.3 Severna bankova a ekonomicka kriza

Krizy v troch Skandinavskych krajindch na zaciatku devétdesiatych rokov mali sice iné

dovody vzniku, avSak, vd’aka mnohym spolo¢nym vlastnostiam ich ekonomik, podobny

priebeh. Najsilnej$Simi spolo€nymi ¢rtami boli liberdlny trh bez kontroly, fixné urokové

miery, otvorenost ekonomik a vysokd zadlzenost domacnosti. ViacSina bank tazkosti

prekonala. Boli zaloZené agentiry na hladanie rieSeni a reStrukturaliziciu bankového

systému.

Fizead Defcit
(ia percest of CDP)

Norean 60 4

T T T
1993

Podpora bank stala vela penazi,

1994 1995

|
50 4

Totd Debe
(in percesn of COP)

.2

1989

T T o

1990 1991 1992 1993 1994 1995

narastal vladny dlh anapriek snahe klesala

zamestnanost. VSetky tri ekonomiky museli oslabit’ svoju financnu poziciu, aby

prinavratili predkrizovy rast.

Fiscal costs of bank support
Gross Net
Finland 1 90 53
Norway 1 20 -
2 34 04
Sweden 1 3.6 02
1/ In pearceat of 1997 GOP
2/ Present valus, in perceat of 2001 GOP

Z tejto Specifickej situdcie jasne vidime nasledovné:

1. Pri otvorenych ekonomikach sa objem nutnych stimulov rapidne zvysi. To si moézu

dovolit’ iba krajiny so silnym postavenim.

2. Preukdzalo sa za uspeSné investovat do agentir zamestnavajucich poprednych

odbornikov na hl'adanie vychodiska z krizy.
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1.3.4 Japonsko a Kérea

Japonsko sa niekolko rokov zmietalo v problémoch. Vyhrotilo sa to vroku 1997
prepadom agregovaného dopytu po zvySeni spotrebnych dani. NaruSenie rovnovahy sa
prenieslo na bankovy sektor. Zlyhala jedna znajviacSich bank a dve poistovne. Vlada
zareagovala stimula¢nym balikom v hodnote 3,5% z HDP. Napriek pomerne velkému

objemu sa dosiahla iba prechodna stabilita.

Japan: Government Spport to the Financial Sector

Rocovery a

Amownt in Inpercent of Marck Recowery

trillion yea of GDP 2008 rate
Grants for Joss coverage  18.6 36
Puxchase of austs 8.7 1.8 9.5 7.8
Capital injection 124 24 10.5 84.7
Others 59 1.1 48 Bl.4
Total 46.6 9.0 248 53.2
Total sxcluding grants 28.0 5.4 248 88.6

Banky dostali v oktébri 1998 podporny bali¢ek v hodnote 12% HDP. Dve velké banky
boli znirodnené. Dalsie vladne stimuly boli vynalozené na podporu verejnych prac
a zachranu finanéného sektora. Vysledky dokazuji pozitivne kratko- az strednodobé
efekty.

Uzko spitd so spominanymi udalostami bola kriza v Koérei vroku 1997. Pozicia
korporacii a financného sektora bola zraniteI'nd. Mohla za to vysoké zadlzenost — pomer
dlh/majetok bol v 30 najvacSich spolo¢nostiach viac ako 500%, riziko zvySovala slaba
vynosnost. Obvykla pomoc zo strany japonskych bank sa nedostavila. Dokonca stiahli
vel'ké mnozstvo starych poziciek. Nastal prepad HDP o 8,4%.

Use of Public Funds for Finanacial Sector Restructuring by End-1690

Purchae of bad losnms L Deponct gusrantoes Totad

(In willion won)
Banls 173 146 133 a2
Nos-basks iz 40 16 183
Totsl 205 116 249 640

(I percen of 1997 GDF)

Banls s o 2?7 92
Nos-dasks

07 08 14 is

Totsd 42 kR 1 130

20



Vladna stratégia na uzdravenie sa ststredila na finan¢né institucie a korporacie. Dalsie
komercné banky boli znarodnené, niektoré podnikli fizie, iné (ktoré boli slabé a neschopné
prezit) zbankrotovali. ZvySné banky podporila vlada poistenim depozitov a
rekapitalizaciou. Tieto kroky zarudili rychlu stabilizaciu finanéného sektoru. Vlada mala
navyse pod kontrolou vicSinu rozhodovacich procesov klicovych inStiticii. Svoju moc

vyuzila na donutenie komerénych bank odrocit’ vymahanie aktiv od strednych a malych
podnikov. Velké korporacie ziskali dalSie pozicky.
Nasledovala dalSia vnltornd reStrukturalizacia. 8 najvac¢Sich bank prevzalo ulohu
vyjednavaca s veducimi konglomerdciami. Zlepsili sa podmienky pre vstup zahrani¢nych

investorov na trh. Po tychto zasahoch bol v roku 1999 rast HDP neuveritel'nych 9,5 %.

Read GDP Gowend
s percent)

Z poslednych prikladov vidime, Ze:
1. Niekol’ko stimula¢nych balikov menSieho objemu nedosiahne vysledky jedného
razneho kroku.
2. Pri silnej recesii znamend zachranu znarodnenie kI'icovych bank, ¢im sa ziska
kontrola nad tokom aktiv, avSak ...
3. Znarodnovat’ sa vyplaca iba v pripade, ak sa tym ziska rovnomerny dozor, nie ak to

naru$a volnl sit'az medzi komerénymi bankami.
4. Zachrana financného sektoru je Casto ekvivalentom zachrany ekonomiky celej

krajiny.
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1.4 Zhrnutie nedostatkov a optimalneho pristupu

,Funkéné poruchy a nedostatky v socidlnom Stite vychddzaji z nespravneho

pochopenia uloh statu. ... Socidlny §tat, ktory priamo zasahuje a okrada tak spolo¢nost’ o

jej zodpovednost’, sposobuje stratu l'udskej energie a prebujnenost’ Statneho aparatu,

ktory ovlada viac byrokraticka logika, neZ snaha sliZit’ ob¢anom; ruka v ruke s tym ide

nesmierne zvySovanie vydavkov.*

Jan Pavol I1., papezska encyklika

Centesimus Annus, 1991

V dnes$nej dobe hlboké fiSkalne analyzy nie st zvykom. Aj spravne rozhodnutia

sprevadzaju naivné oddvodnenia. Prekvitd marketing politickych kampani. Nie je preto

Sokujuce, Ze zasahy vlady sa stretaju s velkou neddverou. Samotnd existencia fisSkélnej

politiky je kontroverznd. Jej dopady su totiz Casto nepredvidatel'né. Spravnost’ reakcie na

situéciu na trhu predpoklada dokonalu informovanost’. T4 ale v realite nie je mozna. Jedna

chybna domnienka mo6ze neutralizovat’ snahu zastavit’ upadok.

Fiskalna politika ma niekol’ko t'azko odluciteI'nych nedostatkov:

Aj pri urCeni spravneho smeru sa narazi na prekazku sposobent multiplikacnymi
efektmi. Presnd vel’kost’ multiplikatorov nikdy nie je zndma, odhady sa zakladaju na
Statistickych datach.

Dal§im nedostatkom je velké casové rozpitie medzi rozoznanim problému
a prijatim rozhodnutia. Byrokracia krajiny nedovoli konat hned pri prvych
symptomoch. Konvencia ustanovenia kroku vlady moze trvat tyzdne, ba mesiace.
Schvélenie zdkona parlamentom je zlozity proces. Ista doba je nutnd aj pre reakciu
ekonomiky na stimul. Pri dlhSej reakcii sa aplikacia stane nezmyselnou, obcas az
Skodnou.

Spravnost’ rozhodnuti nie je vSeobecne platnou vlastnostou fiSkalnych stimulov.
Vldda mava silné sklony uprednostiovat’ kratkodobé Ucinky, ktoré prospievaju
pohladu na dané volebné obdobie, pred dlhodobym rastom. Mo6ze dochadzat
k nezodpovednému zvysovaniu Stdatneho deficitu zadlzovanim buduicich generécii.
Urcovanie rozdelenia verejnych vydavkov je Casto vysledkom lobizmu zaujmovych
skupin a predvolebnych sl'ubov. Je zauzivané hlavne predvolebné zvySovanie
verejnych vydavkov bez ekonomického opodstatnenia. Vedie to k vytla¢aniu
sukromnych investicii a tlakom na daiilovy mechanizmus.

Nemozeme zabudat’ na pricinenia monetarnej politiky. Niektoré zasahy, ak nie st
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v stlade s krizovymi opatreniami vlady, méZu pozitivne ucinky oneskorit’ ¢i plne
znemoznit. Takto vynalozené zdroje vyjdu nazmar aj pri premyslenych a dobre
mierenych krokoch. Je ddlezité umoznit’ dobry tok informacii medzi monetarnou
a fiskalnou politikou a aj napriek vzajomnej nezavislosti spolupracovat’ na jednom
zaujatom smere.

e Pri otvorenych ekonomikach vstupuje do rovnice nepredvidatelna premenna
v podobe zahranicnych vplyvov. Mnohé strategické podniky su vedené prave zo
zahrani¢ia. Ekonomika danej krajiny tak bude mat’ efekt na domace hospodarstvo.
Tu je uZz dobra informovanost’ zriedkavostou a obtiazne sa nadobuda. Niet preto
inej moznosti ako dufat’ v blahodarné uc¢inky zasahovania.

e Ako posledné negativum podotknem vedl'ajsi efekt silnych zasahov do trhového
mechanizmu. S prenaSanim zodpovednosti na S$tat sa oslabuje zodpovednost
obyvatel'stva za svoje konanie. Zo Statu sa stava inStiticia prvého kontaktu

v pripade zlyhania namiesto inStitucie zachrannej socialnej siete.

Vo vSeobecnosti sa potvrdilo, Ze jediny schodny spdsob potlacenia krizy je simultanna
snaha o dosiahnutie ekonomického rastu. Napriek akitnym problémom je nutné sa
sustredit’ na dlhodoby horizont. Prikladom je na to konanie Japonskej vlady pocas krizy,
ked sa napriek snahe o odstranenie bubliny likvidity nepodarilo stlmit’ dopad kvoli
ignorovanym problémom finanéného sektoru. Odd’al'ovanie komplexnych rieseni viedlo vo
viacerych pripadoch aj v USA k neskor$im makroekonomickym padom a fiSkalnym
vydavkom. Naopak Korea reagovala na krizové tlaky podporenim rozvoja krajiny, ¢o sa
ukazalo ako dlhodobo racionalne rieSenie. Dokézala sa silna vdzba medzi rieSenim
aktualnej finanénej krizy a makroekonomickymi nedostatkami. Dalej sa dokézalo, Ze
fiSkalne stimuly s0 nutnostou, ked kriza prekro¢i Uzemie makroekonomickych
ukazovatel'ov a zasiahne malé podniky a domécnosti. Musime pritom poznat’ presny profil
zlyhani, inak mézu transfery zlepsit jednotlivé ukazovatele, nie agregovany dopyt ako
celok.

Teraz sme uz schopni zhrnit’ idedlne vlastnosti zdsahu. Stimul ma byt

1. presne nacasovany (kvoli urgentnosti, skratena doba dopadu),

2. velkého objemu (ked'Ze kriza zasiahla takmer vSetky odvetvia trhu a pad dopytu je

vjznamny),
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3. pretrvavajuci (predpokladé sa, Ze kriza bude taktieZ trvat’ dlhsie obdobie),

4. roznorody (vdaka tazkému odhadu presnych reakcii trhu), mozny cyklicky

opakovat (v pripade, Ze si trh vyziada aj neskorsi zésah),

5. globélny (vSetky zasiahnuté krajiny by mali zasiahnut’” podobnym krokov, inak by

sa otvorenostou ekonomik zmarili G€inky),

6. udrzatelny (pre predchadzanie explozivneho narastu verejného dlhu a spdtnych

efektov).

Primarnou ulohou je ndjst’ citlivdi rovnovahu medzi Casto protichodnymi zaujmami, akymi
su velké a pretrvavajuce zasahy a fiSkalna rovnovéha.

Z toho, ¢o sme uviedli je jasné, v momentdlnej situacii sa mame Coho chytit.
Dlhotrvajuca recesia ddva priestor kreativnym napadom. Nastala vhodna doba na danové
Soky a transfery verejnych financii. Na udaje multiplikdtorov sa nemdézeme spoliehat’.
Vykyvy skresluju hodnoty. Spravna cesta nie je jednozna¢na. Tazko odhadnut, aky krok

zvysi agregovany dopyt a zaruci rast.
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2. APLIKACIE FP

2.1 Ekonomické a politické pozadie

2.1.1 Vznik Slovenskej republiky

V roku 1993 vznikla samostatna Slovenska republika na pomerne slabych ekonomickych
zakladoch. Zatazili ju vydavky spojené so samotnym rozdelenim CSFR v podobe vzniku
Statnej infrastruktury. Nasledkom bol aj rozpad velkej ¢asti obchodnych vztahov medzi
slovenskymi a ¢eskymi podnikmi. Ekonomika sa pomaly prisposobovala liberalizacii trhu
anovej stabilizac¢nej politike. Bolo ju nutné zapojit do medzinarodnych hospodarskych
vztahov. Ako byvala socialistickd krajina za vyznacovala vyraznou podkapitaliziciou,
ktort bolo moZné riesit’ iba prilevom zahrani¢nych investicii. Inflacia dosahovala hladinu
25,1% HDP, vyska HDP zaznamenala prepad o 4,1% sobjemom 336,7 mld. Sk (Co
v porovnani s ostatnymi transformujicimi sa krajinami nie je mozné povazovat za kriticka
hodnotu). Hned’ v prvom polroku nastal aj prudky narast spotrebitel'skych cien o 11,8%.
Prejavili sa dlhodobé Crty samotnej ekonomiky ako asymetria v priemyselnej Struktire a
nepriaznivé klimatické podmienky severnej oblasti pre rozvoj potravinarskeho priemyslu.

Zmeny otriasli aj trhom prace. V roku 1993 nastal medziro¢ny pokles zamestnanosti
nezamestnanost’ bola v hlavnom meste, hodnota (s vynimkou véacSich miest) stupa smerom
na vychod a juh. V tomto obdobi postihovali problémy spojené s hladanim préace aj
mladych l'udi bez praxe ¢i nedostato¢nej kvalifikacie.

Porovnanie nezamestnanosti krajin Varsavskej stvorky (v %)

SR CR Mad’arsko | Pol’'sko
1991 11,8 4,1 8,5 11,8
1992 10,4 2,6 12,3 13,6
1993 14,4 3,5 12,1 15,7
Udaje SUSR

Finan¢ny sektor bol prekvapivo zdravy vdaka uspeSnej stabilizacii Statneho deficitu.
Tiez zahranicna zadlzenost' Statu bola nizka oproti susednym krajindm. VSetky tieto
indikatory ukazovali pozitivne predpoklady pre budici rast ekonomiky. O dalSie
zniZzovanie Statneho deficitu sa postarala danova reforma v podobe novej danovej ststavy.

Zaviedla sa dan z prijmov. Dan pre firmy sa stanovila vo vyske 45%.
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Porovnanie salda statneho rozpoctu krajin Vysehradskej

SR CR Mad’arsko | Pol’'sko
1991 -3,9 2,1 -4,9 -3,8
1992 -3,1 -0,2 -7,0 -6,0
1993 -6,8 0,1 -6,8 -2,8
Udaje SUSR,
prepocty NBS

Porovnanie zahranicnej zadlZenosti krajin Vysehradskej Stvorky v roku 1993

SR CR Mad’arsko| Pol’sko
Celkova zadlzenost’ v mld. USD 3,622 8,805 25,205 46,169
ZadlZenost’ na obyvatel’a v USD 683 852 2450 1199

Udaje SUSR, prepoéty NBS

2.1.2 Obdobie 1994 - 1998

Toto obdobie m6Zeme charakterizovat’ ako obdobie prilevu zahrani€éného kapitalu. Zo
zaCiatku tomu napomohol pokles koruny. Postupne rastol aj domaci dopyt, co umoznilo
ekonomike prekonat’ vysoku inflaciu a dosiahnut’ rast HDP.

Napriek cCoraz priaznivejSim hodnotam ekonomickych ukazovatelov sa stretalo
Slovensko s neddverou zahrani¢ia. Nemecky dennik Handelsblatt oznacil slovensku
ekonomiku ako “hospodarstvo postavené na dlhovych zakladoch™. Tiez prehlasili, Ze ani
jedna zo zapadnych bank nie je ochotna Slovensku poskytnat’ priamy uver. Dévodom bola
nedovera vo vladu Vladimira Meciara. Bol napadany kvoli mnohym medializovanym
kauzam, ktoré kazili dobré meno celej krajiny a demotivovali zahrani¢nych investorov.
Casom sa d’aliou prekazkou stala vysokd zahrani¢na zadlZenost’, ktora sa prehlbovala
vd’aka Coraz vicSiemu domacemu dopytu. Blizila sa k 60% HDP. Inflacia sa zadrzovala
administrativnymi opatreniami.

Zaciatkom tohto obdobia narastali aj ratingové ohodnotenia Statnych dlhopisov. V roku
1995 ohodnotila NBS agenttira S&P stupiiom BB+ (najvyssi neinvesticny stupenl). O rok
neskor sa posunula na najnizsi investiény stupeit BBB-. Zahrani¢ni investori tak mohli
nakupovat’ slovenské cenné papiere. AvSak kvoli chybam (ako pokusy oslabit’ nezavislost’

NBS) vlady bol tento stupen v roku 1998 opét’ zniZeny.
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Spotreba viady v % HDP

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
SR 54,11 61,5| 0650 608 569| 599
USA 37,00 36,5| 354 34,7| 343 342
Nemecko 49,4\ 50,3| 493 48,9| 489| 458

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
SR 51,1 509 48,71 49,0 45,3 45,0
USA 35,3| 36,3 36,5 36,0 35,9 36,0
Nemecko 48,2 48,7 48,8 47,7 47,1 46,2
Zdroj: www.oecd.org/dataoecd/5/51/2483816 xls
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2.1.3 Obdobie 1998 — 2008

Na zaciatku obdobia boli makroekonomické ukazovatele na alarmujicich hladinach.
Hodnota meny prestala byt umelo udrziavand, ¢o spdsobilo jej narazové znehodnotenie.
Prevladala silna nerovnovaha a ekonomika potrebovala zaviest’ stabilizacné opatrenia. Tie
pridli v roku 1999. Prvotny dopad este viac prehibil problém. Rast HDP sa spomalil na
1,9%, narastla cenova hladina vd’aka Uprave regulovanych cien a zavedeniu dovoznej
prirazky. Zaviedol sa aj danovy uver na podporu investovania. Pre dal§iu podporu

investovania sa znizila dan pre firmy na 29%.
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Danové prijmy v mid. Sk
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Uz po kratkom cCase sa prejavili pozitivne dopady reforiem. Rastla zamestnanost’ a redlne
mzdy, cenova hladina sa ustdlila. Dan z prijmu bola stanovend na 25%. Hodnota meny
rastla, inflacia sa tym zmiernila. Malo to silny vplyv aj na rating republiky. Krajina sa opat’

dostala do investicného pasma, nasledovala nova vlna prilevu zahrani¢ného kapitalu.

Deficit verejnej spravy v mid. Sk
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V roku 2003 bola ekonomicka stabilita na dosah. Nezamestnanost' 15,6%, zavedena
rovna dan 19% ako stcast’ daiiovej reformy. Podniky zalozené zahrani¢nymi investormi sa
l'ahko uplatiiovali na medzinarodnom trhu. Cielom sa stalo znizenie verejného deficitu na
uroven Maastrichtskych kritérii (t4 predstavuje 3%). Vyvazena inflaicia pomohla pri

ustaleni urokovych mier.
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(rast v %) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Realny HDP 48| 48| 52| 66| 85 104
Realna mzda 5,8 -2 2,5 6,3 33 4,3
Zamestnanost’ 0,2 1,8 0,3 2,1 3,8 2.4
Miera nezamestnanosti 18,5 17,4 18,1| 16,2| 13,3| 11,1
Inflacia 3,3 85 7,5 2,71 4,5 1,9
Saldo bezného uctu platobnej bil. (v % HDP) -7,9 -59| -7.8| -8,5| -72| -53

Nasledujuce grafy zobrazuju rozklad vladnych prijmov (s celkovym objemom 165 425

mil. Sk) a rozklad vladnych vydavkov (s celkovym objemom 207 388 mil. Sk) vo Stvrtom
kvartali roku 2006:

Rozklad vladnych prijmov

m Danoveé prijmy: 77 867 mil. Sk

M Poistné: 53 331 mil. Sk

® Ostatné nedanoveé prijmy: 15 086 mil. Sk

m Nedanoveé prijmy - predaj majetku: 5 365 mil. Sk

m Nedanové prijmy - prijaté uroky: 4 231 mil. Sk

m Granty a transfery (vratane zahrani¢nych): 3 533
mil. Sk
m Granty a transfery (EU fondy): 6 009 mil. Sk

Rozklad vladnych vydavkov

W Mzdy, platy, sluzobné prijmy,...: 29 427 mil. Sk
M Poistné a prispevok do poistovni: 9 725 mil. Sk
B T+5:56 239 mil. Sk

W Beiné transfery: 74 209 mil. Sk

m Splacanie Urokov a ostatné plathy...: 3 145 mil.

Sk
M Obstaravanie kapitdlovych aktiv: 17 536 mil. Sk

m Kapitdlové transfery: 17 104 mil. Sk




2.1.4 Slovensko vo finan¢nej krize

Ked’ v Spojenych Statoch prepukla hypotekdrna kriza, malokto oCakaval taky silny vplyv
na ekonomiky Statov takmer celého sveta. Banky zacali obmedzovat’ p6zicky, na trhu sa
prejavil nedostatok financii a dopyt po produktoch zapadnych krajin v USA znac¢ne
poklesol. Touto stratou hlavného odbytiska a vd’aka zamoreniu trhu cennych papierov
toxickymi derivatmi naviazanymi na nebonitné hypotéky sa prepad §iril na na$ kontinent.
V roku 2008 uz mnohé krajiny Eurdpy Celili obrovskym dieram vo verejnych financiach.
Pad niektorych ekonomik (Madarsko, LotySsko, Island) bol odvrateny, iné (Grécko) su
nad’alej vystavené riziku.

Predikcie makroekonomickych ukazovatel'ov Slovenska boli nad’alej optimistické. Na
jesen 2008 Europska centralna banka predpokladala 4,9% narast HDP v d’alSom roku.
Podobn¢ vysledky referuje aj ekonometricky model s c¢lenom korigujucim chybu
Ekonomického ustavu Slovenskej akadémie vied z roku 2008, zverejneny v publikécii
~Ekonometricky model SR s dorazom na prijmy a vydavkom Statneho rozpoctu“. Vyvoj
zloziek HDP oznacil za vyrovnany. Rast HDP v roku 2009 predikoval na hodnotu 10,2%,
nasledne v roku 2010 pokles pod 10% a postupné ustalenie na stabilny medziro¢ny rast.
Tiez ocakaval pokles nezamestnanosti na hodnotu prirodzenej nezamestnanosti.

Optimistické scenare sa zial' nenaplnili. Okrem zrejmého stavebného sektoru sa prepad
Siril do ostatnych odvetvi priemyslu. NeobiSiel ani automobilky, ktoré su strategickym
prvkom domacej ekonomiky. Nasledovali ostatné fabriky vlastnené zahrani¢nymi
investormi a velkeé realitné projekty. Zaciatkom roku 2009 tak kriza nielen zasiahla aj nasu
krajinu, ale Skody presiahli ofak4vania. Predpokladany narast HDP klesol na hranicu
2,7%, tato hodnota postupne d’alej klesala kazdym mesiacom.

NajzavaznejSim nésledkom sa stala vysoka nezamestnanost. PoCas roku 2009 priSlo
o pracu 131-tisic 'udi, a tym sa ich celkovy pocet zvysil na 307 400 (idaj z decembra
2009). Tento ndrazovy ndrast nestvisi len so zaniknutymi pracovnymi miestami, bol do
vel'kej miery spOsobeny aj navratom Slovakov zo zahrani¢ia. Celkovd nezamestnanost’
koncom roka dosiahla bodové maximum az 14,32%, priemernd vo Stvrtom kvartali 2009
bola na Urovni 13,9%. V hlavhom meste narastla nezamestnanost na dvojndsobok.
Nakol'ko situacia tizko suvisi s otvorenostou slovenskej ekonomiky, a tym s problémami
zahrani¢nych krajin, vladne stimuly by boli vtejto sfére pravdepodobne neefektivne.
AvSak mnohé opatrenia by mohli byt pri prekondvani napomocné. Takymi st reformy

zédkonnika prace a v prvom rade znizovania odvodov. Je zaroven tazké zhodnotit’, C¢i
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krajina dosiahla dno krizového stavu. Néavrat na povodnych 8% z roku 2008 médze potrvat’
niekol'ko rokov.

Odbornici vyc¢itaji vlade chyby v rozpoctovom planovani. To pocita nad’alej s rastom
ekonomiky 4,6%, pricom realita ukazuje na prepad. Tento schodok bude nutné neskor
vyrovnavat zvySenym danovym zatazenim. Ak sa ktomu pristupi v kratkodobom
horizonte, znemozni to oZivenie ekonomiky. Cakanie sposobi narast deficitu verejnych
financii, ¢o krajinu vystavuje riziku sankcii zo strany komisie Paktu stability a rastu.
Situdcia zatial’ nie je alarmujuca jedine vd’aka vybornej pociatocnej pozicii. V roku 2008
bola hodnota relativneho zadlzenia S$tatu 27,6% HDP. Dlhoro¢né znizovanie na tuto
hladinu nebolo spdsobené uspesnou rozpoctovou politikou, ale narastom hladiny HDP. Aj
podl'a optimistickych predikcii bude Slovensko ¢oskoro bojovat’ s vysokym zadlzenim.

Tabul'ka zobrazuje predikcie instititu INESS, vypracované na zaklade makroprognozy

rastu HDP Ministerstva financii:

2009 2010 2011 2012
urokova sadzba (v %) 4,6 4,8 4,7 4,7
nominalny rast HDP (v %) -5,0 3,8 6.6 8,6
deficit verejného sektoru (v % HDP) 6.0 4,0 3,0 2,0
zadlZenie (v % HDP) 36,4 40,7 43,0 43,5

Hodnota zadlzenia 43,5% predpokladana na rok 2012 moze zniet' znepokojujuco, avSak
je to len polovica predikovaného priemeru Eurdpskej Unie. Predstavovalo by to narast
urokovych nékladov z 25,5 na 47 mld. Sk. Optimalne by bolo preto zostrihavanie vladnych
vydavkov uz dnes. V opacnom pripade vysoké urokové sadzby a stagnacia HDP sposobia
tzv. dlhovu pascu. Preto relativne uspokojujuce hodnoty ukazovatel'ov nie s pri¢inou na
polavenie v striktnosti rozpoctovej politiky. Slovenska ekonomika je prili§ nestabilna,
vykyvy v hodnotéach prili§ vel'ké na to, aby sa dala nazvat’ vyvazenou a spolichat’ sa na
dlhodoby rast.

Banky nad’alej maju doveru obyvatel'stva, aj napriek vyraznému poklesu zisku. Tri
najvacSie banky Slovenska priSli o desiatky % zisku (Slovenska sporitelnia 64%, Tatra
banka 23,6%, VUB 26,4%). Straty st spdsobené samozrejmym poklesom po&tu obchodov
vdaka krize a zvySenim rizikovych nékladov. Samotné zavedenie Eura ich pripravilo
o Cast’ vynosov, zvySilo naklady a znemoznilo niektoré kurzové transakcie, ktoré boli
zdrojom zisku. Napriek neblahej situdcii, nad’alej neplanujii neimerné zmeny trokovych

sadzieb. Vldda mala snahu presadit zavedenie dodatocného zdanovania finanénych
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inStitacii, ale Ministerstvo financii tento krok zamieta. Zdafiovanie zisku bank by bolo

v ramci Eurdpskej Unie nestandardné.

2.2 Fiskalne inStitucie

2.2.1 Pakt stability a rastu

Na Slovensko ako clena Europskej tnie sa vztahuji mnohé zavizky. Zmluva o
Hospodarskej a menovej Unii presne stanovila kritéria pre prijatie spolo¢nej meny. Jej
obmedzenia vSak stracaji platnost’ po prijati eura. Na Dublinskom summite v decembri
1996 bolo Eur6pskou radou prijaté ,,Rozhodnutie o Pakte stability a rastu®. Obsahuje
konvergencné kritéria, ktoré musia Clenské Staty dodrziavat’ v oblasti rozpoctovej politiky.
Vytvaranim spoloc¢nej fiSkalnej politiky chrani krajiny pred hospodarskymi problémami
inych Statov, ako aj hodnotu eura a stabilitu unie. Jej snahou je tiez nabddanie vlad
k budovaniu prebytkov v ¢ase ekonomického rastu.

Pakt je tvoreny dvoma hlavnymi nariadeniami:

1. nariadenie o posilneni dohl'adu nad stavmi rozpoctov Clenskych Statov a o dohlade
nad hospodarskymi politikami prostrednictvom presnych terminov na poskytnutie
aktualnych informadcii o rozpoctovej politike (preventivna cast’),

2. nariadenie tykajuce sa zavedenia postupu pri nadmernom deficite, teda ak
rozpoctovy deficit Clenského Statu prekroci referencny prah (napravna Cast).

Preventivna cCast’ sa sustreduje na strednodobé ciele fiskalnej politiky v podobe
programu stability, ktory musi pre Komisiu pravidelne vypracovat kazda krajina.
Napravna cCast’ sa realizuje, ak rozpoctovy deficit prekroc¢i hranicu 3% HDP krajiny.
Celkovy verejny dlh nemdze prekrocit’ hranicu 60% HDP krajiny. V pripade porusenia sa
vypracuje program na napravu a Komisia dohliada na jej dodrzanie. Pri nedodrzani
podmienok mo6ze byt dana krajina po zasadani Komisie zataZzend sankciami. Procedury
nadmerného deficitu chrania Staty pred konanim v pripade, Ze ich deficit je ,,dosledkom
mimoriadnej udalosti mimo kontroly prislusného clenského S$tatu, a ktord zavaznym
sposobom postihuje finanénu situaciu celej vlady*, ako oficidlne ustanovuje Pakt.

Mozné sankcie:

e finan¢na pokuta vo vyske 0,3 — 0,5% HDP danej krajiny,

e uloZenie nezurocite'ného vkladu, az kym nie je deficit vyrovnany,

e povinnost’ uverejnit’ d’al§ie tidaje o vydavkoch a zadlzeni,
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e Eurodpska investicna banka prehodnoti svoju politiku p6ziciek voci danej krajine.

Prirodzenym nasledkom financnej krizy je, Ze mnohé clenské Staty maju tazkosti
s dodrziavanim podmienok paktu. Deficity verejnych financii narastli. Na obrazku nizSie
vidime porovnanie ¢lenskych krajin. Slovenska republika sa nachadza v strednej zone.

Striktnost’ podmienok paktu a urCovanie sankcii boli uZ mnohokrat kritizované. Aj
ekonomicky vyspelé krajiny ako Nemecko a Francuzsko viackrat porusili obmedzenie
tykajace sa deficitu, avSak bez akychkol'vek sankénych nésledkov. Tieto nezhody viedli
vroku 2005 k niekol’kym opravam zneni nariadeni. Nasledkom kauzy tiez je, ze tlak
z podmienok je maly, ked’Ze sankéné mechanizmy sa nikdy nepouzili.

Je spochybnitel'né, ¢i je vhodné klast' najvacsi doraz prave na rozpoctovy deficit.
Vysledni hodnotu je mozné prili§ 'ahko ovplyvnit jednorazovym predajom Statneho
majetku, mimorozpoctovymi fondmi, preklasifikovanim transferov atd. LepSim
indikatorom by bol verejny dlh.

Samotné pravidla sa preukazali ako nepostacujice. Ni€ totiz nehovoria o konsolidacii v
obdobi hospodarskej prosperity. Takto krajiny v uspeSnych obdobiach polahky
dodrziavaju stanovené podmienky, kym v Case recesie neustdle porusuji. Tiez maji mala
vypovedni hodnotu o udrzatelnosti verejnych financii v dlhodobom horizonte.
Demografia mnohych krajin, vratane Slovenska (konkrétne nizka porodnost, atym

starnutie obyvatel’stva), tak vystavuje ekonomiku vysokému riziku.

2.2.2 Sucasny profil fiSkalnych inStitacii

Navzdory snahe dodrZat’ striktne stanovené obmedzenia Paktu stability a rastu, celi
fiSkalna politika na Slovensku eSte mnohym nedostatkom. Donedavna chybala stanoveniu
Statneho rozpoctu zékladnd transparentnost. Do popredia sa kladli kratkodobé ciele
spojené s hodnotami makroekonomickych ukazovatel'ov a rocné plnenie Statneho rozpoctu.
Chybal komplexny prehl’ad pre planovanie dlhodobého rastu.

Pozitivne zmeny priniesla Reforma riadenia verejnych financii z roku 2005. Reforma

bola vypracovana spolo¢ne so Svetovou bankou. Hlavné body zmeny:
e Dlhodobé planovanie - efektivnost’ fiSkdlnej politiky sa zndsobi pri viacronom

rozpoctovom planovani. Mnohé dopady fiSkdlnych zdkrokov nie su zrejmé

v ro¢nom horizonte.
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Nové vybory — vznik vyboru pre makroekonomické a vyboru pre daiiové prognozy
mal za ciel pomocou renomovanych odbornych institacii zvysit' efektivnost
rozpoctu verejnych zdrojov. Do tej doby sa o tychto rezortoch rozhodovalo na

politickej trovni, ¢o nemoZno pokladat’ za objektivne.

Institut financnej politiky — IFP ma na starosti vypraciivanie makroekonomickych
a danovych prognédz a fiSkalnych analyz. Prostrednictvom ministerstva financii

priebezne informuji o ukazovatel'och pristupnych aj Sirokej verejnosti.

Metodika ESA95 — tento systém narodnych uctov je implementovany v celej unii.
Je to medzinidrodne kompatibilny Gctovny rdmec systematicky popisujuci celt
ekonomiku. Pomdha vyhodnotit’ Struktiru hodnoty produkcie, spotreby,

déchodkov, vladnych prijmov a vydavkov a vzt'ahy vnutri celku.

Rozpocty v programovej Strukture — umoziuju verejnosti pristup k informacidm
o prosperite ekonomiky a ziskat’" prehl'ad o dovodoch investicnych rozhodnuti

vlady.

Decentralizacia — prenos fiSkalnej zodpovednosti na nizsie irovne rozhodovania sa
preukdzali ako spravna vol'ba namiesto centralnej spravy financii. AvSak zékladnou

podmienkou zostava striktna kontrola vynakladania aktiv.

Profesionalne riadenie Statneho dlhu — vznik Agentury pre riadenie dlhu a likvidity
a Statnej pokladnice optimalizovali spravu trokovych nakladov a vytvorili

prehl'adnu elektronickt databazu finanénych aktiv.

Konsolidacia verejného dlhu — napriek neCakanému prospesnému obdobiu v oblasti

prijmov Statu sa vydavky Statneho rozpoctu nemézu navysit’ o viac ako 1%.

Pravidla pri prijmoch z privatizacie a Statnych zarukach — podniky v Statnom
vlastnictve predstavuju staly prijem pokladnice. Ak sa financie ziskané z predaja
investuju do okamzitej spotreby, nebudii mat’ vplyv na dlhodoby rast ekonomiky

krajiny. Spravnym rozhodnutim je zniZzovanie dlhu verejnej spravy.
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e  Municipidlne pravidla — do platnosti stupili dve nové pravidla:
1. dlh obce nemoze presiahnut’ 60%,
2. naklady na dlhovu sluzbu nemoézu presiahnut’ 25% beznych prijmov

z predchadzajuceho roka.

Navzdory mnohym pozitivnym zmendm nemdzeme fiskalnu politiku na Slovensku
povazovat’ za optimalne fungujicu. V blizkej budtcnosti bude natend vlada zaviest’ dalSie
reformy na odstranenie zostavajucich nedostatkov.

Ako sme v predoslej kapitole spominali, najva¢sim sacasnym problémom je zadlZovanie
buducich generdacii. Tato vlastnost' je tazko kontrolovatelna. Spravnym postupom je
znizovanie deficitu v Case prosperity, avSak je nemozné presne stanovit, kolko sa ma
Setrit’. Vo vSeobecnosti chybaju prostriedky na vynutenie tychto zavdzkov. Politicki lidri
necitia potrebu odbremenovat’ budice koalicie. Ovela efektnejSie je ziskané vladne prijmy
okamzite investovat’. Cim transparentnej§ie zmena, tym vy$sia $anca znovuzvolenia. Drahé
socidlne reformy ¢i vystavba cestnych komunikacii zanechdvaji hlbsi dojem ako znizenie
deficitu verejnych financii. Nasledkom je, Ze v Case recesie nezostdva finanny priestor na
vel'ké motivacné baliky na oZivenie ekonomiky.

Zmeny v tomto ohl'ade by boli mozné prostrednictvom c¢iastoéného oddelenia fiskalnej
politiky od vladneho aparatu. Zial, na rozdiel od monetarnej politiky, zaloZenie uplne
nezavislej inStitlicie je nemyslitelné. Jedinym schodnym rieSenim je striktne planovany
program konsolidacie s externym dohl'adom.

Nerovnovaha verejnych financii sa prenasa do inych fiskalnych sektorov. Stazuje napr.
fungovanie stabilizatorov. Nakol'’ko Slovensko sa stalo si¢astou menovej unie, stabilizacia
pomocou vbudovanych stabilizatorov sa stala vylu¢ne ulohou fiSkalnej politiky. Ich
nedostatok sposobi cyklickost’ ekonomiky. To je hrozbou najmd v menej vyspelych
ekonomikach (medzi ktoré Slovensko zatial' patri), kde chudobnejSie vrstvy vyuzivaji
vSetok svoj mesacny prijem anemaju signifikantné Uspory, ktorymi by mohli vykryt
horsie obdobia.

Je nutné zabezpecit' uspesnost’ proticyklickych opatreni. To je obtiazné vdaka
oneskorenym trhovym reakciam, ktorych doba dopadu sa v krize este predizi. Neflexibilita
sa prejavi hlavne pri neCakanych udalostiach. Aj v tomto pripade by mohlo byt ¢iasto¢nym

rieSenim zaloZenie nezavislej institucie.
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Najvacsim pozitivom takej inStitticie by bolo opdtovné ziskanie dovery obyvatel'stva.
Statny rozpodet je vytvarany na zaklade pozmeiiujiceho navrhu ktoréhokol'vek poslanca.
Je mozné spochybnit nielen zamery uznesenia, ale aj samotné makroekonomické
vedomosti danej osoby. Nasledne prebehne v parlamente hlasovanie o prijati bez toho, aby
boli vykalkulované presné dopady na ekonomiku.

Rozhodnutiam, ktoré zatazuji ekonomiku krajiny, je mozné predist’ aj tlakom verejnosti.
To si ale vyzaduje vysoko transparentné verejné financovanie, ¢o pre slovensku fiskalnu
politiku neplati ani po zavedeni systému ESA9S.

Na niektoré nedostatky a kreativne ucCtovnictvo poukazuje politicka konkurencia.
V tomto pripade nastani odborné debaty na danu tému, rozhodnutia sa stanu predmetom
reportazi v médiach. Stale vSak chyba objektivne posudenie. Spravnost mnohych krokov je
diskutabilnd, protikampan moZe zabranit’ aj raciondlnym nariadeniam. Na centralnu banku
sa v tychto spojitostiach spol'ahnit’ nemozno, ked’Ze to nie je napliou jej funkcii. Tiez by

bol problém v informacénej asymetrii v porovnani s ministerstvom.

2.3. Stimuly

2.3.1 Federalna rezervna banka a Eurdpska centralna banka

Ako sme uz v predoslej kapitole zhrnuli, svetové hospodarstvo preziva nevidany prepad.
Vsetky doteraz uznavané pristupy troskotaji. Krajindm sa nedari prinavratit pdvodnt
hladinu spotreby, velké podniky nad’alej strihaji rozpocty a nezamestnanost’ vystupila na
historické maxima. Nizke trokové sadzby nepostacia sa vyrovnanie dopytového schodku.
Centralne banky a vlady hl'adaji inovativne rieSenia.

Nakol'ko samotna kriza zaala v Spojenych Statoch, aj stimulaénymi balikmi v tejto
recesii zacali ekondmovia na tomto kontinente. Na Cele stabilizacnych usili stoji Federdlna
rezervnd banka FED. Jej prvy krok bol prikladom ucéebnicového postupu v Case
ekonomického upadku. Balik v hodnote 800 mld. americkych dolarov (priblizne 32%
datiovych prijmov predosSlého roku) uréeny pre komeréné banky mal za Glohu podporit
finanény priemysel. Zavratny objem tejto sumy mal zaroven poukdzat’ na neohrozent
finan¢nu silu krajiny a vratit’ doveru v bankovy sektor a financné institiicie. Napriek snahe
bol tento krok mnohymi raciondlne napadany. Peniaze, ked’Zze su ziskané z dlhodobych

Statnych dlhopisov, boli oznacené za nepodloZené, stimul za ohrozujuci hodnotu meny.
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Mnohi navrhovali Setrenie Statnymi financiami znizovanim miezd vo verejnom sektore.
Ini zas, na ¢ele s Paulom Krugmanom, pokladaji tento t'ah za ohrozenie bezpecného chodu
zdravotnictva ¢i verejnej bezpecnosti. Armada totiz, na rozdiel od vSeobecného
presvedcenia, stoji krajinu iba 4% HDP. Navrh §tatneho rozpoctu prezidenta Baracka
Obamu na rok 2010 jednozna¢ne poukazuje na zvySenie priority zdravotnictva, reformy
energetiky, Skolstva a infrastruktary.

Za uspes$ny sa preukdzal program ,, The Troubled Asset Relief Program“ znamy pod
skratkou TARP. Jeho predmetom je likvidacia rizikovych aktiv na trhu prostrednictvom
Statneho vykupu vymenou za pravo buduceho nakupu akcii banky. Problémové komercné
banky a finan¢né inStiticie tym ozdravuju svoju rentabilitu azvySuji kapitalovl
zabezpecenost bez siCasného znarodnenia. Zaujem o ucast’ v programe je pochopitelne
vys$$i nez kapacita, ktorti dokaze obsiahnut’.

Kone¢né uzdravenie ekonomiky ocakavaju Spojené Staty od stimulu "American
Recovery and Reinvestment Act of 2009". Celkova cena balika je 787 mld. USD. Do
obehu by sa mal dostat’ v najblizSich desiatich rokoch (23% z toho uz v roku 2009, d’alSich
51% v roku 2010, 17% v roku 2011). RozloZenie jednotlivych zloZiek zndzornuje

nasledujtca tabulka:

Fig. 1: Stimulus Spending by Category (billions)

STIMULUS TYPE COST
Making Work Pay Credit $116.2
AMT Patch S69.8
Other Individual Tax Cuts S$46.5
Corporate Tax Cuts $6.2
Other Tax Provisions $47.9
Education Spending $49.7
Health Care Spending $153.8
Additional Aid to States $56.3
Infrastructure $121.2
Unemployment and Other Assistance S58.1
Food Stamps $20.0
Other Spending $41.5
Total $787.2

Source: Congressional Budget Office and Joint Commitiee on Taxation
Note: Cost represents 10.5 year budgetary impact

Analytici Bieleho domu predikuju nasledkom balika rychle oZivenie, a to 3,7 % narast

HDP a 3 675 000 novych pracovnych miest uz do konca roku 2010. Menej jasné st
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dlhodobé dopady. Congressional Budget Office oCakava postupné spomalenie rastu. Do
priebehu vSak bude vstupovat’ d’al§ia nezndma v podobe sikromnych investicii.

Problém nedostatku kapitdlu bank rie$i niekol’ko dalSich opatreni. FED poskytuje
komer¢nych bank za extrémnych podmienok konStruovanim simulacii $pecializovanych na
bilanciu aktiv a portfolia.

Zameranie monetarnych opatreni Eurdpskej centrdlnej banky sa ststred’'uje prave na
zniZzené urokové sadzby. Diskontnd sadzba pre refinanéné operacie predstavovala v aprili
2009 1,25 %. NajdolezitejSim indikatorom su medzibankové sadzby v eurach. Prave
sofistikovand a vyborne riadena monetarna politika umoznila ECB ihned’ zareagovat’ na
recesiu. OkamzZite po vzniku tlaku na medzibankovom trhu vyzadovala vyrazné navySenie
likvidity. Za jediny den posunula do obehu 95 mld. eur. Opatrenie sa dokonca ukézalo ako
vbudovany stabilizator, po kratkom Case sa totiz tieto medzibankové transakcie prirodzene
zastavili.

Vo vSeobecnosti, zdrojom 70% kapitdlu v eurozone si komeréné banky (kym
v Spojenych Statoch je to vd’aka rozkvetu kapitalovych trhov v minulosti iba 33%). Preto
cielom ECB je udrZanie cenovej stability a ozdravenie uverovej politiky komerénych
bank, ktora by zarucila tok aktiv k hospodarenie schopnym spolo¢nostiam a vysoku doveru
klientov. Disponuje najvicSim pocltom protistran, ktoré sa zapdjaju do procesu

refinancovania. V st¢asnosti je tento pocet 2 200 tiverovych institucii z eurozony.

2.3.2 Slovensko a fiSkalne stimuly

Dlhodobym cielom fiSkalnej politiky Slovenskej republiky po splneni Maastrichtskych
kritérii bola konsolidacia verejnych financii, zaru€enie rastu a makroekonomickej stability
prostrednictvom proticyklickych opatreni atym konvergencia k vyspelym krajindm
zapadnej Europy. V krizovych €asoch pom6zu nasej krajine aj zdroje z eurofondov. Pocas
obdobia rokov 2007 az 2013 méa Slovensko podl'a dokumentu Eurépskej komisie dostat’
dotacie v hodnote 772 mil. eur. Z toho 56% na podporu vyskumu a zlepSenie kvality
produktov, 21,9% na reformu energetiky (v prvom rade znizenie rizika d’alSej krizy
ohl'adom dodavania plynu z Ruska) a 19% na rozvoj turizmu.

Po zasiahnuti nasej ekonomiky hospodarskou krizou vedenie pristipilo k expanzivhym
stabiliza¢nym krokom. Slabymi bodmi, ktoré chce ministerstvo hospodarstva reformovat’,

su efektivne vyuzivanie zdrojov z eurofondov, pristupnejSie pdZi€ky pre malé a stredné
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podniky, rozvoj vedy a vyskumu, reforma verejnych financii atrhu prace, silnejSie
regulovanie cien v energetike apodpora domacich produktov. Prave opodstatnenie
posledného je spochybnitelné, nakolko predstavuje naruSenie slobodnej sutaze a moze
viest k poklesu konkurencieschopnosti domacich dodavatel'ov a klientelizmu ako aj
k zbyto¢ne vysokym vlddnym vydavkom.

Tiez sa kladie doraz na skorti implementdciu, nakol’ko vahanie mdzZe Uplne zmarit
regeneraciu domaceho trhu. Kritici podotykaji, ze tento pristup tazko oznalit' za
inovativny, vyhldsenia vlady neobsahuji ziadne konkrétne kroky, verejné financovanie je
nad’alej nedostatoCne transparentné.

Zo strany vlady citit’ ¢oraz vacsitlak na hladinu nezamestnanosti. RieSenim maji byt
socidlne podniky — d’alSie zat'aZenie Statnej pokladnice (v roku 2008 bolo prave na tento
ucel vyhradenych 710 mil. Sk). Zpdvodnej funkcie, pomoci pri zamestnani
znevyhodnenych kandidatov, sa stal nastroj na umela tvorbu pracovnych miest, ktory sa
navyse zdiskreditoval po¢etnymi kauzami o sprenevereni zdrojov.

Kontroverznym sa stal program ,,Srotovné*. Prispevok na kupu nového auta ziskal kazdy,
kto bol ochotny zlikvidovat svoje staré vozidlo. Na dve viny tohto kroku bolo vladou
vyhradenych viac ako 55 mil. Eur. Celkovo sa z ciest podarilo odstranit’ 44 200 starych
automobilov a nahradit’ ich modelmi $etrnej§imi k Zivotnému prostrediu. Cerpanim dotacie
sa predalo 39270 vozidiel, z ktorych 8,81 % bolo vyrobenych na tzemi Slovenske;j
republiky. Podporil sa tak automobilovy priemysel, ktory je kl'icovym prvkom
slovenského priemyslu. Nasledovna tabulka obsahuje informacie o dotacii k terminu 31.

12.2009:

1. vina 2. vina spolu
Vyhradena Ciastka (€) 33193919 22100000, 55293919
Cerpana dotacia (€) 31775500 18 057 000, 49 832 500
Pocet vyradenych vozidiel (ks) 22 100 22 100 44 200
Pocet Cerpanych dotécii (ks) 21216 18 054 39270
Vyfakturovana DPH (€) 35508 313] 30733261 66 241 575
Ostatné vybrané poplatky spolu (€) 1434 413 1224038 2 658 451
Saldo pre $tdatny rozpocet v roku 2009 (€) 19 067 526

Zdroj: e-ZAP

Po prvom kole prehldsilo ministerstvo financii dopad programu za ,neutralny* za

predpokladu, ze kazdy zacastneny sa pre kipu rozhodol vylu¢ne kvoli Statneho prispevku.
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Doslo ale k predpokladanému nepriamemu zachovaniu niekol’ko tisic pracovnych miest
a zlepSeniu vyhliadok pre budtce zahrani¢né investicie. Exaktna analyza vysledku je vSak
nemozna. Prave tento fakt nechava priestor na spochybnenie spravnosti balika. Komplikuje
to aj skutocnost, Ze spominané automobilky st vlastnene zahrani¢énymi investormi.
Napriek zvySenym vydavkom slubuje premiér Robert Fico zachovanie danového
syst¢tmu ako aj bezchybné fungovanie socialnej politiky. Podobné vyhldsenia mozu
znamenat' jediné, a to zadlZzovanie §tatu v podobe vysokého Statneho deficitu (v auguste
roku 2009 predstavoval schodok Statneho rozpoc¢tu 1,7 mld. eur, kym dafiové prijmy
poklesli medzirocne o 12%). Tento fakt predstavuje najvaznejSiu hrozbu buducnosti aj
v pripade naplnenia progndéz ministerstva financii a skorého ndvratu vyrovnaného rastu
HDP (predikcia na rok 2010 predstavuje 2,8% HDP, na rok 2011 3,3% HDP, 2012 4,5%
HDP). Podl'a najnovsich odhadov ,,The Future of Public Debt* (zdroj: www.bis.org) sa
hodnota verejného dlhu OECD vyS$plha v najbliz§ich rokoch na 100%. Prispievat’ k tomu
bude aj nizka porodnost’. Prijimat’ preto nerozvazne fiSkalne rozhodnutia so sebou nesie

obrovské riziko.
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3. VAR modely

Vektor autoregresivny model je systém regresnych rovnic obsahujiuci vektor
vysvetlovanych ekonometrickych premennych. Najjednoduch$im typom je bivariaény

VAR model, ktory mézeme vo vSeobecnosti zapisat’ nasledovne:

() = (o) + (o 3) O )+ (i)

Kde u je biely Sum snulovou strednou hodnotou. V tomto priklade je pocet lagov
(minulych obdobi, ktoré vstupuji do modelu) rovny jedne;.

V porovnani s jednoduchymi casovymi radmi maji VAR modely niekol'ko vyhod.
Vsetky jeho premenné su endogénne, zavislé nielen od vlastnych predchadzajiacich hodnét,
ale aj od predchadzajicich hodnot ostatnych vysvetlovanych premennych. Negativom je,
ze uZ pri malom pocte premennych obsahuje vel'a parametrov. TieZ mé v zdkladnom tvare
slabi vypovednu hodnotu o ekonomickych javoch, nakol’ko neberie do tvahy zakladné
zékonitosti.

Nedostatky ako mnozstvo parametrov a nereSpektovanie ekonomickych zakonitosti je
mozné rieSit’ identifikaciou modelu, ¢ize konStruovanim Strukturalneho VAR modelu
(oznaCovany skratkou SVAR). Prevod nam umoziiuje zahrnut do modelu niektoré
vlastnosti skimaného systému a ziskat’ tak predikcie konzistentné s realitou.

V tejto kapitole budeme prezentovat’ vysledky dvoch modelov, liSiacich sa iba v jednej
premennej — model viadnych prijmov a model viadnych vydavkov. Pri praci sme vychadzali
z ekonometrického modelu publikovaného Narodnou bankou Slovenska ,,Analyza vplyvu
fiskalnej politiky na hospodarsky cyklus — aplikacia strukturneho VAR modelu*, autorom
ktoré¢ho je Michal Bencik.

Styri vysvetlované premenné st nasledujice:

e Vladne prijmy (resp. vlddne vydavky) — kvartilne data kalkulované v beznych
cenach, pochéadzajice z akrudlnej databazy spracovanej vroku 2010 Narodnou
bankou

e Medzibankova realna rokova miera — data ziskané z EUROSTATu

e Tempo rastu HDP v stalych cendch

e Deflator HDP
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Prvym krokom bolo konstruovanie Standardného VAR modelu vyuzitim Choleskyho
dekompozicie. Pouzili sme test na urenie optimalneho poctu lagov. Nakol'ko k dispozicii
sme mali iba data z rokov 1996 az 2006, velky pocet lagov sme rovno vylucili. Overenie
spravnosti vyberu lagov sme zakoncili testom stacionarity.

Pre spravnu identifikaciu modelu sme museli vytvorit’ Strukturalny VAR model. V tejto
Casti sme vymedzili vzdjomné posobenia medzi Sokmi jednotlivych zloziek:

e FiSkilny Sok — prezentovany vladnymi prijmami a vydavkami, determinovany
mierou rastu HDP

e Monetarny Sok — urovany Urokovymi mierami, zavislymi od cenovej hladiny
a fiskalnych ukazovatel'ov

e Ponukovy Sok — tempo rastu taktieZ zavisi od cenovej hladiny

e Cenovy Sok — nezavisly od zvys$nych troch Sokov

Vysledny model zatial' nezaistoval znamienkovu spravnost’ reakcii ukazovatel'ov. Na
doplnenie sme preto pouZzili znamienkovu identifikaciu vyuZzitim Givensovych rota¢nych
matic podl'a metdédy publikovanej v diele ,,Some Issues in Using Sign Restrictions for

Identifying Structural VARs* (2007), autormi ktorého st Renee Fry a Adrian Pagan.

3.1 Model vladnych prijmov

Ako prvy prezentujeme model vlddnych prijmov. V nasledujicom vystupe programu

EViews vidime jednotlivé parametre zdkladného VAR modelu:

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/16/10 Time: 23:35

Sample (adjusted): 1997Q3 2006Q4
Included observations: 38 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GPR RC DYC DPC
GPR(-1) -0.091569 0.007005  -0.039654 0.104043
(0.19058) (0.22181) (0.14456) (0.11976)
[-0.48047]  [0.03158]  [-0.27431]  [0.86880]
GPR(-2) -0.005120 0.219590  -0.048516 0.099556
(0.16987) (0.19771) (0.12885) (0.10674)
[-0.03014]  [1.11069]  [-0.37654] [ 0.93269]
RC(-1) 0.358701 0.657844  -0.336820 0.126632

(0.15598) (0.18154) (0.11831) (0.09801)
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[2.29968]  [3.62377]  [-2.84692] [ 1.29201]

RC(-2) -0.048463 0.076097 0.269810  -0.171946
(0.17346) (0.20188) (0.13157) (0.10899)
[0.27940]  [0.37695]  [2.05074]  [-1.57758]

DYC(-1) 0.023750 0.203599 0.245809 0.179419
(0.28242) (0.32870) (0.21422) (0.17746)
[0.08409]  [0.61941]  [1.14747]  [1.01101]

DYC(-2) -0.519982 0.517764 0.560442  -0.468242
(0.29184) (0.33966) (0.22136) (0.18338)
[-1.78173]  [1.52436]  [2.53179]  [-2.55337]

DPC(-1) 0.192176 0.047753  -0.250902 0.670266
(0.38772) (0.45124) (0.29408) (0.24363)
[0.49566]  [0.10583]  [-0.85317]  [2.75120]

DPC(-2) -0.034941 0.368060 0.140278  -0.259589
(0.37693) (0.43868) (0.28590) (0.23685)
[-0.09270]  [0.83901]  [0.49066]  [-1.09602]

c 0417139  -0.090572 0.034020  -0.079293
(0.10308) (0.11997) (0.07819) (0.06477)
[4.04659]  [-0.75493]  [0.43510]  [-1.22414]

R-squared 0.450935 0.752710 0.607191 0.596620
Adj. R-squared 0.299468 0.684493 0.498830 0.485343
Sum sq. resids 0.019979 0.027062 0.011494 0.007888
S.E. equation 0.026247 0.030548 0.019909 0.016493
F-statistic 2.977129 11.03392 5.603410 5.361565
Log likelihood 89.54325 83.77740 100.0467 107.1994
Akaike AIC -4.239119 -3.935652 -4.791934 -5.168390
Schwarz SC -3.851269 -3.547803 -4.404085 -4.780541
Mean dependent 0.380356 -0.005966 -2.36E-05 -0.001292
S.D. dependent 0.031360 0.054385 0.028122 0.022990
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.73E-14
Determinant resid covariance 1.27E-14
Log likelihood 392.3355
Akaike information criterion -18.75450
Schwarz criterion -17.20310

Ako z vystupu vidime, pouzili sme pocet lagov jeden a dva. Pri celkovom overovani
optimdlneho poctu sice dosahoval najlepSie vysledky model VAR(7), bol vSak
nestaciondrny a pripravil nas o d’alSie data. Preto sme overovali iba pripady v rozpiti jeden
az tri:
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: GPR RC DYC DPC
Exogenous variables: C

Date: 04/16/10 Time: 23:37

Sample: 1996Q1 2006Q4

Included observations: 37

Lag LogL LR FPE AlC sc HQ
0 324.4189 NA 3.53e-13  -17.31994  -17.14579  -17.25855
1 369.1287 77.33580*  7.53e-14*  -18.87182*  -18.00106*  -18.56484*
2 382.6535 20.46998 8.90e-14  -18.73803  -17.17065  -18.18545
3 392.4857 12.75526 1.35e-13  -18.40463  -16.14064  -17.60647

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

Pouzitim posunu o jedno a dve obdobia sme dostali staciondrny model:

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
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Dal§im krokom bolo zadanie zavislosti jednotlivych $okov. Vo vystupe $trukturalneho
VAR modelu vidime vysledné hodnoty parametrov:

Structural VAR Estimates

Date: 04/16/10 Time: 23:35

Sample (adjusted): 1997Q3 2006Q4
Included observations: 38 after adjustments
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Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)
Convergence achieved after 12 iterations
Structural VAR is over-identified (1 degrees of freedom)

Model: Ae = Bu where E[uu']=I

Restriction Type: short-run text form
@E1=C(111)*@U1+C(113)*@E3

@E2 =C(121y@E1+ C(122)* @U2 +C(124)*@E4
@E3 =C(131)*@E1+ C(133)*"@U3 +C(134)*@U4
@E4 = C(144)y"@U4

where

@e1 represents GPR residuals

@e2 represents RC residuals

@e3 represents DYC residuals

@e4 represents DPC residuals

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(113) -0.647120 0.393557 -1.644287 0.1001
C(121) -0.199852 0.192563 -1.037851 0.2993
C(124) -0.183489 0.306450 -0.598756 0.5493
C(131) 0.353541 0.175905 2.009847 0.0444
Cc(111) 0.028865 0.004653 6.204177 0.0000
C(122) 0.029786 0.003417 8.717798 0.0000
C(133) 0.016750 0.002470 6.782256 0.0000
C(134) -0.014620 0.003468 -4.215179 0.0000
C(144) 0.016493 0.001892 8.717798 0.0000
Log likelihood 371.7651
LR test for over-identification:
Chi-square(1) 0.056642 Probability 0.8119
Estimated A matrix:
1.000000 0.000000 0.647120 0.000000
0.199852 1.000000 0.000000 0.183489
-0.353541 0.000000 1.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000
Estimated B matrix:
0.028865 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.029786 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.016750 -0.014620
0.000000 0.000000 0.000000 0.016493

SVAR model sme prendsobili Siestimi submaticami Givensovej rotdcie vymedzujuc
znamienkové restrikcie. Z vyhovujucich pripadov sme ziskali rotované impulse-response

funkcie v podobe Styroch kombinovanych grafov:
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Response of GPR to Nonfactorized Response of RC to Nonfactorized

One Unit Innowvations One Unit Innovations
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Z vysledku vidime posobenie jednotlivych Sokov na Styri vysvetlované premenné po
obdobie 20 kvartalov. Prvy graf ukazuje priebeh fiskalneho Soku. Tempo rastu HDP sa po
kratkom pozitivnom vykyve dostdva do negativnych hodnét. Aj zvySné premenné sa po
niekolkych kvartaloch vracaju do povodnych hodndt. Uginnost’ oku mozeme oznadit’ za

slabu.

3.2 Model vladnych vydavkov

Druhy model obsahuje tri rovnaké premenné ako predosly, fiskdlny Sok je
reprezentovany vladnymi vydavkami.

Parametre zakladného VAR modelu:

Vector Autoregression Estimates
Date: 04/16/10 Time: 23:28
Sample (adjusted): 1997Q3 2006Q4
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Included observations: 38 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GVY RC DYC DPC

GVY(-1) 0.161780 0.071651 0.057701  -0.016184
(0.20811) (0.11702) (0.07533) (0.06431)
[0.77736]  [0.61229]  [0.76595]  [-0.25166]

GVY(-2) -0.022678 0.061945  -0.032062 0.019010
(0.19972) (0.11230) (0.07229) (0.06171)
[-0.11355]  [0.55160]  [-0.44351]  [0.30805]

RC(-1) 0.545266 0.616315  -0.359600 0.119490
(0.33664) (0.18929) (0.12186) (0.10402)
[1.61973]  [3.25589]  [-2.95099]  [1.14872]

RC(-2) -0.277910 0.132120 0.258357  -0.112428
(0.31406) (0.17660) (0.11368) (0.09704)
[-0.88489]  [0.74815]  [2.27259]  [-1.15854]

DYC(-1) 0.027182 0.300741 0.251763 0.214743
(0.57923) (0.32570) (0.20967) (0.17898)
[0.04693]  [0.92337]  [1.20076]  [1.19982]

DYC(-2) -1.134621 0.629596 0.606790  -0.503613
(0.63855) (0.35905) (0.23114) (0.19731)
[-1.77687]  [1.75348]  [2.62518]  [-2.55241]

DPC(-1) 0.400309 0.016204  -0.356608 0.789273
(0.78670) (0.44236) (0.28477) (0.24309)
[0.50885]  [0.03663]  [-1.25227] [ 3.24689]

DPC(-2) -0.271510 0.545929 0.196728  -0.256387
(0.79080) (0.44466) (0.28625) (0.24435)
[-0.34334]  [1.22774]  [0.68725]  [-1.04925]

C 0.377047  -0.062034  -0.010947  -0.002660
(0.10707) (0.06021) (0.03876) (0.03308)
[3.52145]  [-1.03035]  [-0.28245]  [-0.08041]

R-squared 0.379982 0.750347 0.613074 0.578120
Adj. R-squared 0.208943 0.681477 0.506335 0.461740
Sum sq. resids 0.086408 0.027321 0.011322 0.008250
S.E. equation 0.054586 0.030693 0.019759 0.016867
F-statistic 2.221605 10.89516 5.743705 4.967495
Log likelihood 61.71920 83.59668 100.3334 106.3474
Akaike AIC -2.774695 -3.926141 -4.807022 -5.123549
Schwarz SC -2.386845 -3.538292 -4.419173 -4.735699
Mean dependent 0.438555 -0.005966 -2.36E-05 -0.001292
S.D. dependent 0.061373 0.054385 0.028122 0.022990
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Determinant resid covariance (dof adj.) 1.69E-13

Determinant resid covariance 5.75E-14
Log likelihood 363.5825
Akaike information criterion -17.24118
Schwarz criterion -15.68979

Rovnakym postupom ako v podkapitole 3.1 sme overili optimalny pocet lagov,
sustrediac sa na rozpétie jeden az tri. Opét’ sa za idealne preukazalo pouzitie posunu o

jedno a dve obdobia:

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: GVY RC DYC DPC
Exogenous variables: C

Date: 04/16/10 Time: 23:30

Sample: 1996Q1 2006Q4

Included observations: 37

Lag LogL LR FPE AlC sc HQ
0 301.8325 NA 1.20e-12 -16.09906 -15.92490 -16.03766
1 341.2945 68.25852* 3.39e-13*  -17.36727*  -16.49650*  -17.06028*
2 353.9354 19.13221 4.20e-13 -17.18570 -15.61832 -16.63312
3 362.4254 11.01397 6.87¢-13 -16.77975  -14.51576 -15.98159

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Ziskany model bol stacionarny, ako znazoriiuje nasledujuci graf:
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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identifikaciou zdkladného modelu.
parametre SVAR modelu:

Structural VAR Estimates
Date: 04/16/10 Time: 23:28

Sample (adjusted): 1997Q3 2006Q4

Included observations: 38 after adjustments
Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)
Convergence achieved after 11 iterations
Structural VAR is over-identified (2 degrees of freedom)

Nasledujaci vystup obsahuje

Model: Ae = Bu where E[uu']=I

Restriction Type: short-run text form
@E1=C(111)*@U1+C(113)*@E3

@E2 = C(121)*@E1+C(122)*@U2+C(124)* @E4

)
@E3 = C(133)*@U3+C(134)*@U4
)

@E4 = C(144)*@U4
where

@e1 represents GVY residuals
@e2 represents RC residuals

@e3 represents DYC residuals
@e4 represents DPC residuals

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(113) -0.480868 0.441308 -1.089643 0.2759
C(121) 0.174410 0.086789 2.009591 0.0445
C(124) -0.332755 0.280873 -1.184713 0.2361
Cc(111) 0.053752 0.006166 8.717798 0.0000
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C(122) 0.029045 0.003332 8.717798 0.0000
C(133) 0.015834 0.001816 8.717798 0.0000
C(134) -0.011820 0.002904 -4.069654 0.0000
C(144) 0.016867 0.001935 8.717798 0.0000

Log likelihood 342.5533

LR test for over-identification:

Chi-square(2) 0.974290 Probability 0.6144

Estimated A matrix:

1.000000 0.000000 0.480868 0.000000
-0.174410 1.000000 0.000000 0.332755
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000
Estimated B matrix:
0.053752 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.029045 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.015834 -0.011820
0.000000 0.000000 0.000000 0.016867

Vyhovujice rieSenia znamienkovej identifikacie nam dali rotované impulse-response

funkcie vysvetl'ovanych premennych:

Response of GVY to Nonfadonzed Response of RC to Monfactonzed
One Unit Innowvations One Unit Innovations
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Prejavy Soku spdsobeného vykyvom vladnych vydavkov mali dopad ovplyviiujici viac
kvartalov, av§ak tempo rastu HDP sa opédt’ dostdva do negativnych hodndt. Vyraznejsi je aj

narast cenovej hladiny.
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Zaver

Cielom diplomovej prace bolo opisat poOsobenie nastrojov fiSkalne; politiky
a stabiliza¢nych programov v ¢ase hospodarskej krizy. Na zéklade prikladov z minulosti
boli zanalyzované dopady pouzitych opatreni, vychadzajic z ktorych bol tiez zhrnuty
optimalny profil stimulacného balika.

Druhd cast' bola zamerand na makroekonomické pozadie Slovenskej republiky, co
umoznilo porozumiet’ fungovaniu aplikovanych stimula¢nych balikov. V zavere boli
prezentované dva VAR modely opisujuce dopady fiskalnych Sokov.

V praci bola viackrat spomenutd myslienka nezavislej fiskalnej institucie. Zial,
existencia takej je nerealizovatelnd, nakolko vydavky na fiSkalne zdkroky pochadzaju
priamo zo Statnej] pokladnice. RieSenim by vSak mohlo byt zaloZenie zodpovedného
ustavu, ktory by monitoroval vlddne kroky a poskytoval Sirokej verejnosti objektivne
a podl'a moznosti exaktné analyzy dopadov. Pominul by problém netransparentnosti, ktory
je programom cCasto vycitany.

Okrem podpory priemyslu a socialnej siete by mala vlada vymedzit’ financné prostriedky
aj na rozvoj vedy a reformu Skolstva, nakol’ko prave tieto sektory mozu zarucit’ dlhodoby
rast nasej krajiny.

Zostava duafat, ze udalosti tychto rokov budu mat’ v kone¢nom dosledku dlhodoby
pozitivny u¢inok na ekonomiku celého sveta v podobe reStrukturalizacie. TieZ mdze
donttit’ spolo¢nosti zvysit’ konkurencie schopnost’ domacich vyrobkov na medzinarodnom
trhu. Inovativne rieSenia vynutené krizou tak polozia zdklady uzdraveného a moderného

znovuzrodenia finané¢ného sektoru.
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