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Zhrnutie

Spravne urcenie potencidlneho produktu dava podnet pre rozhodnutia
tykajiice sa fiskdlnej politiky (Strukturdlne saldo VF), menovej politiky
(identifikdcia pripadnych inflacnych tlakov a stanovenie tirokovych sadzieb —
Taylorovo pravidlo) a strukturdlnej politiky (napr. opatrenia na trhu price
alebo v podnikatelskom prostredi). Problémom wvsak je, Ze potencidlny
produkt a produkcénd medzera si nemeratelnymi velicinami, a preto sa
vsetky tieto rozhodnutia dejii v znacnej neistote. Tdto analyza, napriek
vyraznym tazkostiam merania, prindsa niekolko pohladov na problematiku
odhadu produkcnej medzery. Predmetom materidlu je aj vyuZitie odhadov
z pohladu fiskdlnej politiky, teda urcenie Strukturdlneho salda verejnych
financii. Zaverom je, Ze v rokoch 2006 a 2007 bude vykonnost ekonomiky
pravdepodobne mierne prevysovat svoju potencidlnu tiroven. Riziko
prehriatia ekonomiky bude potrebné timit sprisnenim fiskilnej politiky.
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Uvod

Potencidlny produkt je vyznamnym indikdtorom ponukovej stranky ekonomiky;jeho
velkost indikuje troven, ktord nevyvoldva vnutornt (inflaéné tlaky) alebo externt
nerovnovahu ekonomiky (deficit bezného uctu). Potencidlny produkt je sdm o sebe
nemeratelnd veli¢ina, a preto jeho exaktny vypocet je prakticky nemozny. No odhad jeho
velkosti, resp. znamienka produkénej medzery?, ndm moze dat odpovede na dolezité otazky
hospodarskej politiky. Pre fiskalnu politiku urcuje Strukturdlne primarne saldo verejnych
financii a charakter fiskdlnej politiky, pre monetdrnu politiku pomdha urcovat drokovi
mieru (Taylorovo pravidlo) a v neposlednom rade sa moéze stat impulzom pre Strukturédlne
politiky (najma pre politiku trhu préce, socidlnu, darova pod.).

Napriek znaénym tazkostiam s vyéislenim (najmd v novych ¢lenskych statoch) cielom prace
je popisat spdsoby odhadu potencialneho produktu a produkénej medzery slovenskej
ekonomiky a vypocitat strukturalne saldo verejnych financii a fiskalny impulz.

V zésade existuju Styri typy metéd na odhad potencidlneho produktu?. Prvym pristupom je
vyuZitie ¢isto Statistickych technik, ktoré sa snazia oddelit trendovi cast produktu
(potencidl) od cyklickej ¢asti pomocou roéznych filtrovacich technik (napr. Hodrick-Prescott
filter). Druhym pristupom st Strukturalne met6dy, ktoré stavaju na ekonomickych zakonoch
a teéridch (produkénd metéda). Sa predmetom druhej kapitoly. Tretou skupinou st
semiStrukturalne pristupy, ktoré kombinuja strukturalne a Statistické metédy. Kazdéa z nich
vyzaduje urcité arbitrarne rozhodnutia ¢i predpoklady. Poslednym pristupom je odhad na
zéklade priamych indikatorov. Ide najma o vysledky konjunkturalnych prieskumov, kde sa
dotaznikovou metédou kvantifikuje vyuzitie vyrobnych kapacit.

Velkost potencidlneho produktu a produkénej medzery slovenskej ekonomiky odhaduja
viaceré doméce a zahrani¢né instittcie. Metéda OECD, EK a MMF je podobné doterajSiemu
pristupu ministerstva financii. Narodna banka Slovenska (NBS, 2003) pocita produként
medzeru pomocou viacpremenného filtra a ING banka (ING, 2003) vyuziva pri odhade
produkénej medzery viaceré indikatory (signdly) nerovnovdhy ako inflacia, zahrani¢ny
obchod alebo zamestnanost. Predkladana analyza déva priestor na porovnanie vysledkov
roznych institacii a priestor k odbornej diskusii o d'alsSom smerovani vyvoja ekonomiky ako
i verejnych financii v strednodobom horizonte.

Pre tcely analyzy fiskalnej politiky je potrebné rozdelit skuto¢ny (oficidlne vykazany) deficit
verejnych financii (VF) na cyklickt a $trukturalnu zlozku. Strukturdlna zlozka hodnoti stav
verejnych rozpoctov, kedy by ekonomika posobila na svojej potencialnej drovni a vzniknuté
rozdiely medzi prijmami a vydavkami by boli pri¢inou diskrétnych (politickych) zasahov.
Fiskdlna politika je ta cast financnej politiky S$tatu, ktora vyuziva verejné financie
(ovplyvniovanim ich vysky prijmov, resp. vydavkov) na makroekonomickua stabilizaciu
ekonomiky. Pod stabilizdciou ekonomiky sa rozumie snaha o , vyhladenie” hospodérskeho
cyklu ekonomiky v dlhodobom horizonte, resp. snaha o minimalizaciu medzier vystupu.

V materidli sa analyzuje pat existujacich metodik a rieSia sa moZnosti ich uplatnenia na
Slovensku v kontexte poziadaviek relevantnych tidajov (dostupnosti, rozsahu a kvality dat).
Prvou je metodika preferovana OECD, druhou je modifikovana verzia OECD, ktora sluzila

"'V stlade s literatirou definujeme produként medzeru ako rozdielu skutoéného HDP v stalych cenéch a jeho
potencialnej urovne v pomere k potencialnej trovni HDP.

2 Prehl’ad literattry o spdsoboch odhadu potencialneho produktu a medzery mozno najst’ napr. v Mc Morrow and
Roeger (2001).



doteraz na odhad $trukturdlneho salda aj na MF SR a tretim aplikovanym pristupom je
pristup ECB, ktory sme ilustrovali za predpokladu jednotkovej elasticity. Na zaver sme
uplatnili jednoduchy postup - hladala sa trendova zlozka v podieloch jednotlivych dani na
HDP. V materidli sa predostreté vyhody, ¢i nevyhody aplikovanych metodik a zaroveni sa
poukazuje na ich hlavné odlisnosti.

Fiskalny impulz je jednoduchy analyticky koncept, ktory dava informaciu o tom, ¢i je
fiskdlna politika vladdy expanzivna alebo restriktivna. Je predmetom Siestej kapitoly.
Vy¢islenie sa uskutoctiuje tak na hotovostnej ako aj na akruélnej baze.

1. Meranie produké¢nej medzery pomocou statistickych metod

Zakladom tychto najjednoduchsich metéd je predpoklad, Ze skutoény HDP osciluje okolo
svojej potencidlnej drovne. Pouzité ekonometrické techniky sa snazia odfiltrovat trendovu
¢ast’ produktu od cyklickej. Na odfiltrovanie cyklickej zlozky sa pouziva viacero metéd, ako
napr. Hodrick-Prescott (HP) filter, Band-Pass filter, linedrne detrendovanie a pod. Metéda
deterministického trendu je zaloZzenda na predpoklade, ze trendova cast produktu je
linearnou funkciou ¢asu. Produkénd medzera je teda len odchylka aktudlneho HDP od tohto
trendu. Samozrejme, ide o velmi restriktivny predpoklad, ktory navySe pre tranzitivne
ekonomiky je este viac problémovy ako pre vyspelé krajiny. Restrikciu konstantného trendu
¢iasto¢ne odstranuje o nieco sofistikovanejsia metéda vyhladzovania - HP filter (Hodrick and
Prescott 1997). Tato metdda je schopna extrahovat trendovu ¢ast z pozorovanych dat tak, ze
sa snazi najst krivku, ktord ma na jednej strane dost blizko k skutoénym datam a zaroven
vykazuje urcity stupeni hladkosti.

Ak y oznacuje trovert HDP v stédlych cendch, Hodrick-Prescott filter je definovany ako

T T-1 2
min (v -y F + a3 lvi 0= -via )l |
Y| = t=2
kde y:* je vyhladeny komponent, ktory je odhadom potencidlneho HDP. Jednoducho

povedané, tato procedira zahfiia dve tlohy: (i) minimalizovat vzdialenost medzi skuto¢nou
a trendovou hodnotou ¢asového radu a (ii) minimalizovat zmeny v trendovej casti.

Je jasné, Ze si tieto dva ciele navzdjom odporuji. Preto sa obidvom arbitrarne prisudzuje
urcitd vaha, ¢o sa robi volbou faktora A ako kltc¢ového parametra filtra. Ak sa A blizi k
nekonecnu, tak celd vdha je dana na maximalnu hladkost, ¢o vedie k linearnemu trendu. Ak
A je nula, tak celda vdha je dand na presnost prilnavosti k povodnym datam, a teda
odhadnuty trend bude vzdy rovny skutoénym datam. Vel'kost parametra lambda je klticova
pri vypocte potencidlneho produktus3, pretoze jeho vel'kost nepriamo uréuje rychlost, s akou
dovolime menit tempo rastu potencidlneho produktu. V literatdre sa zauzivalo pouzivat
A=1600 pre stvrtro¢né data, a preto toto nastavenie pouzivame aj my.* No v tranzitivnych
ekonomikéch, ako Slovensko, sa vplyvom polittk m6ze menit tempo rastu potencialneho

? Lambda je vlastne vyjadrenim uré&itého pomeru medzi déleZitostou ponukovych a dopytovych Sokov

v ekonomike pre vyvoj potencialneho produktu; jej Standardné hodnoty vychadzaju z historickych pozorovani
hospodarskych cyklov v Spojenych Statoch.

4 Hodrick a Prescott (1997) vo svojej praci obhajovali nastavenie parametra A na hodnotu 1600 pre Stvrtroéné
udaje. Toto nastavenie implicitne predpoklada, ze 5 percentna cyklicka zlozka je zhruba rovnaka ako jedna
osmina jednopercentnej zmeny medzikvartalneho rastu. Dostaneme tak ( 5 jz 1600
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produktu rychlejsie ako vo vyspelych ekonomikach. Pri zrychl'ovani potencidlneho rastu (a
zaroven skuto¢ného HDP) filter vzdy detekuje pozitivnu produkéna medzeru, aj ked tomu
tak v skuto¢nosti nemusi byt.

Hlavnou vyhodou tohto pristupu je jeho jednoduchd implementacia a ziadne dalsie
poziadavky na ¢asové rady inych ekonomickych indikatorov. Na druhej strane, tento postup
nevie zachytit vplyv rozvoja ponukovej strany ekonomiky, vyhladzuje strukturalne zmeny,
na koncoch détovej vzorky vzdy produkuje vychyleny odhad a vysledok zavisi aj na
arbitrarne zvolenej vel'kosti parametra A. Navyse, dlhodobé zotrvanie produktu pod alebo
nad svojim potencidlom filter po urc¢itom ¢ase vyhodnoti ako dosiahnutie potencialu. Baxter
and King (1995) vo svojej praci upozornujd, Ze na ziskanie stabilného odhadu HP filtra pre
urcity kvartal potrebujeme tdaje o dalsich za nim nasledujacich 12-tich kvartaloch. Takze
odhady produkénej medzery vieme ziskat pre obdobie az tri roky dozadu. Aj ked' sa tento
problém da ciasto¢ne odstranit pouZitim predpovedi premennej, ide vzdy len o priblizny
vypocet.

Napriek nedostatkom statistickych met6d sme sa rozhodli prezentovat vysledky HP filtra.

Odhad produkénej medzery pouZitim HP filtra.

2.0 4

154 —— HPfilter (I=1600)
—— HPfilter (1=800)
1.0
L 0.5
£ /\//
® 00 ’\\/
-0.5 4 %
-1.0 4
15
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Zdroj: MF SR

Je stidle popularny, apreto modze poslazit na porovnanie s vysledkami, ktoré boli
prezentované v minulej literatire a ako ,benchmark” pre vysledky z inych met6d.
Porovnanim S$tatistickej a viac sofistikovanej - Strukturalnej metédy - moézeme zhodnotit
stupen, do akého je statisticky pristup schopny zachytit trendy v ekonomike.

2. Strukturalne a semistrukturilne metody

Strukturdlne metédy sa snazia vyuzit vztah medzi potencidlnym produktom ajeho
Strukturdlnymi determinantmi. Tento sposob je uZito¢ny pri objastiovani kltucovych
ekonomickych faktorov, ktoré urc¢uju vyvoj produktu v strednodobom horizonte, pricom sa
pouziva ekonomicka teéria ako zaklad.

Pre tcely merania potencidlneho produktu moézeme pouzit metédu produkeénej funkcie.
Téato metdéda ddva moznost modelovat ekonomické faktory, ktoré ovplyviiuja potencidlny
produkt. Navyse, tato metéda oproti filtraénym technikdm umoziiuje produkovat
ekonomicky interpretovatelnejSie predpovede a vytvarat simula¢né scendre vyvoja.
Nakoniec, metéda produkénej funkcie je pristup, ktory si osvojila EK a OECD ako
referenc¢ny, ¢o samo o sebe vytvéra potrebu vykonavat tieto vypocéty na MF SR.



21 Cobb - Douglasova produkéna funkcia

Metéda produkénej funkcie je zalozena na predpoklade, zZe ekonomika je jednosektorova a jej
vykon sa d4 matematicky vyjadrit pomocou vstupnych veli¢in ako je mnozstvo kapitalu
a prace. Produkénd funkcia je teda matematicky vztah medzi vstupnymi veli¢inami (praca
a kapital) a vystupnou veli¢inou (HDP).

Prvym krokom aplikédcie produkénej met6dy je Specifikdcia jej funkcionalnej formy. Existuje
viacero moznosti a jej vol'ba je do urcitej miery arbitrarna. Predsa vsak existuje v literattre
konsenzus pouzivat Cobb-Dougalsovu funkciu (C-D), ktord by mala zachytit vsetky
podstatné ¢rty ekonomiky a zdroveri umoznit v ramci datovych obmedzeni kalibraciu na
slovenskych détach.

V literattre moéZeme néjst pouzitt produként funkciu s konstantnou elasticitou substitacie
(Constant Elasticity of Substitution (CES)). Tato funkcia je zovSeobecnenim C-D funkcie
vtom zmysle, ze CES funkcia nepouziva predpoklad, Ze elasticita substitticie medzi
kapitalom a pracou je rovnd jednej. Napriek tomu, ze forma CES funkcie je vSeobecne
povazovana za vhodnt formu na modelovanie ponukovej stranky ekonomiky, neexistuje
konsenzus o zmysluplnej velkosti elasticity substittcie.

Hodnota elasticity je dolezitd, pretoZe priamo ovplyvruje Struktaru produktu. Ak je
elasticita mensia ako jedna, tak praca akapitdl st komplementy azmeny faktorovych
podielov maja menej ako proporciondlny vplyv na produkt. Opacne, ak elasticita je vacsia
ako jedna, tak préca a kapital st substitity, a teda zvacSenie faktorového podielu kapitalu
ma vacsi ako proporcionalny vplyv na produkt. Vo vicsSine priemyselnych krajin st vsak
faktorové podiely v podstate konstantné v ¢ase (snad’ s malym znizenim podielu miezd na
produkénych nakladoch), ¢o naznacuje, Ze hodnota elasticity je blizko jedne;j.

Nase kalkulacie tiez ukazuja, Ze hodnota elasticity v pripade Slovenska nie je vyznamne
vzdialena od jednej. NavySe, ako je poukazané v praci Denis et al (2002), ak elasticita lezi v
intervale (0,8;1,2), tak vysledky z CES funkcie nie st vyrazne vzdialené vysledkom C-D
funkcie. Preto v dosledku jednoduchosti a prehladnosti Cobb-Douglasovej produkénej
funkcie a preferencie EK a OECD? pre tuato Specifikaciu, ako aj nedostatkom dat, ktoré by
zabezpecili doveryhodny odhad elasticity, sa MF SR rozhodlo ponukova stranku ekonomiky
Slovenska modelovat Cobb-Douglasovou produkénou funkciou.

C-D funkcia spéja potencidlny produkt s tiroviiou technoldgii a faktorovymi vstupmi ako je
praca a kapital. Ma nasledovnt formu:

Yt = A[ Ktlia Nta 1)

kde Y; je potencidlny produkt, A; je trendovy komponent celkového faktora produktivity
(total factor productivity (TFP)), K: je zdsoba kapitdlu a N; je trendovy komponent
pouzitelnej ponuky pracovnej sily (teda rovnovazna zamestnanost) a parameter « je
elasticita prace k produktu.

V nasom pripade je efektivna ponuka prace vyjadrena ako HP filtrovana zamestnanost
(vysvetlenie niZzSie). Pri podmienkach dokonalej sataZze by sa parameter o mal rovnat
podielu prace na ndrodnom dochodku, tj. tzv. faktorovému podielu prace. Tato restrikcia sa
potom pouzije na ziskanie Solowovych rezidui, ¢o je ¢ast rastu produktu, ktora nevznikla

> Giorno et al (1995)



akumulaciou kapitalu alebo rastom zamestnanosti. Tato Specifikdcia pouziva predpoklad
jednotkovej elasticity, ktory je konzistentny s relativhou konstantnostou nomindlnych
taktorov. Navyse predpokladdme, Ze platia aj konstantné vynosy z rozsahu.

Napriek vyhoddm zmienenym vyssie, existuju aj nevyhody produkénej metédy:

e Len ciastocne sa odstraniuji problémy pouzivania filtraénych technik, a teda vsetky
ich nevyhody a obmedzenia treba brat do avahy pri interpretovani vysledkov.

e Priamy odhad produkénej funkcie moze viest k odhadom parametra o, ktoré sa
vyrazne odlisujua od podielu prace meraného cez narodné Gcty. Je to pravdepodobne
preto, ze predpoklad dokonalej sataze neplati na celonarodnej drovni.

e Tento pristup vyzaduje niektoré data, ktoré su tazko dostupné, alebo ich
hodnovernost je otdzna. Typickym prikladom je zasoba kapitalu alebo odpracované
hodiny, ¢o je idealnym meradlom prace. Preto nahradzame odpracované hodiny
poctom zamestnanych pracovnikov.

e RoOzne predpoklady o trendovej casti TFP alebo zamestnanosti vedd k velmi
odlisnym vysledkom potencidlneho produktu, atym aj k vy¢cisleniu produkénej
medzery.

2.1.1 Kalibrdcia modelu

Aby sme mohli spocitat potencidlny produkt pomocou rovnice (1), potrebujeme odhadnat
Styri nasledovné parametre: faktorové podiely prace (o) akapitilu (I-a), rovnovaznu
zamestnanost, zasobu kapitdlu a celkovy faktor produktivity. Pokial moZno, budeme
pouzivat techniky odporucené EK.

2.1.1.1 Faktorové podiely

Faktorovy podiel prace (o) je vypocitany ako priemerny podiel mzdovych nakladov
a pridanej hodnoty (HDP). Ked'Ze ¢ast I'udi pracuje ako Zivnostnici, ich mzdy v $tatistickych
udajoch o , Tvorbe a pouziti dochodkov v sektore domécnosti” nie st evidované v poloZke
,Odmeny zamestnancov”, ale v poloZke , Hruby zmieSany dochodok”. Pocet zivnostnikov je
v priemere asi 9% z poctu pracovnikov®, a tak sme mnoZstvo vyplatenych odmien vynasobili
koeficientom 1,09. Takto vypocitany podiel prace je 0,52. Faktorovy podiel kapitalu je
doplnok k jednotke, teda 0,48. Podiel préace v ¢ase postupne klesa a da sa ocakavat, Ze bude
aj nad’alej. Preto v buducnosti bude nutné revidovat faktorové podiely v prospech kapitélu.”

2.1.1.2 Rovnovizna zamestnanost

Na vypocet potencidlneho produktu potrebujeme rovnovédznu zamestnanost. Vo
vSeobecnosti existuji dve moznosti ako ziskat tato premennt. Prvou je priamy odhad
rovnovaznej zamestnanosti, napr. pouZzitim HP filtra. Druhou (nepriamou) moZnostou je
ziskat rovnovaznu nezamestnanost a pomocou ekonomicky aktivneho obyvatel'stva (EAO)
dostat rovnovaznu zamestnanost. Odhad rovnovaznej nezamestnanosti je snad rovnako
komplexny problém ako odhad potencidlneho produktu. Jednoduché (Statistické) pristupy
na jej odhad odporucuji pouzit HP filter na mieru nezamestnanosti. Zlozitejsie pristupy

® Ide opomer poétu samozamestnanych osob k poétu zamestnancov. Tento pomer sa rokom 2003 zacal
vyraznejsie zvySovat’ a v roku 2004 dosiahol az 13,5%. Preto je potrebné v budtcnosti sledovat’ jeho vyvoj.

" Vplyv samozamestnanych os6b sme sa snaZili odhadnit’ aj zahrnutim uréitej asti zmiesanych dochodkov do
odmien zamestnancov. Takto vypocitané podiely prace vSak boli neprimerane vysoké. Pri predpoklade, Ze
vsetok zmieSany prijem sme zahrnuli do odmien, faktorovy podiel prace vysiel az 0,7. Pri predpoklade, Ze len
0,5 zmie$ané¢ho prijmu tvoria odmeny, tak faktorovy podiel vysiel 0,6. Preto sme objem odmien
samozamestnanych os6b odhadli pomocou ich poctu.



spdjaja rovnovaznu nezamestnanost s inflaciou (NAIRU) alebo rastom miezd (NAWRU).
Takto ziskand miera nezamestnanosti spolu s mierou participacie a velkosti populdcie
v produktivnom veku ndm umozZni vypocitat rovnovaznu zamestnanost'.

Autori prezentovanej analyzy preferuji pouZzivanie prvej moznosti, tj. priamy odhad
rovnovaznej zamestnanosti, ktorej odhad by mal byt stabilnej$i, doveryhodnejsi a
transparentnej$is. Pri uplatneni tohto pristupu skryte predpokladdme, Ze pocet pracovnych
miest v ekonomike je dany len jej vykonnostou a nie situdciou na trhu prace. Rast EAO,
zmena miery participacie alebo pocet I'udi v produktivnom veku nema teda priamy vplyv na
zamestnanost. Samotny odhad ziskame pouzitim HP filtra na déata o poc¢te zamestnanych
0sob z VZPS.

Pri pouzivani HP filtra na slovenské data o zamestnanosti sa naplno ukéazal problém
,koncového bodu” (end-point problém). Zamestnanost od roku 1993 vykazuje znac¢nu
volatilitu. V roku 1999 dosiahla svojho dna a odvtedy postupne rastie. Pouzitim HP filtra na
existujuce data dostaneme, ze v poslednom obdobi (2003-2004) je rovnovadzna droven
zamestnanosti stdle pod aktudlnou turoviiou, ¢o indikuje, Ze v danom obdobi bola
prezamestnanost. To eSte samo o sebe nemusi znamenat prehrievanie ekonomiky, ale skor
to poukazuje na nedostatky metédy - pomald reakcia na zmeny trendu (volba
vyhladzovacieho parametra 1) a end-point problém. Preto sme pristapili k roz$ireniu vzorky
tdajov a do vyhladzovacieho procesu sme zahrnuli aj nase predikcie az do roku 2010°.
Ziskana rovnovazna zamestnanost sa da pouzit na ilustraciu rovnovaznej nezamestnanosti.
Do budtcna predpokladdme mierne sa zvysujicu mieru participacie v savislosti s posunom
veku do dochodku.

Vyjvoj zamestnanosti po&as 1994-2010. Vyvoj miery nezamestnanosti
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2.1.1.3 Zisoba kapitilu

Vypocet zasoby kapitalu bol (a stale je) urcite velkou vyzvou nasej analyzy. Ani vyspelé
ekonomiky niekedy nedisponuja dlhym ¢asovym radom zasoby kapitalu. V praxi sa preto
pouziva ,perpetual inventory” metéda, pri ktorej treba urobit pociatoény odhad pomeru
kapital/HDP.

My sme disponovali ¢iastkovymi tidajmi o zdsobe kapitalu, a tak na zédklade dostupnych dat
sme skonstruovali ¢asovy rad zasoby kapitélu. Najprv sme zo SU SR ziskali vel'kost zasoby

¥ Pouzitie Kalmanovho filtra na ziskanie NAIRU zatial’ neviedlo k dobrym a stabilnym vysledkom.

? Modelovanie produkénej medzery za horizont roku 2010 uz nema zmysel, pretoZe sa pravdepodobne
ekonomicky cyklus uzavrie skor. Zmysel v§ak ma modelovat’ potencialny produkt aj za tento horizont, pricom
predpokladame, Ze skutocnd zamestnanost’ sa bude rovnat’ rovnovaznej Grovni.



kapitédlu pre jeden bod v case (idaj pre koniec 1998) a potom sme spdtne skonstruovali
¢asovy rad do minulosti ako aj projekcie do budtcnosti.

Zasobu kapitdlu odhadujeme pomocou vydavkov na stavby a investicie podnikového
sektora a vysky odpisov. Na doplnenie ¢asového radu smerom dopredu sme hodnotu
zéasoby kapitdlu pre urcity rok urcili na zdklade zasoby kapitdlu v predchddzajicom roku po
od¢itani odpisov a pripo¢itani novych investicii. Zo Statistického tradu sme dostali aj podiel
podnikovych investicii na celkovych investiciach z dat o tvorbe fixného kapitdlu. Aj ked’
podiel jednotlivych sektorov na investicidch v ¢ase mierne kolise, d4 sa povedat, Ze podiel
podnikovych investicii na celkovych investicidch je zhruba 0,75, podiel vladnych investicii je
0,1 a zvysok tvoria domécnosti (0,15). Viac podrobnosti o konstrukcii je v Prilohe.

Na predikciu zdsoby kapitdlu do budtcnosti potrebujeme okrem predikcie investicii aj
predikciu vysky odpisov. Pri prognézovani vysky podnikovych investicii vychadzame
z nasich projekcii celkovych investicii a z predpokladu, Ze podiel podnikovych investicii na
celkovych investicidch zostane na nezmenenej trovni, t.j. 0,76. Posledné zverejnené ro¢né
narodné ucty st za rok 2002, a preto velkost odpisov vieme presne urcit len po tento rok.
Pomer odpisov k zasobe kapitdlu, tj. miera odpisov ndm pomodze pri odhade vel'kosti
odpisov v budtcnosti. V obdobi (2003-2010) predpokladame malé znizenie miery odpisov na
hodnotu 5,6% (zhodnoty 5,8% v 2002). Slovenska ekonomika mda uz za sebou hlavné
obdobie restrukturalizacie, a teda obdobie zvysenych odpisov?0.

Vyvoj zasoby kapitalu pre podnikovy sektor

1994-2010 (1995 ceny)
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Zdroj: MF SR

2.1.1.4 Celkovy faktor produktivity

Celkovy faktor produktivity zachytdva kombinovant produktivitu prace a kapitalu.
Obycajne sa medialne publikuje len produktivita prace ako pomer HDP na zamestnanca. V
TFP sa navyse k produktivite prace zahriiuje aj produktivita kapitalu.

TFP je sama o sebe nemeratelna veli¢ina a jej hodnoty dostaneme od¢itanim skuto¢ného
HDP od prispevku prace a kapitélu, tzv. Solowovo reziduum. Z tohto ¢asového radu sa
potom odfiltruje trendova cast atd vstupuje do vypoctu potencialneho produktu. Avsak
pouzitim filtrovacej techniky c¢elime opat problémom popisanym uz v ¢asti o rovnovaznej
zamestnanosti. V stilade s odportacaniami EK sa snazime eliminovat end-point problém
pouzitim predikcii TFP pomocou r6znych modelov.

' Znizenie miery odpisov spdsobi ceteris paribus vyssi rast zasoby kapitalu, a teda aj potencialneho produktu.
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Predikcia vyvoja TFP je tazka, ako aj odhad jeho rovnovéaznej trovne. Prvou moznostou ako
predikovat TFP je pouZit jednoduchud predikciu konstantného rastu na trovni historického
priemeru (deterministicky trend). Druhou moZnostou je pouZit ARIMA modelovanie na
prva alebo stvrta diferenciu TFP1. V podstate ndm konstanta z ARIMA modelu indikuje
dlhodobt trendova troven rastu a ARMA ¢leny ndam pomodZzu pri hladSej konvergencii
k tejto hodnote. Tretou moZznostou je neopierat sa ona$ historicky vyvoj a pozriet sa na
vyvoj TFP v krajindch, ktoré majt alebo mali podobnt ekonomickt rozvinutost ako
momentalne Slovensko. Situdciu eSte komplikuja jednorazové faktory, ktoré je potrebné
niekedy expertne zakomponovat do vypoctov. Takymi moze byt napriklad spustenie velkej
vyrobnej linky v automobilovom priemysle.

Rozhodli sme sa modelovat TFP s pouzitim ekonometrického modelu so stochastickym
trendom. Navyse sme zakomponovali do modelu indikatorov premennt, ktora by mala
odchytit vplyv jednorazového Soku na konci roka 1998.12 Treba podotknat, Ze zaradenim
tejto premennej mozeme ziskat presnejsi odhad MA koeficientov a zaroveni je odhad
konstanty (dlhodobd droven rastu) mierne vyssi ako by bol bez zaradenia indikatorovej
premennej do rovnice. Vel'kost Soku sa ndm zda byt prili§ vel'kd na to, aby sme ho zaradili
do vypocétu priemerného tempa rastu. Domnievame sa, Ze v budtcnosti sa uZ nebude

opakovat negativny skok podobnych rozmerov.

Odhadovana rovnica mala nasledovna $pecifikaciu:
ATFP = ¢ +a *MA(2) + p*DUM4g98 + ¢, )

pricom ATFP znaci medziro¢nt zmenu v trovni TFP a premenna DUM4¢98 ma hodnotu 1
pre pozorovania v obdobi 4Q1998-4Q1999 a 0 inak. Zahrnutim indikatorovej premennej sme
sa snazili odfiltrovat jednorazovy skok v trovni TFP, ¢o sa prejavilo na roénych zmenéch
TFP pocas uvedenych 4 kvartalov. Rovnica bola odhadnuta pre obdobie 1995-2004 a rezidua
spinali v3etky predpoklady OLS. Koeficient ¢, ktory hovori o rovhovéaznej trovni rastu
dosiahol hodnotu 0,033 (3,3% ro¢ny rast). Casovy rad TFP, ktory kon¢i 4Q2004, sme doplnili
o predikcie z tohto modelu a aplikovali HP filter. Dostali sme tak trendovu ¢ast TFP.

Druhou alternativou modelovania TFP je moZznost pouZit predpoklad o konStantnom raste
TFP pocas celého obdobia. Pri projekcii do budtcnosti by sme jednoducho pouZili takto
vypocitany historicky priemer. Ide vsak o velmi velké zjednodusenie, pretoze sa rychlost
rastu TFP moze v ¢ase menit, zvlast v tranzitivnych ekonomikach. Navyse, minulost nemusi
byt nutne dobrym voditkom na urcenie rovnovaznej tirovne rastu. Preto v nasich vypoctoch
budeme pouzivat vyhladent mieru rastu (popisant vyssie), ktora dovoluje menit trendové
tempo rastu TFP.

V pripade pristupujicich krajin je mimoriadne tazké spravne zakomponovat vplyv
priamych zahrani¢nych investicii na rast produktivity prace a kapitalu. Posledny vyvoj
ukazuje, ze ponukové Soky sa budu na Slovensku vyskytovat castejSie, a preto bude
potrebné expertne vstupovat do metdd pre urcovanie potencidlneho produktu. Tie totiz
neumoziiuja zohl'adnenie vplyvu buddtcich jednorazovych posunov, napr. z titulu spustenia
novych vyznamnych vyrob (v roku 2006). V pripade Slovenska taktito zmenu moZno
identifikovat’ po spusteni novej vyrobnej linky velkého automobilového vyrobcu VW. Pri
vypoctoch sa predpokladd, Ze tento jednorazovy skok posunie produktivitu trvalo na vyssiu

""'1de o pristup, ktory je navrhnuty v praci o modelovani TFP popisanej v EC (2005).
2V tomto obdobi nastalo vyrazné ochladenie prehriatej ekonomiky v désledku uplatnenia viacerych
restriktivnych opatreni vlady na stabilizaciu ekonomiky.
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aroven pocas celého sledovaného obdobia. Podobny efekt sa o¢akava aj po spusteni vyroby
v zadvode PSA Peugeot Citroén a KIA Slovakia v roku 2006 a 2007.

Podobny smer mozno predpokladat aj v stvislosti so vstupom krajiny do EU v roku 2004.
Tento efekt bol pozorovatelny vo viacerych krajinach, avSak vzhladom na to, Ze z
historického hl'adiska nie je jednoznac¢ne preukdzany pre vsetky pristupujice krajiny,
opravnenost jeho pouzitia je zatial otdzna.

Vyvoj rastu TFP — Stochasticky model Vyvoj rastu TFP — kon§tantny rast
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2.1.2  Citlivost rastu potencidlneho produktu na zmeny niektorijch parametrov

Metéda produkénej funkcie si vyzaduje formulovanie uréitych predpokladov o vyvoji
hodnot niektorych parametrov. V priloZzenej tabulke uvadzame vplyv zmeny niektorych
parametrov na rast potencidlneho produktu. Niekedy nie je mozné presne kvantifikovat ich
vplyv, takze ide len o ilustrativne vypocty. V kazdom pripade by mohli pomoct’ pri diskusii
o zmysluplnosti parametroch a ich vplyvu na vysledok.

Citlivost’ rastu potencialneho produktu na zmeny parametrov

PouZitd Zmena Vplyv na
Parameter hodnota ity ook
2005
Miera odpisov (v %) 5,6 -1 p.b. +0,42
Rast investici{ (v %) 9,2 +1 p.b. +0,14
Rast rovnovaznej zamestnanosti (v %) 0,8 +0,1 p.b. +0,05
Rast TFP (v %) 3,6 +0,1 p.b. +0,10

Pogndmbka: Miera odpisov je definovand ako pomer odpisov k 3dsobe kapitdilu
Zdroj: MF SR

2.1.3 Vysledky a projekcia do 2015

Strukttra a tempo rastu potencidlneho produktu bude podl'a nagich analyz velmi podobné
tomu, ako malo Irsko v rokoch 1988-1990. Prispevok kapitdlu k rastu potencialneho
produktu Slovenska je v sticasnosti stdle vyssi ako v inych eurépskych ekonomikéch, ¢o je
dané celkovo niz$ou droviiou zdsoby kapitalu. Prispevok zamestnanosti je mierne vyssi ako
vo vyspelych krajindch EU vzhladom na mierne priaznivej$i demograficky vyvoj a zaroveii
pomerne velké rezervy na trhu prace. Dynamika prispevku TFP je podobna tdrovni v
tspesnych dobiehajtcich krajinach, ako napr. frsko. Po rychlej konvergencii v produktivite v
obdobi 2005-2010 vsak dojde k zniZeniu velkosti jej prispevku na troven porovnatelnu s
Finskom. Len dalsie reformy a postupnd reorientdcia ekonomiky na znalostnd moze
posunat tempo rastu na vyssiu aroven.
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Produkéna medzera (v %)

15 , Rast . f‘i‘?;n b Produkéna
Predpoved HDP potenciaineho medzera
10 produkt
2001 3,8 3,0 -0,5
0.5 - 2002 4,6 4,0 0,1
o 2003 45 47 -0,1
S R ’ ’ ’
FHRa DA IR S NG~ A 5,5 5,6 -0,2
os 2005 49 48 -0,1
e 2006 53 5,0 0,2
10 2007 6,1 6,2 0,1
2008F 52 52 0,0
1.5 2009 5,0 5,0 0,0
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 »()1()f 5,0 5,0 0,0
£ 2namend predpoved’

Zdroj: MF SR

Prispevky hlavnych faktorov k rastu potencialneho HDP (p.b.)

= Celkovy faktor produktivity Potencialny Zasoba RovnovazZna TEP*
55 Zésoba kapitalu produkt  kapitalu zamestnanost’
= = 'Rovnovazna zamestnanost'
45 2005 4,8 0,9 0,4 3,5
a5 | 2006 5,0 1,2 0,5 3,3
2007 6,2 1,4 0,5 4,4
251 2008 5,2 1,4 0,5 3,3
1.5 1 2009 5,0 1,5 0,5 3,1
os L 2010 5,0 1,5 0,4 3,1
sl LT 2011 4.8 1,5 0,4 2,9
0.5 ! o ! ! ! ! ! ! ! 2012 4.4 1,5 0,4 2,6
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
2013 42 1,5 0,4 24
2014 41 1,5 0,4 2,3
2015 4.1 1,4 0,4 2,3

* Celkovy faktor produktivity
Zdroj: MF SR

Rast zasoby kapitalu by mal byt pocas celého obdobia 2005-2015 na priemernej trovni 2,6%.
Pocas tohto obdobia bude v priemere 65% investicii pouzitych na nahradenie odpisaného
kapitdlu a zvysnych 35% bude pouzitych na navySenie stavu zdsoby kapitalu.® Pri
priemernom raste investicii okolo 4,4 % bude prispevok rastu zasoby kapitalu k
potencidlneho produktu asi 1,35% bodov. Kapital si tento prispevok (vzhladom na jeho
relativne nizku trovetl) udrzi pocas celého obdobia. Hodnota tohto prispevku je podobna
hodnote, akti dosahovalo Irsko v devitdesiatych rokoch.

Rast zamestnanosti je v dlhodobom obdobi obmedzeny demografickym vyvojom, zatial ¢o v
strednodobom horizonte je zavisly aj od situacie na trhu prace. V stcasnosti ma Slovensko
velky nevyuzity potencidl na trhu préace a jeho postupné vyuzitie bude znamenat kladny
prispevok k rastu potencidlneho produktu. V obdobi 2005-2010 by rast zamestnanosti mal
predstavovat asi 0,8% ro¢ne. Neskor dojde k zmierneniu tempa na 0,7% ro¢ne, no stéle vsak
bude prispevok krastu potencidlu kladny. Vzhladom na posunutie odchodu veku do

13V rokoch 1999-2002 bolo v priemere az 82% investicii pouZitych na nahradenie odpisaného kapitalu.
V buducnosti predpokladame jednak mierne znizenie odpisov, ale hlavne vyraznejsi rast investicii, ktory by mal
urychlit’ navrSovanie zasoby kapitalu.
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dochodku bude pokles nezamestnanosti len postupny a v roku 2015 ocakavame
nezamestnanost asi 12% (podl'a metodiky VZPS).

Slovensko a Pol'sko st dve krajiny, ktoré v oblasti trhu prace vykazuja nestandardné vazby v
porovnani s inymi krajinami OECD. Pri danej miere zamestnanosti alebo pri danej miere
participacie maja podstatne vyssiu mieru nezamestnanosti ako ostatné krajiny. Pri naplneni
nasich prognéz na trhu prace dojde v horizonte roka 2015 k $tandardizacii pomerov medzi
mierou zamestnanosti, nezamestnanosti a participacie. V dalsich rokoch uz bude potom
prispevok rovnovaznej zamestnanosti vzhladom na demograficky vyvoj len velmi
obmedzeny, a preto tazisko zdrojov rastu by sa malo presunut do investicii a TFP.

Celkovy faktor produktivity je kIta¢ovy faktor pri dobiehani Grovne tatov EU. Odzrkadluje
jednak zvySovanie produktivity prace a zaroveri aj rast v produktivite kapitdlu. V aspesnom
napredovani frska bol prispevok TFP na trovni 3,3 percentnych bodov zakladom
udrZatel'ného vysokého rastu. V pripade Grécka je prispevok TFP v obdobi 1986-1996 len na
trovni okolo 0,3 p.b., ¢o vysvetluje velmi pomald konvergenciu k drovni EU. V rokoch
2004 -2010 by Slovensko malo mat prispevok TFP na drovni 3,4 p.b., ¢o je porovnatelné s
frskom (+3,2 p.b.). Neskor moze dojst k jeho poklesu na stéle slugnych 2,0 p.b., ¢o je
porovnatelné s Finskom. Uskuto¢nenia d’al$ich vladnych reforiem a postupna reorientdcia
ekonomiky na znalostnti moZe opat vratit tempo rastu TFP na vyssie arovne.

Prispevok TFP k rastu potencialneho produktu

v OECD krajinach, priemer 1986-1996
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Zdrgj: OECD, MF SR
2.2 Metdda semistrukturdlnej vektorovej autoregresie - SVAR

Tato metéda sa zakladd na tradi¢nej syntéze Keynesianskej a neoklasickej ekonomickej
tedrie, ktora potencidlny produkt identifikuje agregovanou ponukovou kapacitou
ekonomiky a cyklické fluktuacie v produkcii vysvetluje zmenami v agregovanom dopyte.
Podl'a pévodnej prace Blanchard & Quah (1989) sa pomocou vektorovej autoregresie (VAR)
identifikujt dva rozne druhy Strukturdlnych Sokov: ponukové a dopytové. Tieto st rozliSené
pomocou predpokladu, Ze kym ponukové Soky (napr. zmeny v produktivite) méZzu mat
dlhodoby vplyv na produkciu, dopytové Soky (napr. zmeny v periaznej zasobe) ju
ovplyvnuja len docasne, po urc¢itom obdobi sa ich efekt strati a dynamika rastu sa vrati na
povodna droven. To znamend, Ze dopytové Soky na produkciu nemaji dlhodoby efekt.
Pomocou tychto Sokov sa produkcia rozlozi na trendova (potencidlnu) zlozku, ktord sa
sklada len zefektu ponukovych Sokov acyklicktt zloZku, ktord odzrkadluje len efekty
dopytovych Sokov.
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Na identifikaciu Strukturalnych Sokov vystupuje v modeli VAR okrem redlneho HDP
nezamestnanost. Za predpokladu, Ze dopytové a ponukové Soky nevykazujt autokorelaciul4
ast navzajom ortogondlne!>, premenné moéZu byt jednozna¢ne vyjadrené pomocou
nekone¢ného radu oneskoreni tychto Sokov. To vsak je mozné jedine vtedy, ked su
premenné stacionarne. Preto do modelu VAR vstupuje realny medzikvartalny rast HDP
(oznaceny Ay, kde y je logaritmus realneho HDP) a medzera v zamestnanosti, ktora je
definovana nasledovne: u=In(N*)-In(N), pricom N* je rovnovaZzna zamestnanost (pouzita
v predchadzajicich vypoctoch produkénej medzery pomocou produkénej funkcie) a N je
aktudlna zamestnanost merana vyberovym zistovanim pracovnych sil. Rozsireny Dickey-
Fullerov test (ADF) naozaj potvrdil stacionaritu rastu HDP a medzery v zamestnanosti. Na
odhad VAR pouzivame Stvrtroné sezénne ocistené tdaje od 1Q1994 do 4Q2004. Proces
identifikacie Sokov a rozkladu produkcie na trendovu a cyklickt zlozku funguje nasledovne:

X(H)=C + GX(t-1) + OX(1-2) +..+ BX(tp) + u(t) = Y+ u(t) + Hu(t-1) + Bu(t-2) + ... (3)

kde X=(4y, u)’, C a Y st vektory konstant (Y=(I-&1- @»-...-@,)1C), @ resp. ¥ st matice
koeficientov. Matice ¥ sa vypocitané rekurzivne pomocou odhadnutych matic @.
u=(u,uz) je vektor rezidui, zatial autokorelovanych s kovarianénou maticou E(u(t),u(t))=£2
Transformaciou rezidui aj matic koeficientov dostaneme casové rady dopytovych
a ponukovych Sokov & =(¢ &)/ ktoré nevykazuja autokoreldciu a navzdjom sa ortogondlne,
¢ize E(&(t),&(t) )=1. Rovnica VAR je potom vyjadrena nasledovne:

X(H= Y+ Doe (t) + Die (t-1) + Dag (£-2) + ... (4)

Ay(t 2 (dy () d,()Yeqt—1]
alebo ( y( )j:[71]+z [ 11(]_) 12(])]( o ( J)J 5)
u(t) 72 i=0 d, () dy(DAet—1])
Plati pritom, ze 2=D¢Do’ , Di=¥Dy i=1,..c0 a &t)= Dolu(t). Ztoho vyplyva, Ze na
transformaciu staci identifikovat maticu Dy. Ked'ze (2 je symetrickd matica rozmeru 2x2, ta
uréi 3 ¢leny matice Dy. Kl'a¢ovym krokom je, Ze stvrtd informdciu o matici Dy dava uz

spominany predpoklad, Ze dlhodoby vplyv dopytovych Sokov na medzikvartalny rast
realneho HDP je nulovy. To znamena, Ze stcet I'avych hornych ¢lenov matic Dy, D1, D,,... sa

rovna 0, teda ZT:odll(j) =016, Po identifikacii dopytovych a ponukovych Sokov a matic

koeficientov sa ¢asovy rad rastu HDP rozlozi nasledovne:

Ay(t)Z}/l+Zd12(j)6‘s(t—j)+Zd11(j)8d(t—j) (6)
j=0 j=0
trendova zlozka cyklicka zlozka

¢ize sucet konstanty a zloZzky poskladanej z vplyvov ponukovych Sokov tvori trendovi
zlozku rastu, teda rast potencidlneho HDP. Zlozka, ktord odzrkadluje vylu¢ne vplyvy

' to znamené, Ze $oky st nekorelované s ich vlastnymi oneskorenymi hodnotami

'3 jednotlivé $oky navzajom si tieZ nekorelované, &ize ich kovarianéna matica je diagonalna, normalizovana na
jednotkovi

'® Této redtrikcia znamena, Ze dopytové Soky nemajti dlhodoby vplyv ani na samotnii troveis HDP, pretoze dy1(j)

k .
je vplyv & na Ay po j peridédach, z toho, ijo d 11 (1) je vplyv & na samotné y po k periodach, potom

nekone¢ny stdet Zio d,,(]J) je dlhodoby vplyv &na Y.

15



dopytovych Sokov (ktoré nemajt dlhodoby efekt na rast produkcie) je cyklicka zlozka rastu
HDP.

Této metéda nam umozni odhadnut rast potencidlneho produktu a nie jeho troven. Na jej
ziskanie teda vychadzame z predpokladu, Ze priemerna hodnota aktualneho a potencialneho
produktu bola v roku 1999 rovnaka, ¢ize produkéna medzera bola v danom roku nulova. Na
obrazku je zndzornena produk¢énd medzera, ktord je vypocitand ako percentudlny rozdiel
medzi aktudlnym a potencidlnym produktom.

Produkéna medzera merana metédou SVAR (v percentach HDP)
0.5% ~
0.3% -

0.1% ~

-0.1% -

-0.3% -

-0.5% -

-0.7% -
194 1.95 196 197 198 199 100 101 102 103 104

Zdroj: MF SR

Da sa povedat, ze tdto metdda pre slovenské déta je pomerne nespolahliva. Jednak, proces
identifikacie Sokov a rozkladu rastu HDP na trendovu a cyklickt zlozku si vyzaduje ovela
dlh&i ¢asovy rad.” Dalej, vysledok je velmi citlivy tak na volbu po¢tu oneskoreni p
v pévodnom modeli VAR, ako aj na vol'bu predpokladov a premennych. Namiesto medzery
v zamestnanosti by sa dala pouzit napr. ¢istd inflacia bez pohonnych hmot, rozdiel medzi
HDP a spotrebou domaécnosti alebo drokova miera. Okrem toho, vhodnou kombinaciou
premennych, definiciou Sokov a dlhodobych restrikcii je mozné model rozsirit na troj- alebo
viacrozmerny. Vysledky st vSak podobne nespolahlivé alebo neinterpretovatelné. Avsak,
met6édu sme do analyzy zahrnuli ako zaujimavy ilustrativny priklad vypoctu potencidlneho
produktu, ktory vyuziva Statistické vlastnosti historickych tdajov a v budicnosti ma sancu
odhadnut produként medzeru ovela spolahlivejsie.

3. Indikatory obsahujtice informaciu o produkénej medzere

V kratkom c¢asovom horizonte méze byt ponukova strana ekonomiky limitovana zasobou
kapitalu alebo dostupnostou pracovnej sily. Ak je produkcia obmedzena kapitadlom, je mozné
potencialny produkt odvodit’ z vyuzitia vyrobnych kapacit. Indikator vyuzitia kapacit je
ziskavany z prieskumov Statistického twradu medzi firmami dotaznikovou metédou.
Potencidlny produkt je rovny skutoénému produktu pri zohl'adneni medzery medzi vyuzitymi
kapacitami a rovnovaznou Uroviiou vyuZitia kapacit, t.j. takou ktord nevyvoladva nerovnovahy
na trhu produktov. Vzorec na vypocet potencidlneho produktu je potom nasledovny:
%
o CAP Y
CAP,

17 Ako z tvaru rovnice VAR vyplyva, mal by to byt su¢et nekone&ného radu oneskorenych $okov, no my mame
k dispozicii len 48 pozorovani.
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kde CAP je miera vyuzitia existujucich kapacit (v %), Y* je potencidlny produkt a CAP* je
uroven vyuzitia existujucich kapacit, ktord nevyvoldva nerovnovahy na trhu. Na vypocet

rovnovaznej urovne CAP* sme pouzili priemernii hodnotu vyuzitia kapacit za obdobie 1994-
2004.

Takto zvoleny pristup ma mnozstvo nedostatkov a vypocet sme urobili len z ilustrativnych
dovodov. V doésledku toho aj vypocitana produkénd medzera je v kontraste s vysledkami
produkénej metody. Vyuzitie priamej metody vypoctu produkénej medzery vidime skor pri
hodnoteni smeru vyvoja produkcénej medzery nez pri diskusii o jej presnej hodnote.

Konjukturalne salda

Produk¢na medzera vypocitana na zaklade

vyuZitia vyrobnych kapacit v priemysle

VyuZitie vyrobnych kapacit (v %)

()] — 1 ¢ T T T T Y 1 T
I
< 2% - \/

74 | —— Vyuzitie vyrobnych kapacit -6%

72 —MAM) -8%

e HP filter
70 4 1994 1996 1998 2000 2002 2004
1094 1Q9%6 1Q98 1Q00 1Q02 1Q04

Zdroj: MF SR

Dalsie premenné, ktoré ndm mozu indikovat, ¢i je ekonomika pod alebo nad svojim
potencidlom, st cistd inflacia, deficit bezného G¢tu na HDP alebo pocet volnych miest na 1
nezamestnaného. V nasledujtcich grafoch je prezentovany vyvoj spominanych indikatorov
a pomocou nich odvodeny indikator produkénej medzery. Je nutné zdoéraznit, Ze z hl'adiska
interpretdcie je relevantné len znamienko medzery, pripadne smerovanie jej vyvoja, nie vsak
absolatna vel'kost medzery.

Cista inflacia bez pohonnych hmét (v %) Odchylka cistej inflacie od trendovej zloZky
(v p.b.)
10% - 3.0% -
9% - 2.5% A
8% - 2.0% -
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50/0 priemer 1.0% +
(o Y S N
0.5% -
4% A °

39 | 0.0% 1
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1% 4 ——— Jadrova inflacia e HP filter -1.0% A
0% +rrrrr e R T R R -1.5% -
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Zdroj: MF SR Zdroj: MF SR
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Deficit bezného tétu (% HDP) glcsitcihylka deficitu beZného uctu od trendovej
q )

15% ——BU (% HDP,
e HP filter 10 4
10% 4 — MA(4) 5
5% 1 \ /—/\/\
0 +H———dfr— et
0%
51
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-10 4
-10% -
-15
-15%

1094 1Q9% 1Q98 1Q00 1Q02 1Q04
1Q94 1Q9% 1Q98 1Q00 1Q02 1Q04

Zdroj: MF SR Pogndm#ka: Odehylka je poiitand ako roxdiel med3i trendovou Caston
(aprox. HP filtrom) a kizavyjm priemerom za 4 obdobia
Zdrgj: MF SR

Pocet nezamestnanych na 1 vol’né pracovné Odchylka poctu nezamestnanych na 1 volné
miesto pracovné miesto od trendovej Casti

100 1 —— Pocet nezam. na 1 volné prac. miesto 30 -
90 { ——MA(4)
80 | ===HPfilter 20 1
70 1 10 A
60 1 0 4+——
50 -
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30 -20 -
20
10 - =301
0 - -40
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Zdroj: MF SR Pozndamtka: Odchylka je pocitand ako rogdiel medzi trendovou iaston

(aprox. HP filtrom) a klzavym priemerom za 4 obdobia dozadu (MAM))
Zdroj: MF SR

Tieto jednoduché indikatory naznac¢uji, ze ekonomika by mohla byt v stcasnosti blizko
svojho potenciédlu a zda sa, Ze v najblizSom obdobi méze byt produkéna medzera kladna.

4. Strukturélne saldo verejnych financii

Predmetom tejto casti analyzy je vysvetlit, preco je dolezité zaoberat sa Strukturdlnym
saldom verejnych financii. Popisané st zdkladné principy fungovania verejnych rozpoctov
a poukazuje sa na problémy, ktoré vznikaju vo verejnych financidch v zavislosti od fazy
hospodarskeho cyklu.

V obdobi expanzie dariové prijmy na HDP vo vSeobecnosti rastd (rastie zamestnanost,
mzdy, spotreba tovarov a sluZieb) a vydavky na podporu v nezamestnanosti a socidlne
davky automaticky klesajal8. V obdobi recesie, kedy sa prehlbuje nezamestnanost, naklady
spojené s financovanim nezamestnanych rastd ana strane prijmov dochddza k poklesu
vyberu dani z titulu poklesu zamestnanosti a realnych miezd (niz$i vyber DPFO), poklesu
ziskovosti firiem (niz$i vyber DPPO) a poklesu spotreby (a teda vyberu DPH). Dochadza

'® Material uvazuje iba s vydavkami na nezamestnanych.
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k prehlbovaniu deficitu verejnych financii, a to i bez akéhokol'vek zasahu tvorcov rozpoctu.
Hlavnou pri¢inou takéhoto spravania sa deficitu verejnych financii je pritomnost
automatickych stabilizatorov, ktoré zmierfiuja vykyvy v hospodarskom cykle. Diskrétne
fiskalne opatrenia v obdobi recesie a ich snaha o obnovenie hospodérskeho rastu (napr.
stimulovanim domaceho dopytu cez zniZenie dani alebo zvySenie vydavkov) vedua k
dalsiemu prehibeniu deficitu ak akumulacii verejného dlhu a nakladov spojenych s jeho
obsluhou (rast arokov)!. Zmeny a vykyvy v ekonomickej aktivite sa teda prejavujt na strane
prijmov a vydavkov verejnych financii, a to i bez akychkol'vek zasahov fiskalnych autorit.

Poziadavka na vyrovnanost verejnych rozpoctov sa zacala plynulo presadzovat v obdobi,
ked’ sa dostavili negativne efekty zjavne zapri¢inené deficitnym hospodarenim $tatu a s tym
stvisiacou akumuldciou verejného dlhu (zvySovanie turokovej miery a vytlacanie
siukromnych investicii, problémy s neimernym zataZenim verejnych rozpoctov trokovymi
platbami a pod.). Sktsenosti aj vyspelych ekonomik ukazuja, Ze vlady st ochotné v case
recesie stimulovat ekonomiku prostrednictvom deficitného financovania, avsak v case
expanzie uz vydavky nie sa ochotné zniZovat do tej miery, aby rozpocet vykazoval
prebytok. Vyssia ochota k expanzivnej nez k restriktivnej politike je teda hlavnou pri¢inou
postupného rastu verejného dlhu, ale aj rastu verejného sektora.

Cyklicky vyrovnany rozpocet mozno chépat ako kombinéciu vyhod a eliminaciu nevyhod
kazdoro¢ne vyrovnaného rozpoc¢tu, je akymsi kompromisom medzi koncepciou
vyrovnaného rozpoctu a koncepciou aktivnych stabiliza¢nych opatreni vlady. Takto chdpany
rozpoc¢et ma byt vyrovnany z dlhodobého hladiska, to znamena, Ze vladne vydavky maja
byt priblizne na rovnakej arovni, ako st priemerné darnové prijmy. Z kratkodobého hl'adiska
sa akceptuja deficity, ktoré savisia s fazou recesie (cyklicky deficit), avsak z dlhodobého
hladiska musia byt vykompenzované prebytkami, ktoré stuvisia s fazou expanzie (cyklicky
prebytok).

Pre ucely analyzy fiskdlnej politiky je potrebné rozdelit skuto¢ny (oficialne vykazany)
deficit (resp. prebytok) VF na cyklicku a $trukturalnu zlozku. Cyklicky deficit vznikd, ked’
HDP klesne pod potencidlny produkt. Jeho pri¢iny st teda ¢isto ekonomické, t.j. oscilacia
ekonomickych premennych okolo trendu. Strukturalny deficit je deficit rozpoctu, ktory
ekonomika dosahuje na trovni potencidlneho produktu. Jeho pri¢inou je politické
rozhodnutie mat vécsie Statne vydavky ako prijmy.

Strukturdlne saldo = skutocné saldo - cyklické saldo

Je pomerne komplikované aaj vzhladom na relevantné tdaje naro¢né, vycislit cyklické
saldo. Pre odhad produkénej medzery, ktora tvori jadro vypoctu, je nutné identifikovat
potencidlny produkt. Ten, ako bolo vyssie prezentované, je nemeratelnou veli¢inou a jeho
vel'kost sa moze ligit v zavislosti od zvolenej techniky. Dalgim faktorom, ktory moze vnasat
do vysledného odhadu mieru neistoty, je odhad datiovych elasticit. Tie sa menia s kazdym
hospodarskym cyklom. Neustéle sa novelizujici legislativny ramec prispieva k nestabilite
vyvoja jednotlivych dani a velkej volatilite. Z kontextu datiovych zakonov je potrebné
zdoraznit, Ze neexistuje Ziadna technika, ktora by vedela zapracovat alebo zohladrnovat
$pecifika konkrétnej dane. Majti sa na mysli rézne @l'avy, vynimky a odpocitatelné polozky,

' Volné fungovanie automatickych stabilizatorov, ktoré by malo byt zikladom udrzatenosti strednodobych
rozpoctovych pozicii, je obmedzované diskrétnymi zasahmi do fiskalneho vyvoja. Proticyklické posobenie
automatickych stabilizatorov je teda vyrazne potla¢ené procyklickym pdsobenim fiskalnej politiky, ktora vykyvy
prehlbuje. Znamena to, ze fiskalna politika prostrednictvom svojich nastrojov (dani a vydavkov) prispieva k
uvolfiovaniu v ¢ase ekonomickej expanzie a tym k prehlbovaniu vykyvov v outpute, o si vynucuje sprisiiovanie
fiskalnych podmienok v obdobi recesie.
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ktoré sa nedaju presne kvantifikovat2.Dostupnost tdajov akvalita vykazovanych dat
taktieZ zvysuje riziko spravnosti vysledného odhadu.

Nasledujtca tabul'ka poskytuje prehl'ad o moznych pristupoch:

Pristupy vycislenia §trukturalneho salda?!:

i (v *\ fRjy Y * 2\ €Uy
Pristup OECD b" =Y RI|| -X|-| +IRY,
. Y,
] t t
B Y . gMFSRRj)Y Y Y . gMFSRu’Y
IS)I({)tera]m pristup MF b* = Z Rtj Y;j _ X[;J +1P, /Yt*
i t t
Pristup cez . NAVA Vv’
makroekonomické b = Z RtJ L X L
zakladne j V. t V. t
J5 J5
B £ \ERiy. v \EX Vi
. ) V JVj ) V i-Vj
Pristup ECB b" =|> R/ = - XL
i Vj,t Vj,t
. Y ERY Y Ex.Y
Pristup EK b" =|R,| - XY
Y ¢ Y

Podiel dani na HDP b*
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|
VR
=<|Z
N
|
=< |ﬁ><
|
VR
=< |ﬁ><
N—

Pozndmbka : vyznam pouZitych oznaceni je uvedeny v Prilohe ¢. 4. Zdroj: Zdroj: MF SR ,ECB.
OECD

Aby sa predislo problémom spojenym so zmenou v kompozicii datiovych prijmov
a vydavkov, pristup uplatiiovany OECD?2 cyklicka zloZzku pocita na zdklade odhadu elasticit
vybranych prijmovych kategoérii. Na strane vydavkov berie do ttvahy zmeny v trende miery
nezamestnanosti. Odhadnuté elasticity vyjadruja dva vztahy - vplyv danovej kategorie a jej
prisltchajtcej makroekonomickej zakladne a vztah medzi makroekonomickou zékladrou
a HDP. Prijmova cyklicka zloZka je su¢tom jednotlivych ,cyklickych podzloZziek” a podobne
sa postupuje pri vydavkovej zlozke. Strukturalne saldo je rozdiel medzi $trukturdlnymi
prijmami a Strukturalnymi vydavkami.

Pristup ECB si v8ima zmeny v Struktare agregatneho dopytu a distribtcii prijmov.
Predpoklada, Ze jednotlivé makroekonomické zdkladne sa nachddzaji (resp. sa mozu
nachadzat) v odlisnych fadzach cyklu aintenzita vplyvu moze byt ind. Na rozdiel od
pristupu OECD hl'ada odchylku v prisltchajtcich makroekonomickych zakladniach od ich

* Napr. pri dani zprijmov fyzickych o0sob (FO) si moze datiovnik znizit zaklad dane o poistné, sumu
pripadajucu na nepracujicu manzelku a na seba, okrem toho si méze vyslednt dan upravit’ o tzv. dafiovy bonus
(na nezaopatrené diet'a). Pri dani z prijmov pravnickych oséb (PO) je mozné zéklad dane upravit' o odpocet
danovej straty, ktora vznikla v predchadzajucom obdobi, pripadne o vladou poskytnuté Glavy - napr. ak sa
ukonéi narok na uplatiovanie ulav na dani podnikatel'skym subjektom, u ktorych vyska ulav je vyznamna
(radovo sa jedna o mld. Sk), automaticky sa zvysi aj vynos dane z prijmov PO, pretoze dany subjekt zakonite
musi odviezt’ do rozpoctu vyssi objem dane.

21 Podrobnejsi popis rovnic ako i vysvetlivky k pouzitym skratkam st uvedené v Prilohe.

2 OECD pristapilo k zjednodugeniu metodiky, ktora bude uplatiiovana ¢lenskymi §tatmi po jej oficidlnom
schvaleni, material popisuje nerevidovanu metodiku.
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rovnovaznych hodnét a nie v agregovanom hrubom domacom produkte. Elasticita dane je
vypocitana vzhladom na makrozakladiiu.

Pristup Eurdpskej komisie (EK). Vypocita sa agregovana prijmova elasticita, ktora v
kombinacii produkénej medzery a agregovanych danovych prijmov tvori cyklicka prijmovta
zlozku. Na strane vydavkov je produkénd medzera nasobena konstantnym parametrom?.
Rozdiel prijmovej a vydavkovej zlozky je cyklické saldo.

Podiel dani a vybranych vijdavkov na HDP je pomerne jednoduchym konceptom. Jeho hlavnou
filozofiou je priamo zapracovany vztah medzi danou ahrubym domécim produktom.
Cyklicka zloZka je rozdiel medzi skuto¢nym podielom a jeho ,trendovym® vyvojom.

41 Metodika OECD

Produkénd medzera je prevzatd zodhadov IFP zalozenych na Cobb - Douglasovej
produkénej funkcii, ktort pri svojich vypoctoch vyuziva aj OECD?4. Dalim krokom je odhad
elasticit. Pri identifik4cii vybranych danovych kategoérii sa potvrdzuja cyklické vykyvy na
strane prijmov pre nasledovné dane: dan z prijmov fyzickych osob (DPFO), dan z prijmov
pravnickych osob (DPPO), dani z pridanej hodnoty (DPH), spotrebné dane (SD) a prispevky
na socialne zabezpecenie (socidlne odvody (SO)). Na strane vydavkov jedinou skupinou, na
ktora vplyvaji vykyvy v cykle, stt vydavky na nezamestnanych.

Uvazuja sa dve vdzby. Prvou je vztah danovej zakladne a hospodarskeho cyklu, d'alsim je
senzitivita damovych prijmov k zmendm danovej zakladne. Zatial ¢o druha elasticita bola
prevazne odvodend na zdklade platnych darovych zdkonov alebo kvoli zjednoduseniu sa
predpokladala jednotkova elasticita (kde sa ocakava proporcionalita), vztah datovej
zékladne a HDP sa odhadoval ekonometricky.

Tam, kde ekonometricky odhad pre data SR poskytoval neinterpretovatelné vysledky, bol
nahradeny priemernou hodnotou odhadu pre malé eurépske krajiny. Vzhl'adom na kvalitu
¢asovych radov mozno tento postup povazovat za prijatelné a jednoduché rieSenie, ma vsak
svoje negativa. Nemusi nutne zodpovedat podmienkam slovenskej ekonomiky a dariovému
systému. Konkrétne hodnoty elasticit pre Slovensko odhadnuté OECD st uvedené v Prilohe.

4.1.1 Elasticita dane z prijmov fyzickijch osob

Elasticita pre dan z prijmov fyzickych osob je vyjadrend prostrednictvom 3 zloziek.
Makroekonomickou zakladtiou st mzdy (resp. objem miezd), preto je doleZité zistit do akej
miery mzdy urcuja vynos dane z prijmov fyzickych osob a ako pdsobi zamestnanost na
mzdy a HDP.

Vo viddsine pripadov je elasticita zamestnanosti na HDP mensia ako 1 (vyplyva to
z Okunovho zékona, ktory hovori, Ze zmeny v HDP st do istej miery absorbované zmenou
produktivity prace). Vplyv zamestnanosti a miezd je zachyteny Phillipsovou krivkou?.
Nakol'ko mzdy zavisia od poc¢tu zamestnancov a ten reaguje na vykyvy vo vystupe - daniovy

3 Zohladiuje Okunov zakon (vztah nezamestnanosti a produkénej medzery) a hraniénych nékladov, ktoré
vznikaju z titulu zvySenej miery nezamestnanosti.

# Prezentované v predchadzajiicej Gasti materialu

T4 vyjadruje nepriamy vzt'ah medzi mierou nezamestnanosti a mierou rastu nominalnych miezd. Cim je miera
nezamestnanosti vys$ia, tym je nizsie tempo mzdovej inflacie (existuje medzi nimi substituény vztah) — pri plnej
zamestnanosti sa mzda z aktudlneho obdobia rovnd mzde z predchadzajiceho obdobia. V pripade, Ze
zamestnanost’ je nad Uroviou plnej zamestnanosti, mzda sa zvySuje nad Groveil mzdy z minulého obdobia.
Naopak, ak sa zamestnanost’ nachadza pod uroviiou plnej zamestnanosti, mzda klesa.
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vynos na zamestnanca sa tiez musi menit v zavislosti od cyklu. Tato elasticita sa definovala
ako vazeny priemer priemernej a marginalnej mzdy.

SR Y RPT/z)z] v _[%ij{l{a(w”/z) ad J[awzﬂ 8)

& = = = R —
PITY oy RPT oY RPT \oy Z ow RPT/z \oz w

4.1.2 Elasticita prispevkov na socidlne zabezpecenie
Pre skupinu prispevkov na socidlne zabezpecenie sa robil odhad elasticity ako pri dani

z prijmov fyzickych osob. Jedinym rozdielom je dariovy vynos na zamestnanca - priemerna
a margindlna daniova sadzba prislacha prispevkom na socidlne zabezpecenie.
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4.1.3 Elasticita dane z prijmov prdavnickiych oséb

Elasticita dane z prijmov pravnickych osob je rovna elasticite darovej zakladne (zisku firiem)
vzhladom na HDP. Zisk, ktory figuruje v narodnych tctoch, je mozné odvodit pomocou
dochodkovej metédy. Vypocita sa ak od HDP odpocitame odmeny a platy zamestnancov
a amortizaciu. Je reziduom. V dosledku toho sa uz pri odhade zisku vnasa urcitd miera
neistoty. Vhodnym rieSenim je najst aproximaciu zisku, ktord by sa ¢o najviac priblizovala
vykdzanému hospodarskemu vysledku firiem, tak ako je to uvedené v datiovych
priznaniach?.

R Y oGP Y (oY-wZ)Y GPY oz Y owz\|Y
ory = i — ===zt ===
& R oY GP & GP Y Ny Z Z w)|GP

4.1.4 Elasticita pre nepriame dane

Na vypocet elasticity pre DPH a spotrebné dane sa prijal predpokladu, Zze zodpovedajaca
daniovd zakladiia proporciondlne fluktuuje so stkromnou spotrebou. Kvoli
jednoduchosti bola zvolena jednotkova elasticita.

oCY

Evaty = a_YE =1 (11)
oCY

EDY — G_YE =1 (12)

4.1.5 Elasticita pre ddvky v nezamestnanosti

Predpoklada sa, Ze bezné vydavky verejnych financii sa vyvijajia rovnomerne s vydavkami
spojenymi s nezamestnanostou. Popri zamestnanosti sa zohl'adni vyvoj na trhu prace. Ten je
reflektovany ponukou prace. Je potrebné zdoraznit, Ze vyslednd elasticita ma zaporné

%6 Blizsie k odhadu zisku — material IFP: ,,Prognézovanie dane z prijmov pravnickych oséb v SR
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znamienko - v ¢ase hospodarskej konjunkttry by vydavky spojené s nezamestnanostou mali
klesnut?.

, _ﬁi_@(aUBL)_%[QLJ_ﬁ oS~z azy
Y oYG G Loy UB) G lay u

S _
AN TN A )
G \ov z oz (S ]|\ S

kde G - bezné vydavky (primérne), U - nezamestnanost, UB - davka v nezamestnanosti,

G oz oYU

L® - ponuka prace.
4.2 Modifikovana metodika OECD - doterajsi odhad MF SR

Hlboké Sstrukturdlne zmeny a casté legislativne tpravy, ktorymi slovenska ekonomika
prechadzala, znizuja kvalitu ¢asovych radov. Preto je moznost priamo odvodit datiové
elasticity obmedzena. Bol pouZity nasledovny postup. Vazbu makroekonomickej zakladne
na prislusna dan zaistil predpoklad jednotkovej elasticity dane k zdkladni, ¢o je v stulade
s konstrukciou vypoctu darnovej povinnosti. Potom sa pristtpilo k vypoctu elasticity danovej
zékladne vzhladom na HDP. Ten sa odhadol regresnou analyzou, metédou najmensich
Stvorcov. Boli pouzité makroekonomické zékladne ako spotreba domacnosti v pripade DPH
a spotrebnych dani, pocet zamestnanych v ekonomike u dani z prijmov FO a socidlnych
odvodov. Elasticity boli odhadnuté na zdklade sezénne ocistenych Stvrtro¢nych tdajov.
Tam, kde vystup nemal ekonomické opodstatnenie, bola elasticita arbitrarne zvolena. Pre
dan z prijmov PO sa predpokladala jednotkova elasticita s HDP, teda vynos dane rastie
proporciondlne s rastom HDP.

Odhad elasticit v podmienkach SR

Datiovd kategoria Makroekonomicka Elasticita
zakladfia zakladne a HDP
DPPO HDP 1
DPFO Pocet zamestnanych 0,367
Socialne odvody* Pocet zamestnanych 0,367
DPH Spotreba domacnosti 0,9
Spotrebné dane Spotreba domacnosti 0,9
Vydavky na nezamestnanych Pocet zamestnanych 0,367
*Déchodkové poist. + nemocenské poist + zdravotné poist. +poist. Zdroj: MF SR
VvV nezamestnanostt
A,Z =0.367A,Y —0.0147, [R2=0.111, DW=0.41, Prob.(Y)=0.04] (14)

kde Z vyjadruje priemerny pocet zamestnancov v narodnom hospodarstve a Y predstavuje
hruby domaéci produkt, (obe premenné sa vyjadrujia v logaritmickom tvare, na
medziroénych tempéch rastov)

A,KSD = 0.625A,Y +0.0128, [R2=0.159, DW=0.36, Prob.(Y)=0.01] (15)

27 Ak trh prace nie je dostato¢ne flexibilny, elasticita sa zjednodusi na tvar, ktorému zodpovedd zmena poctu
zamestnanych pri zmene v HDP ata je d’alej upravena podieclom vydavkov na nezamestnanych na celkovych
beznych vydavkoch
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kde KSD vyjadruje kone¢nt spotrebu domécnosti vratane konecnej spotreby neziskovych
indtitacii slaziacim domécnostiam (obe premenné st vyjadruja v logaritmickom tvare, na
medziro¢nych tempéch rastov)

Odhadnuta elasticita poctu zamestnanych bola v salade so Standardne pozorovanymi
hodnotami v inych krajinach. V skuto¢nosti sa za makroekonomickt zakladnu povazuje
objem miezd. V pripade MF SR sme vSak pouzili pocet zamestnanych v hospodarstve.
Zaklad dane pre FO bol pocitany ako priemernd roénd mzda ponizena o socidlne odvody (za
zamestnanca) a odpocitatelné polozky. Vysledna dam z prijmov FO na jedného zamestnanca,
ktora vstupuje do vypoctu, je zdklad dane nasobeny sadzbou dane, upravend navyse
o danovy bonus. Cyklicka zlozka dane z prijmov FO je st¢inom odhadnutej elasticity,
produkénej medzery adane pripadajacej na jedného zamestnanca nasobend poctom
vsetkych zamestnancov.

Elasticita spotreby domacnosti je vel'mi nizka. Je to spdsobené charakterom ekonomického
rastu v predchadzajucom obdobi, ked" dominoval prispevok exportu arast produktivity.
Hlavna ¢ast transformacného procesu vsak uz ma slovenska ekonomika za sebou a oc¢akéva
sa postupne stabilizacia podielu spotreby domaéacnosti na HDP. Z tohto doévodu sa pri
odhade cyklicky upraveného salda verejnych financii stanovila arbitrarne elasticita spotreby
domacnosti vo vyske 0,9

Na strane vydavkov sa pouzili priemerné vydavky na nezamestnanych a im zodpovedajtci
pocet nezamestnanych. Podla toho, ako reaguje pocet zamestnanych, resp. nezamestnanych
na meniacu sa fazu hospodéarskeho cyklu, zvysuju alebo znizuju sa naklady spojené
s nezamestnanymi osobami v ekonomike.

4.3 Produkéna medzera vs. medzera v makroekonomickej zakladni

Mnohé argumenty poukazuji na nie prili§ silné previazanie jednotlivych dani a hrubého
domaceho produktu, chyba priamy kanal s fiskdlnou oblastou. Preto povaZujeme za
zaujimavé dat do komparacie vyvoj medzier makroekonomickych zékladni s vyvojom
produkénej medzery. Takato dezagregacia zachytava vplyv, ktory pochadza zo zmeny
v Struktare agregatneho dopytu alebo narodného dochodku na vlddne prijmy a vydavky?2s.
Berie do uvahy, Ze sa zdkladne moéZu nachadzat v inej faze cyklu ako HDP alebo sa ich
acinok na danovua kategériu prejavuje s odliSnou intenzitou.

Na odhad rovnovaznych hodnodt bol pouzity Hodrick-Prescottov filter. HP filter? je
jednoduchy, na adajova zakladrnu ako i hlbsie ekonometrické vedomosti nenaro¢ny filter. Je
¢isto Statistickym filtrom s absenciou ekonomickych vazieb. Na odhad trendovych hodnot
makroekonomickych zdkladni bol aplikovany najmd pre jeho nenaro¢nost. Aby sa scasti
eliminovali chyby, ktoré st pre neho typické, bol horizont kvartalnych, sezénne ocistenych
dat predizeny o dodato¢né obdobia. Rozdiel medzi makroekonomickou zakladiiou a jej HP
tiltrom odhadnutym trendom je vyslednd medzera.

Makroekonomickou zékladnou pre dan z prijmov fyzickych os6b a pre socidlne odvody je
objem miezd. Objem miezd bol pocitany ako evidovany pocet zamestnanych v narodnom
hospodarstve nasobeny priemernou nominalnou mzdou. Pre dafi z prijmov pravnickych
0s0b bol dosadeny hospodérsky vysledok firiem, ktory sa ziskal pomocou Strukturdlneho

% Najmé v poslednom obdobi bol rast slovenskej ekonomiky tahany prevazne exportnou vykonnost’ na ukor
domaceho dopytu.
¥ Podrobnejsie uvedené v inej Casti materialu.
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modelu. Ten sa pouZziva na prognézu dane z prijmov pravnickych osob3. Pre nepriame dane
bola za zakladiiu povazZovana kone¢na spotreba domadcnosti vratane konec¢nej spotreby
neziskovych institacii sltziacich domacnostiam. V skuto¢nosti by sa mala v snahe ziskat
¢o najpresnejsi odhad, brat do tivahy aj medzispotreba vSeobecnej vlddy a tvorba hrubého
fixného kapitdlu veobecnej vlady. Udaje o medzispotrebe vseobecnej vlady nemame
k dispozicii a ¢asové rady tvorby hrubého fixného kapitdlu vSeobecnej vlady pokryvaja
kratky casovy horizont (od r. 2000), preto bola pre vypocet pouzitd iba kone¢na spotreba
domacnosti. Pre vydavky na nezamestnanych sme vydavky pripadajice na 1
nezamestnaného néasobili po¢tom nezamestnanych.

Vztah dane a zdkladne predpoklada jednotkovu elasticitu.

Na porovnanie predkladdme cykly tak, ako ich indikuju darnové zakladne a cyklus, ktory
zaznamenava HDP:

Porovnanie vyvoja produkénej medzery Cyklické saldo podPa medzery v makrozakladni

a medzery jednotlivych maktozakladni

X spotreba —a— zisk

15 4 objem miezd T15 100 4 —e— vydavky na nezamestnanychy 1.5
produkéna medzera (pr.os) 80 - produkéna medzera (pr.os)

10 +1.0 +1.0
60 -

5 05 401 1os
20 4

0+ + 0.0 0 - A=—+ 0.0
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Zdrj: MF SR

Nasledujtca korela¢na tabul'ka vyjadruje vztah medzi cyklami, ktoré st merané pomocou
makroekonomickych zakladni a prostrednictvom HDP:

Korelatna tabulka medzier v makrozakladni a produkénej

medzery

Produkéna medzera

Konec¢na spotreba 0,28
Objem miezd 0,76
Zisk 0,22
Vydavky na nezamestnanych 0,13

Zdroj: MF SR

Objem miezd, tak i spotreba doméacnosti sa vyvija v stilade s produkénou medzerou, napriek
pomerne slabej vzdjomnej zavislosti, najma pri konec¢nej spotrebe. Napravo umiestneny graf
znazorfiuje medzeru vo vyvoji vydavkov na nezamestnanych a zisku odhadnutého
Strukturalnym modelom. V désledku volatility dat sa aj prislusnd medzera vyznacuje
velkymi odchylkami. Medzera nezamestnaneckych déavok vykazuje opacny trend (s
vynimkou niektorych obdobi), je to vSak v poriadku, v obdobi ekonomického rastu,

3% blizgie material IFP: ,,Prognézovanie dane z prijmov pravnickych 0sob v SR*; vid’ web MF SR - finan¢na
politika
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nezamestnanost klesne, ¢o sa automaticky premietne aj na strane vydavkov. Vo vsetkych
makrozdkladniach mozno pozorovat cyklus.

44  Pristup ECB

V porovnani s predchadzajicou metédou, ktord dekomponovala produként medzeru na
zlozky, vynechava sa predpoklad jednotkovej elasticity. Hladd sa vztah medzi datiovou
kategoériou ajej zédkladiiou. Vzhladom na nizku vypovedaciu hodnotu parametrov, ktoré
sme ziskali pomocou metédy najmensich Stvorcov, prevzali sa elasticity z odhadov ECB3!
(priemer pre eurozoénu).

4.5 Metodika EK

Eurépska komisia pouZziva vo svojich vypoc¢toch nendro¢ny pristup. Nekategorizuje darové
prijmy podla zavislosti od zmien hospodarskeho cyklu. Berie celkové darové prijmy
a sociadlne odvody aim zodpovedajicu elasticitu merand vzhladom na HDP. Na strane
vydavkov je cyklicka zlozka rovnako po¢itana cez produként medzeru a elasticita vyjadruje
citlivost vydavkov na nezamestnanych na HDP.

4.6 Jednoducha metéda odhadu cyklickej zlozky

Na zaver predkladame jednoducha metédu. HP filter sa uplatni na sezénne ocisteny ¢asovy
rad predstavujici podiel vybranej dane na HDP. Medzera je rozdielom skuto¢ného podielu
a jemu zodpovedajacemu trendu. Boli pouZité dane na akruélnej baze.

Medzera jednotlivych podiclov dani na HDP Medzera dvan,l a socialnych odvodov a vydavkov
vs. produkcna medzera

Produkéna medzera

64 - —_—— 35 DANE a Socialne odvod
5 | SN e - -- Eg 31 —e—Vydav l?y r?:lr?enzgrge\g?ngnych
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Zdrj: MF SR

Prvy graf priblizuje vyvoj jednotlivych medzier. Jedina dan, u ktorej sa nejavi jednoznac¢na
zavislost s hospodarskym cyklom, je dan z prijmov pravnickych osob. Podiel tejto dane na
HDP je vel'mi nerovnomerny.

Druhy graf znazoriiuje vyvoj rozdielu podielu datiovych prijmov a socidlnych odvodov VF
na HDP od ,rovnovaznej trovne” (dlhodobého trendu), ktory moZno chapat za velmi
zjednoduSent formu cyklickej zlozky (prijmovej). Na zaciatku pozorovani mozno badat
oneskorent reakciu dani na vykyvy vo vystupe, ¢o moZno pripisovat, ¢i uz pociatocnym
(chybovym) odhadom HP filtra, neustéle sa meniacej darovej legislative, pripade nestalemu
ekonomickému vyvoju asamozrejme akrualneho principu zachytdvania transakcii.

3! Konkrétne elasticity odhadnuté ECB pre Slovensko sme nemali k dispozicii.
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V ostatnom obdobi je ich vyvoj stabilizovany, dane v obdobi expanzie rastt, zatial co
v obdobi hospodarskej recesie maja tendenciu klesnut. Opacna reakcia je zaznamenand na
strane vydavkov. Je to v8ak v salade s prirodzenym pravidlom - vydavky sa zniZuja v case,
kedy ekonomika pracuje nad svojou potencidlnou drovriou a zvysuja sa v obdobi, kedy sa
naplno nevyuZivaji dostupné kapacity.

Na zédklade uskuto¢nenych vypoétov mozno potvrdit pritomnost vidzieb medzi jednotlivymi
danami a vydavkovej kategorie s hospodarskym cyklom.

4.7  Zhrnutie pristupov

Aplikované boli alternativne pristupy na odhad strukturalneho salda. Kazda z nich ma svoje
plusy a minusy. V zasade odchylky vznikaja v dvoch oblastiach, pri odhade produkénej
medzery a pri odhade datiovych a vydavkovych elasticit. Existencia viacerych technik dava
priestor na moznost komparécie, neddva vsak jednozna¢nua odpoved, ktora technika je
spravna.

Kvoli prehladnosti pontikame samostatne cyklickt zlozku tak, ako ju identifikovali
jednotlivé pristupy:

Cyklicky upravené saldo VS podl’a predkladanych metodik (%o
HDP)

5 _ —— MF
—mB— OECD
4 4 jednoducha metoda

- ——>¢— makrozakladne medzera (zisk
34 / — = =makozakadne medzera (HDP)
5 i . ECB (zisk)
N ‘¢ - -X- - - ECB (HDP)

11994 /1996 %2000 7 2002\ 2006F

Zdroj: MF SR

MozZno konstatovat, Ze vyvoj cyklického salda ma vo vSetkych pripadoch podobny priebeh.
Pristupy EK, OECD a MF SR davajt porovnatelné vysledky. Trend i vel'kost cyklickej zlozky
je do znacnej miery ovplyvneny prijatymi predpokladmi. Tie sa priamo vztahuja na pouzité
elasticity, ako i produkéntt medzeru. Oproti tomu pristup ECB a dezagregacia produkénej
medzery v d'alom vypocte vykazuje podobnt cyklickt zlozku. Na zac¢iatku pozorovani bola
tdto ovplyvnend medzerou v zisku firiem a v obdobi medzi rokmi 1999-2001 prevazne
spotrebou domacnosti. Ta rastla pomalsie, ¢o vo vyslednej produkénej medzere nie je zrejmé.
V jednoduchom podiele dani na HDP je mozné badat oneskorenie, kedZe pri tejto metode
boli pouzité akrualne dane.

5. Porovnanie vysledkov jednotlivych metodik

Nasledujtce grafy ilustruji vysledky a stav verejnych financii tak, ako boli nami odhadnuté.
Prva dvojica zobrazuje Strukturdlne saldo podla MF SR a OECD; ich vyvoj je takmer
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identicky. Relativne mald produkénda medzera sa podpisuje pod zanedbatelne nizku
cyklicka zloZku rozpoctu vzhladom na celkovy deficit verejnych financii.

Cyklicky upravené saldo VS podl’a MF SR (% Cyklicky upravené saldo VS podla OECD (%
HDP) HDP)
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Strukturalne primarne saldo VF

Zdrj: MF SR

Druha séria grafov je alternativhym odhadom strukturalneho salda. Je pocitané cez medzery
v makroekonomickej zakladni. Vzhl'adom na silna volatilitu, ktort vykazovala zékladiia pre
dan z prijmov pravnickych osob, predkladame dva vystupy, kde v prvom je zakladiiou zisk
tiriem, pre dan z prijmov fyzickych osob a socidlnych odvodov objem miezd, pre nepriame
dane kone¢nd spotreba domacnosti ana strane vydavkov sa uvaZzuje sdavkami v
nezamestnanosti. Napravo umiestnenom grafe je zmeneny predpoklad darnovej zdkladne pre
pravnické osoby; uvaZuje sa s nominalnym HDP.

Cyklicky upravené saldo VS podl’a medzier Cyklicky upravené saldo VS podla medzier
makroekonomickej zakladne* (% HDP) makroekonomickej zakladne** (%HDP)
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-10.0 - priméarne saldo VF -10.0 - primérne saldo VF
cyklické saldo VF cyklické saldo VF
Strukturalne primarne saldo VF Strukturalne primarne saldo VF
* pre DPPO zakladna zisk , ** pre DPPO zikladna HDP Zdroj: MF SR

S vynimkou niektorych obdobi (r.1995, 2002) nedochddza k vyraznejsim vykyvom vo vyvoji
Strukturalneho salda a podobne ako pri odhadoch MF SR, OECD itu badat pozitivne
vysledky konsolidacie verejnych rozpoctov.

Pristup ECB jednotkovu elasticitu nahradza elasticitou, ktord zodpovedd vztahu medzi
danou a jej zdkladnou. Je evidentné, Ze vystupy vycislené cez zédkladrnu st mierne odlisné:
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Cyklicky upravené saldo VS podPa pristupu Cyklicky upravené saldo VS podl’a pristupu
ECB* (% HDP) ECB** (Yo HDP)
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-10.0 - primarne saldo VF -10.0 - primarne saldo VF
cyklické saldo VF cyklické saldo VF
Strukturalne primarne saldo VF Strukturalne primarne saldo VF
* pre DPPO zakladna zisk , ** pre DPPO zikladna HDP Zdroj: MF SR

Poslednou prezentovanou koncepciou je jednoduchy podiel dani, ktoré podliehaji zmendm
v ekonomickej aktivite, na HDP. Ten rovnako indikuje, Ze v budticom obdobi by sa mali
pozitivne prejavit ucinky rozsiahlych Strukturdlnych reforiem aspolu s hospodéarskym
rastom by tak mali vplyvat na zdravy vyvoj fiskdlnej oblasti a napomdhat k zlepseniu
audrZaniu vyrovnanej bilancie v strednodobom horizonte. Tento vyvoj bude potom
podporeny posobenim automatickych stabilizatorov. V pristupe EK sa vysledky fiskalnej
konsolidécie taktiez potvrdzuja.

Cyklicky upravené saldo VS podl’a medzier Cyklicky upravené saldo VS podPa pristupu EK
podielu jednotlivich dani na HDP (% HDP) (%HDP)
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cyklické saldo VF
Strukturalne primarne saldo VF

cyklické saldo VF
Strukturalne primarne saldo VF

Zdroj: MF SR

Nasledujtca tabulka poskytuje prehlad o vy¢isleni Strukturdlneho primarneho salda
s vyuzitim réznych pristupov:

Odhad strukturalneho primarneho salda VF jednotlivymi metodikami (% HDP)

pristup 2004 2005 2006 2007 2008
EK -1,4 -1,4 -1,0 0,0 0,8
OECD -1,4 -1,4 -1,0 0,0 0,8
MF SR -1,4 -1,4 -1,0 0,0 0,8
Medzera v makrozakladni* -1,7 -1,6 -1,2 0,2 1,1
Medzera v makrozakladni** 12 1,6 13 0,1 1,0
ECB* 1,7 1,6 12 0,2 1,1
ECB#** 12 1,6 13 0,1 1,0
Jednoduchy pristup 14 14 11 0,0 0,7
* pre DPPO zéklad#ia zisk , ** pre DPPO zakladfia HDP Zdryj: MF SR
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Je zrejmé, Ze vysledky ziskané na zdklade uvedenych pristupov sa najmi v nadchadzajicom
obdobi vyvijaja relativne rovnako. V minulosti sa vSak pod odchylky podpisovala
nestabilita makroekonomického prostredia, prebiehajici transformacny proces, zmeny
v daniovych  zakonoch, ako isamotné predpoklady aplikovanych metodik. Napriek
pomerne podobnym vysledkom, je potrebné najmd v budicnosti sledovat a analyzovat
vyvoj Strukturdlneho salda verejnych financii za pomoci réznych pristupov
a identifikovat pripadné nerovnosti vo vyvoji. Najslubnejsou metédou pre budicnost je
dezagregovany pristup.

6. Fiskalny impulz

Fiskalny impulz je jednoduchy analyticky koncept, ktory meria prispevok verejnych
rozpoc¢tov k medziro¢nej zmene agregatneho dopytu. Dava informaéciu o tom, ¢i je fiskalna
politika vlady expanzivna alebo restriktivna. V kombinacii s produkénou medzerou
charakterizuje fiskdlnu politiku, ¢i prispieva stabilizacne na ekonomiku alebo sa naopak
sprava procyklicky.

Fiskalny impulz je definovany ako medziro¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho
salda (v pomere k HDP)32. V pripade Slovenska, ale v stilade s konceptom, sa saldo o¢istilo
o dva vplyvy, ktoré nemaji dopad na agregatny dopyt. Prvym st ndklady na zavedenie
druhého piliera déchodkového systému. Tieto ndklady nemaji vplyv na celkové odvody
domécnosti ana druhej strane sa nemenia vydavky na dochodky. V bilancii verejnych
financii sa vSak prejavujua ako vypadok prijmov s negativnym dosahom na deficit. Druhym
vplyvom st vztahy s Eurdpskou tniou, kedze odvody do rozpoc¢tu ES nezvysuja domaéci
dopyt anaopak, prijmy zrozpoétu ES neznizuja disponibilné prijmy podnikov
a domacnosti. Okrem toho si treba navyse uvedomit rozdiel medzi hotovostnymi tokmi
a akrudlnym zachytdvanim transakcii. Jednorazové efekty mozu spésobovat rozdiely (medzi
oboma principmi) a tvorcovia rozpoc¢tu by na ne nemali reagovat. Kym hotovostny princip
zobrazuje redlny stav verejnych financii, ktory sa zhoduje so stavom na tctoch vlady,
akrualny princip zachytava hospodarenie vlady v beznom roku, pricom zohl'adtiuje ¢asové
rozliSenie vzniku transakcii. Akrualny princip je vyznamny z pohladu medzindrodnej
komparacie. Hotovostny tok je podla nds o nieco dolezitejsi z pohladu vplyvu verejnych
financii na agregatny dopyt.

Nasledujtca tabulka zndzoriiuje r6zne moznosti vy¢islenia fiskalneho impulzu v metodike
ESA95. Okrem vysSie uvedenych predpokladov sa treba eSte rozhodnut o vy¢isleni
primérneho salda (¢i pouZit ¢isté arokové ndklady alebo hrubé) a o predpokladanom prileve
petiazi z rozpo¢tu EU (pouzit rozpocet alebo o nieco realistickejsi odhad).

32 podl'a metodiky MF SR
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Figkalny impulz, ESA 95 (% HDP)

2003 2004 2005F 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F

1. Cisté pozicky poskytnuté / ptijaté (s 2. pilierom) 3,7 33 42 42 3,0 2,7 1,7 0,8
2. Vplyv zavedenia 2.piliera dochodkového systému 0,8 13 13 1,4 1,4 1,4
3. Cyklick zlozka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Cyklicky ocistené saldo bez 2. piliera (1+2-3) -3,7 -3,3 3.4 -2,9 -1,7 -1,3 -0,3 0,6
5. Vplyy vztahov s EU (rozpoctované objemy) 0,0 12 12 1,7 33 3,1 29
6. Cyklicky ocistené saldo CABAEU (4-5) -3,7 -3,2 -4,6 -4,2 -3,4 -4,6 -3,4 -2,3
7. Vplyy vztahov s EU vritane dodatoéného predpokladu (oéakvané objemy) 0,0 1,6 1,8 21 42 42 3,8
8.Prijaté aroky 0,7 0,6 04 0,3 03 0,3 0,3 0,3
9.Platené tiroky 25 22 23 1.8 1.8 1,9 2,0 1,8
10.Cisté trokové platby (9-8) 18 1,6 1,9 1,5 1,5 1,6 17 15
11. Cyklicky ocistené primarne saldo VF CAPBAEU (6+10) -1,9 -1,6 -2,7 -2,7 -1,9 -3,0 -1,7 -0,8
12. Cyklicky ocistené primarne saldo VF vrat.dodat. predp. CAPBAEUef (4-7+10) -1,9 -1,6 -3,1 -3,2 -2,3 -3,8 -2,8 1,7
13.Fiskdlny impulz CABAEU (+ restrikcia, - expanzia) 0,5 14 0,5 08 13 12 1,1
14.Fiskalny impulz CAPBAEU (+ restrikcia, - expanzia) 03 1,1 0,0 038 1,1 13 09

. ny impulz CAPIBAEU (+ restrikcia, - expanzia) 02 13 0,0 08 11 13 09
16.Fiskalny impulz CAPBAEUCF (+ retrikcia, - expanzia) 03 15 02 09 15 1,0 1,1
17. Figkalny impulz CAPIBAEUef (+ restrikcia, - expanzia) 0,2 1,7 02 09 15 1,0 1,1
Pogninmky: Zdvj: MF SR

add7. dodatoiny predpoklad - necerpané zdroje 3 EU v danom roks sa budki éerpat’ v nasledugsicom roku (65%) a v dalom roku (35%), 10% 3, rozpoctoraného objemn nebude cerpanych vibec
rovert sa ocakdva, S v roku 2005 bude 3 roxpoctovaného objemm Gerpanych 60%, v 2006 70%, v 2007 na siroi roka 2004 (47%), v 2008 60%, v 2009 65% a v roku 2010 70%

add15 a add17. Fiskilny impuly je pocitany iba na platenyeh sirokovych platbich

Tabulka po roku 2007 mda len ilustraény charakter avychadza predovsetkym
z predpokladov aktualizovaného konvergen¢ného programu azo stucasnych odhadov
o vyske Cistej pozicie SR v novej financnej perspektive.

Nasledujtci graf zndzornuje spravanie fiskalnych autorit vyjadrené na akrudlnom principe
(riadok ¢.16), ako ina hotovostnom principe. Nizsie uvedeny text priblizuje situaciu

a predklada zékladné rozdiely.
Fiskalny impulz na akrualnej baze Fiskalny impulz na hotovostnej baze

Procyklicka fiskalna Proticyklicka Procyklicka fiskalna Proticyklicka
restrikcia fiskalna restrikcia  restrikcia fiskalna restrikcia
1.6 - 1.2 4
2007 0.6 2007
produkéna produkéna = (\
medzera medzera ool
-0.4 2006 -04 0.1
\ s : J\ 2006
L - Procyklicka s
E;c:;:: IS: aanzia 2005 fiskalna expanzia Proticyklicka Ftoc’ykllcka ]
P <Ay fiskalna expanzia fiskélna expanzia

fis kélny impulz
fiskalny impulz

Zdroj: Ministerstvo financii SR Zdroj: Ministerstvo financii SR

6.1  Akrualny princip

Rok 2003 sa vyznacuje vyraznou reStrikciou, ktord bola zapri¢inena rozsiahlymi
Strukturalnymi zmenami. Vroku 2004 pri zapornej produkcnej medzere (ekonomika
fungovala pod svojim potencidlom) posobila fiskdlna politika mierne restriktivne. V roku
2005 bude fiskalna expanzia priaznivo napomahat k uzatvaraniu produkcénej medzery.
ZniZenie zataZenia sa prejavi niz§im vynosom datnovych prijmov na HDP. Naopak na strane
vydavkov dojde k vyraznejSiemu rastu. V roku 2006, kedy sa ekonomika dostane nad svoju
potencidlnu droven, dochadza zo strany fiskalnej politiky k neutrdlnemu vplyvu. V obdobi
akcelerujuceho hospodérskeho rastu je dusilim fiskdlnej politiky predist prehriatiu
ekonomiky a preto v roku 2007 bude mat fiskalna politika restriktivny charakter.
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6.2 Hotovostné toky

Fiskalny impulz pocitany na hotovostnom principe bol navyse ocisteny o dve zlozky, ktoré
nemaja dopad na agregatny dopyt. Podobne, ako v metodike ESA 95, boli zo salda verejnych
financii vyclenené privatiza¢né prijmy ziskané zo zahranicia, ako isplatky tverov
poskytnutych zahrani¢nymi subjektami.

Vobdobi od roku 2003 -2004 tvorcovia rozpoc¢tu vyrazne prispievali k proticyklicky
orientovanej expanzivnej politike, a tym priaznivo vplyvali na agregatny dopyt. V roku 2005
pretrvdva fiskdlna expanzia, ¢im sa zniZuje produkénd medzera. V roku 2006 sa
predpoklada realizécia poskytnutych &tatnych zaruk. Uhrada zavizkov z minulosti bude
hlavnym doévodom fiskalnej expanzie v tomto roku. V roku 2007 sa produkéna medzera
uzavrie a fiskdlna politika bude mat restriktivny, proticyklicky charakter.

Ako je zrejmé, fiskalne autority by mali v nadchadzajicom obdobi pdsobit stabilizujtco
na hospodarsky cyklus tym, Ze aspont dodrzia mieru planovanej fiskalnej restrikcie.

Zaver

Z analyzy je zrejmé, ze odhad potencidlneho produktu a strukturdlneho salda v novych
¢lenskych statoch je asponi tak umenie ako veda. Kréatkost ¢asovych radov, ¢asté Soky na
ponukovej strane a pocetné zmeny v metodoldgii znemoziuja spolahlivejsie odhady. Pre
ucely hospodarskej politiky vsak tazkosti pri vycislovani nie stt vyhovorkou. Rozhodnutie
treba robit v realnom case a na zaklade dostupnych informécii. Aj preto treba klast velky
doraz na vsetky prichadzajtce signaly z ekonomiky.

V sti¢asnosti mozeme skonstatovat, Zze vrokoch 2006 a2007 bude ekonomika
pravdepodobne pdsobit mierne nad svojim potencidlom, ¢o ukazuju viaceré metody.
V budticnosti bude potrebné viac pracovat najmé so semistrukturadlnymi metédami, ktoré st
vhodnou kombinéciou tedrie a skuto¢ne dostupnych dat.

Napriek velkym odlisnostiam v minulosti méZeme povedat, ze va¢sina pristupov ukazuje,
ze Strukturalne primérne saldo verejnych financii (podla st¢asného rozpoctu) by malo byt
v roku 2007 v blizkosti nuly. Myslime si, Ze na spolahlivejsie vycislenie bude potrebné sa
zaoberat predovsetkym s dezagregovanymi modelmi, ktoré nie nutne predpokladaji, Ze
vyvoj datiovych zakladni bude kopirovat hospodérsky cyklus v malej otvorenej ekonomike.

ZniZovanie deficitu verejnych financii teda nie je doleZité iba z pohladu splnenia kritérii pre
zavedenie eura a pripravenosti verejnych financii na starnutie obyvatel'stva, ale aj z pohladu
aktualneho stavu slovenskej ekonomiky.

Deficit verejnych financii by v roku 2006 nemal prekrocit planovant aroven 2,9% HDP (bez
vplyvu 2. piliera dochodkovej reformy), skoér naopak, vhodné by bolo jeho mierne
znizenie. Rast domaceho dopytu je totiz velmi silny, najmé vd'aka vyraznému rastu miezd
a zamestnanosti, ¢o vbudicom roku sposobi pozitivhu produkénd medzeru. Z tohto
dovodu by bolo ziaduce znizenie rozpoctového deficitu v snahe nad’alej zabezpe¢it potrebnt
makroekonomickd stabilitu. Délezité bude, aby neprislo v roku 2006 k ¢erpaniu vyrazného
mnozstva zdrojov necerpanych v roku 2005 a tiez to, aby sa pripadné nadprijmy nepouzili
v roku 2006 na zvySovanie vydavkov, ale len na zniZenie deficitu verejnych financii.

Rovnakym spoésobom bude potrebné pokracovat v rozpoctovej politike aj v roku 2007, kedy
bude slovenské hospodarstvo rast velmi rychle. V pripade nenaplnenia zameru zniZovania
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deficitu, ktory je konkretizovany v rozpocte verejnej spravy na roky 2005 az 2007, by hrozilo
prehrievanie ekonomiky - vysSie infla¢né tlaky astym stvisiace znehodnotenie uspor,
horsia externa nerovnovadha andrast zranitelnosti ekonomiky. Restrikcia v roku 2007 je
obzvlast dolezita, nakolko vroku 2008 velky expanzivny vplyv prilevu finanénych
prostriedkov z Bruselu bude len tazko zmierfiovany v domdcom rozpocte (vysoké naroky
na spolufinancovanie).

V pripade naplnenia vys$$ie uvedenych zamerov rozpoctovej politiky bude slovenska

ekonomika v najbliZzsich rokoch pokracovat v rychlom a sti¢asne zdravom a udrzatelnom
raste. Tento pozitivny vyhl'ad by mohli ohrozit len silné a neo¢akdvané vonkajsie Soky.
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PRILOHA ¢. 1 - Konstrukcia zasoby kapitalu

Konstrukcia zasoby kapitalu podnikového sektora bola zaloZena na nasledujtcich krokoch:

1)

2)

3)

Zdroje udajov

Ro¢né data o investicidch (tvorba hrubého fixného kapitalu) a spotrebe kapitélu (odpisy)
a ich delenie podla sektorov z ro¢nych a stvrtroénych narodnych acétov

Deflator investicii zo Stvrtroénych narodnych tctov

Odhad zasoby kapitalu podla sektorov z konca roka 1998 zo Statistického tradu

Vsetky data boli konvertované do cien roka 1995 pouzivajtc deflator investicii.

Rekonstrukciu historickych casovych radov pre zdsobu kapitdlu sme urobili
pomocou nasledovného rekurentného vztahu poc¢ntc rokom 1998 (tak smerom
dopredu ako aj dozadu) pouZivajtic investicie a mieru depreciacie.

K = K(-1) - Odpisy + Investicie (pre data po roku 1998)
K(-1) = K + odpisy - investicie (pre data pred rokom 1998)

Casové rady zasoby kapitdlu pre jednotlivé sektory sa spocitali pomocou
priemerného podielu investicii (v beznych cenach) v danom sektore na celkovych

investiciach

K, = K,(~1)-Odpisy, +(

Investicie,
Celkoveinvesticie

]*Celkove Investicie

kde Celkové investicie st investicie v beznych cenach, Investicie; st investicie v ur¢itom sektore
i, pricom i reprezentuje sektor finan¢nych a nefinanénych korporacii a vseobecnej vlady.

4)

5)

6)

Pouzivajac zasobu kapitdlu na konci roka 1993 ako zaciatoény bod, stvrtroény ¢asovy
rad pre zasobu kapitidlu sme spocitali pouzijuc sezénne ocistené investicie
a predpoklad, Ze miera odpisov je konstantnd v danom roku.

Stvrtroény casovy rad zésoby kapitdlu pre jednotlivé sektory sme spocitali cez
interpolované investi¢né podiely.

Rovnica na prognézovanie zdsoby kapitélu je nasledovna 33:

K = (1-miera odpisov) * K(-1) + investicie

pricom miera odpisov je pomer medzi sumou odpisov a zasoby kapitalu. Pri projekcidch sme
uvazovali o drovni 5,6% roc¢ne.

3 Rovnice reprezentujii celkové zasoby kapitalu ako ilustrativny priklad. Zasoby kapitalu v podnikovom ako
i vladnom sektore st pocitané podobnym spésobom.
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PRILOHA ¢. 2 - Zoznam rovnic na vypoéet Strukturalneho primarneho salda VF

Cyklicky oéistené saldo b’: (ako podiel na potencidlnom HDP) mozno vyjadrit
nasledovnym tvarom:

kde b - skuto¢né saldo VF (podiel na potencialnom HDP) a b je cyklicka zlozka (podiel na
potencidlnom HDP).

Na strane prijmov a vydavkov cyklicky oc¢istend zlozka je definovana:
by =3 R X" +IP)/Y’

kde R/ je cyklicky ocistend i-t4 dafiova kategéria
X" je cyklicky ocistena vydavkova zlozka
IP su ¢isté trokové naklady

& potencidlny produkt.
) R* Y * 7| iy
Dalej na strane prijmov je cyklicka zlozka vyjadrena U =|— a &y =& yéyy
kde R' - vynos i-tej danovej kategérie ;

Y" - potencialny produkt
&,y je elasticita i-tej danovej kategorie v zavislosti od output gapu

&, v je elasticita i -tej datiovej kategorie v zavislosti od makroekonomickej zakladne

&y y je elasticita makroekonomickej zékladne v zavislosti od output gapu

na strane vydavkov:

X * Y * | €uy
x|y
kde X' predstavuja davky v nezamestnanosti
&,y je elasticita vydavkov vzhladom na output gap
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PRILOHA ¢. 3 - Odhad prijmovych a vydavkovych elasticit

Odhad prijmovych elasticit (OECD)

Makroekonomicka Elasticita Eflast1c1ta Elasticita Vysledna Dodatoény
2 - . . zakladne a  zamestn. a . .
zakladfa na zakladfiu . elasticita predpoklad
outputu miezd
A B C D=B(1+AC)
DPFO Priemerné mzdy 2,1 0,6 0,3 0,9
PSZ Priemerné mzdy 1,1 0,6 0,3 0,80
D=(1-(1-E)*
A B c B(1+C))/E E
DPPO Zisk firiem 0,9 0,6 0,3 1,3 Zisk/HDP*
A B D=AB
DPH Spotreba domacnosti 1 0,8 0,8
SD Spotreba domacnosti 1 0,8 0,8

* pre rok 2003 40,2%

Zdroj: OECD

Odhad vydavkovej elasticity (OECD)

- Elasticita Elasticita
Elasticita Trend 5 , .
, N zamestn. : vzhPadom na Vysledna
Vydavky vzhPadom miery 51
a ponuky nezamest. elasticita
na zamestn. \ nezamestn. ,
prace vyhody
A B C D BEBEO/D paac
Davky v 1,5% 0,6 0,5 19,4% 0,95 -0,01
nezamestn.
Zdroj: OECD
Odhad elasticit (ECB)*
Makroekonomicka Vysledna
zakladna elasticita
DPFO Priemerné mzdy 1,36
DPPO Zisk firiem 0,72
Prispevky na socialne zabezpecenie Priemerné mzdy 1,00
DPH Spotreba domacnosti 0,97
Spotrebné dane Spotreba domacnosti 0,97
Vydavky na nezamestnanych Pocet nezamestnanych 0,92
* priemer za eurozénu Zdroj: ECB



PRILOHA ¢4 - Zoznam pouzitych skratiek

AD Agregatny dopyt
G Bezné (primarne) vydavky
TFP Celkovy faktor produktivity
Og Citlivost salda VF na zmeny v produkénej medzere
Rt,ci Cyklicka zloZka i-tej datiovej kategorie v ¢ase t
Xti,C Cyklicka zloZka i-tej vydavkovej kategorie v ¢ase t
b™ Cyklicka zlozka salda VF v ¢ase t
b’ Cyklicky oc¢istené (Strukturalne) saldo VF v case t ako podiel na potencidlnom
‘ HDP
IP, Cisté urokové néklady v ¢ase t

VAT, DPH  Dan z pridanej hodnoty
PIT, DPFO  Dan z prijmov fyzickych oso6b
CIT, DPPO  Dan z prijmov pravnickych oso6b

UB Davka v nezamestnanosti
Ery Elasticita danovej kategorie k makroekonomickej zdkladne
ERy Elasticita danovej kategorie vzhl'adom na output gap
Evy Elasticita makroekonomickej zdkladne vzhladom na output gap
o Elasticita prace k produktu
Y Hruby doméci produkt, redlny
GP Hruby zisk
R, i-ta daova kategoria v &ase t, i= {PIT,CIT,VAT,ED,SSC}, v ¢ase t
Xti i-td vydavkova kategoria v case t
KSD Kone¢né spotreba domécnosti
V, Makroekonomicka zakladna
u Miera nezamestnanosti
u Pocet nezamestnanych v narodnom hospodérstve
V4 Pocet zamestnanych v narodnom hospodérstve
LS Ponuka préce
Y* Potencidlny hruby domaéci produkt
w Priemerna nominalna mzda

SSC, PSZ  Prispevky na socidlne zabezpecenie
A Redlny, potencidlny HDP v case t

N RovnovéaZna zamestnanost
B, Saldo VF, rozdiel medzi prijmami a vydavkami v case t
C Spotreba domacnosti
ED, SD Spotrebné dane
A Trendovy komponent TFP
K Zasoba kapitalu
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