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FiSkalny priestor eurozony

Konsolida¢né Usilie viady a kriticka hranica vliadneho dihu v EU a na Slovensku'’
Vyskumna Studia NBS

FrantiSek Hajnovi¢, Juraj Zeman, Jan Zilinsky?

Abstrakt
Stldia je venovana odhadu reakcie viad EU na zadlZenie a uréeniu tzv. kritickej Grovne
zadlIZenia z Udajov za roky 1995-2008. Déraz kladieme na vysvetlenie metody
a interpretaciu vysledkov. Vychadzame najma z prac MMF (Ostry, Ghosh a i., 2010,
2011), v ktorych sa predpoklada, Ze reakcia vlady (primarny deficit) je nelinearna a da
sa vyjadrit’ ako (kubicky) polyném minulého zadlzenia. Oproti povodnej praci sme
v nasej studii urobili niektoré zmeny a Upravy: reakciu sme vyjadrili polynémom
Stvrtého stupnia a dynamiku reakcie sme interpretovali ako EC model. V préci najprv
analyzujeme vladne zadlZenie pre vybrané krajiny EU, pricom vychadzame zo
Standardného vzt'ahu pre dynamiku dlhu, podla ktorého zmenu zadlzenia (podiel na
HDP) urcuju modifikované naklady dihu (tzv. efekt snehovej gule alebo nabal'ovanie
dihu) a primarna bilancia - najma reakcia na zadlZenie. Empiricky panelovy odhad
s fixnymi efektmi a analyza ukazali, Ze reakcia jednotlivych krajin EU na zadlZenie bola
vyrazne rozdielna. Niektoré krajiny EU nevyuzili obdobie rychleho rastu a nizke Urokové
sadzby na konsolidaciu a na zaciatku krizy, v roku 2009, sa dostali na hranicu
kritického zadlzenia. Priestor na d'alSie financovanie vladneho dlhu - tzv. fiskalny
priestor - tychto krajin bol maly, alebo sa vycerpal. Detailnejsie analyzujeme zadlzenie
Slovenska, jeho reakciu na zadlzenie a jeho fiskalny priestor a vysvetlujeme, preco
bolo nevyhnutné prijat’ konsolidacné opatrenia.

JEL klasifikacia: "E 21, E 27, C 53"
Kl'dcové slova: vladne zadlZenie, reakcia na zadlZenie, naklady zadlZenia, kriticka hranica
zadlzenia, EU, Slovensko, panelova regresia

Vol'ne pristupné na www.nbs.sk/sk/publikacie/vyskumne-studie

! paralelne vznikla anglické verzia tohto materialu pod ndzvom Fiscal space in the Eurozone. T4 sa od

.....

zv FrantiSek Hajnovi¢, NBS, frantisek.hajnovic@nbs.sk, Juraj Zeman, NBS, juraj.zeman@nbs.sk, Jan
Zilinsky, University of Chicago,



mailto:frantisek.hajnovic@nbs.sk
mailto:juraj.zeman@nbs.sk
http://www.nbs.sk/sk/publikacie/vyskumne-studie

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

1 Uvod

VIady reaguji na dlh rozpoctovymi opatreniami, ktoré maju za ciel’ udrzat’ viadny dih pod
kontrolou. Tieto opatrenia nazyvame tiez konsolidacné opatrenia vlady. Objem Uspor,
alebo ich podiel na HDP, ktoré sa dosiahnu prijatim tychto opatreni budeme nazyvat
konsolidacné usilie vlady. Reakciu viady na danu Uroven dlihu je mozné vyjadrit’ vztahom,
ktory vyjadruje zavislost' primarnej bilancie na Urovni viddneho dlhu. Tento vztah budeme
nazyvat' tiez reakéna funkcia vlady. Konsolidacné Usilie sa prejavi v zmene (najmad v
posune) reakénej funkcie a v zlepSeni primarnej bilancie.

Turbulencie na financnych trhoch vyvolané vysokou Uroviiou vladneho dlhu podnietili
viaceré, navzajom suvisiace, otazky:

e Akd je reakcia vlad na existujuci dlh. Ako zavisi tato reakcia na velkosti dlhu?
Ktoré faktory sposobuju rozdiely v reakciach jednotlivych krajin?

e Zmena v Urovni dlhu ma dve zlozky. Prva zlozka vyjadruje tzv. efekt snehovej gule
alebo nabal'ovanie nakladov dihu’. Zavisi od vysky samotného dihu, ale aj od vel'kosti
Urokovych sadzieb na dih atempa rastu ekonomiky®. Druh( zloZku predstavuje
primarna bilancia. Otazka je, pri akej urovni dlhu (pokial' taka Uroven existuje)
reakcia® vlady na dlh kompenzuje nabal’'ovanie Grokovych nakladov dlhu
tak, ze vracia dih k tejto Grovni a dlh ma tendenciu zotrvat' na nej? Tuto Uroven
budeme nazyvat’ Groven udrzatel'ného dlhu®.

e Pri akej arovni dlhu vznika riziko zlyhania? Ked' by mala byt primarna bilancia,
ktorda by kompenzovala nabalovanie dlhu, neprijatelna z ekonomického a/alebo
politického hl'adiska, vlada moze stratit’ zaujem a schopnost’ narastajucemu zadlzeniu
Celit’ stupnovanim svojho konsolidacného Usilia. Hranicu, za ktorou vlada nie je
schop;né svojou reakciou znizit' zadlzenie budeme nazyvat' kritickou Groviiou
dihu’.

e Aky priestor ma vilada pri existujucom zadlzeni, aby mohla ziskat
dodatocné zdroje na financovanie dlhu? Rozdiel medzi sic¢asnym zadlzenim
vlady a kritickou Groviiou vliddneho dihu budeme nazyvat’ fiskalny priestor.®

4

Pri priblizeni sa ku kritickej Urovni zadlZzenia je otrasena dovera finan¢nych trhov, ¢o méze
mat’ za nasledok zvySenie rizikovych prirdazok, zvySenie Urokovych sadzieb a Casto az
nelinedrny rast nakladov dlhu. VIada musi v takomto pripade zvazovat/, ¢i zvysit’ konsolidacné
Usilie za cenu prijatia drastickych opatreni, alebo riskovat’ stratu dovery a reputacie ak zlyha
pri splacani dlhu, alebo ak je situaciou prinatend k restrukturalizacii dlhu. Je tiez
pravdepodobné, Zze ochota vlady, ale aj skutocné moznosti reagovat’ na vysoku uroven dihu
budl v dosledku vysokych politickych a ekonomickych nakladov konsolidacnych opatreni
mensie.

3V tejto praci budeme pouzivat’ pojmy ,efekt snehovej gule®, ,nabalovanie Urokovych nakladov dihu®
a ,habal'ovanie dlhu" ako synonyma. Definiciu efektu snehovej gule uvadzame v 1. Casti prace.
* Z hl'adiska hodnotenia zadlZenia je doleZité najma tempo rastu nominalneho HDP
> Narastajlica reakdia.
® pojem udrzatel'ného dihu bude presnejsie vysvetleny v Casti 4 (str. 12)
7'V skutognosti je to skdr horna hranica pre Grovef zadlZenia, pri ktorej mdze zlyhat’ splacanie dihu.
8 Anglicky: fiscal space
FISKALNY PRIESTOR EUROZONY
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V predlozenej praci:
1) urobime odhad reakénej funkcie vidd EU pred krizou (pred rokom 2009),

2) na jeho zaklade odvodime kriticku uroved dihu a fiskalny priestor, ktory mali viady
jednotlivych krajin EU° a EU ako celok v roku 2009.

Rémec pre nade Uvahy predstavuje udrZatelnost’ na zéklade modelu®®, ktorého podstatou je
otdzka, ¢i primarna bilancia reaguje dostatocne na dlh a nabal'ovanie dlihu. Déraz poloZime
na vysvetlenie metddy a na interpretaciu pristupu a vysledkov odhadu pre EU a vybrané
krajiny EU (Finsko, Taliansko, Grécko). Pozornost' budeme venovat' vladnemu zadlZeniu
Slovenska, reakcii jeho vlady na dlh a riziku, ktoré predstavuje jeho — z medzinarodného
hl'adiska nie velké - zadlzenie na zaciatku krizy.

Prdca ma, vratane Uvodu, 6 cCasti (kapitol) astrucny zaver. V druhej kapitole strucne
uvadzame prace, ktoré charakterizuju reakcie vlady na dlh a vyjadruju sa k udrzatel'nosti
dihu, alebo sa zaoberaju problémom urcenia kritickej Urovne dlhu. V tretej kapitole
charakterizujeme vyvoj dlhu v EU a v eurozéne a rozdiely v procese zadlzovania medzi
vybranymi krajinami: Finska, Talianska, Grécka a Slovenska. Opierame sa o mechanizmus
(matematiku) zmien dihu, KonsStatujeme, ze zmeny v zadlZzeni mali svoje vysvetlenie v ich
rozpoctovom hospodareni (primarnej bilancii), v Urovni Urokovych sadzieb, ktorymi
financovali svoj dlh, v tempe rastu (nominalneho) HDP a v samotnej rozdielnej vychodiskovej
arovni dlhu. Krajiny EU sa vyrazne liSili v tom, ktoré z uvedenych faktorov hrali v zmenach
ich dlhu rozhodujucu ulohu.

Tato praca je zamerana na empirické vyjadrenie primarnej bilancie vladnych rozpoctov
pomocou modelu a, v tom najma na vyjadrenie reakcie primarnej bilancie na dlh. Jadrom
prace je preto Stvrta a piata kapitola. V nich vysvetl'ujeme povodny pristup k odhadu reakcie
primarnej bilancie na dlh (Ostry, 2010), a nas pristup, ktory je, ako sme uviedli, od neho
CiastoCne odlisny. Uvadzame tu empirické argumenty pre nasu modifikaciu uvedeného
pristupu a vysledky odhadu parametrov reakénej funkcie pre EU a vybrané krajiny EU na
zaklade tejto modifikacie. Okrem rozdielneho stupra polyndmu sa zaoberame aj problémom
autokorelacie. Kym v praci Ostreho (Ostry, 2010) je reakéna funkcia staticka a problém
autokorelacie autori riesia explicitnym vyjadrenim autokorelacie rezidui (AR(1)), v nasom
odhade sme problém autokorelacie vyriesili tak, ze sme reakénd funkciu vyjadrili ako chyby
opravujuci proces - identifikovali sme (dlhodobu) reakénu funkciu v ramci EC modelu. Odhad
reakénych funkcii pre jednotlivé krajiny opierame o panelovy odhad s fixnymi efektmi.
Konsolidacné ,reakcie™ viad jednotlivych krajin EU sa teda v naSej identifikacii liSia posunom
reakcnej funkcie za EU spolu. Pri odhade reakcnej funkcie vychadzame z ro¢nych Gdajov
Eurostatu za obdobie od roku 1995 do roku 2009 (pokial boli k dispozicii). Upozornime aj na
zmeny v konsolidacnej reakcii po vzniku eurozény (pred a po roku 2000).

Vo Siestej kapitole potom konfrontujeme reakciu viad na dlh vo vybranych krajindch EU
s (dlhodobym) efektom snehovej gule v tychto krajinach. Na priklade vybranych krajin
(Finska, Talianska, Grécka a Slovenska) ilustrujeme podstatu rozdielov v konsolidacnej
reakcii tychto krajin. Nasledne urcime kritické hodnoty ich vladneho dlhu, zhodnotime ich

° EU27
10 Anglicky ,model based sustainability"
FISKALNY PRIESTOR EUROZONY
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aktualny vladny dlh vo svetle kritickej Urovne a vyjadrime sa k otazke, aky priestor — tzv.
fiSkalny priestor - eSte maju vlady uvedenych krajin na d'alSie zvySovanie vladneho dihu.

V celej praci, najma vsak v tejto Siestej kapitole, je venovana pozornost’ zadlZeniu a reakdii
vlady na dlh na Slovensku. Upozorfujeme na rizika, ktoré vyplyvaju z moznych zmien vo
vyvoji ekonomiky, najmé spomalenia rastu pre rozpoctovu situaciu Slovenska a reakcii
finan¢ného trhu na vladny dlh. Na priklade Slovenska poukazeme na to, ako sa hodnotenie
kritickej Urovne a fiskalny priestor mozu zmenit, ked’ sa zmeni konsolidacna reakcia vlady,
alebo ked’ sa zmeni pozicia, z ktorej trhy posudzuju priestor na reakciu viady a riziko
nabal'ovania dlhu. Tieto poznatky hovoria v prospech zvyseného konsolidacného Usilia viady
SR v obdobi sucasnej krizy.

Odhad reakcnych funkcii a analyza sa opieraju len o Udaje do roku 2008 vratane. Nase
poznatky a zavery preto je mozné chapat’ aj ako spatny pohl'ad na reakciu vlad na viadny
dlih, ktord (reakciu) je mozné konfrontovat' so situaciou, ktor( vytvorila stucasna kriza.
Dopady financnej krizy na viadny dlh v eurozdne sa, najma v roku 2009, rozvijali rychlym
tempom a vyziadali si zasadné zmeny v reakcii viad na exploziu zadlzenia — od diskrétnych
kratkodobych opatreni v rozpoctoch az po dlhodobé Strukturdlne zmeny. V praci samotnej
a Vv jej zavere sa preto vyjadrujeme k ziskanym vysledkom aj vo svetle faktov a poznatkov,
ziskanych v priebehu krizy.

V celej praci rozumieme pod pojmom dih, alebo Uroven dlhu to isté - podiel hrubého
konsolidovaného dlhu na nominalnom HDP, vyjadreny v percentach. Podobne aj ostatné
veli¢iny, vzt'ahujluce sa k rozpoctu, su vyjadrené v percentach HDP. Povodné Udaje (pred ich
Upravou pre potreby analyzy) su rocné Udaje za obdobie 1995-2011 z databazy EUROSTATu.

2 Prehl'ad vybranych prac apoznatkov k urceniu kritickej
urovne dlhu

ESte donedavna panovala v EU predstava, 7e problémy s vyskou verejného dihu nemézu
viest' k spochybnovaniu solventnosti jednotlivych Statov, obzvlast' Statov pouzivajlcich
jednotnd menu. Ako zdoraziuju Giavazzi a Spaventa, (Giavazzi, 2011), financné trhy ako aj
Eurdpska komisia az priliS doverovali niektorym hracom pred vypuknutim krizy. VSeobecne sa
predpokladalo, Ze jednotlivé krajiny eurozény nemézu byt’ vystavené Spekulativnym Gtokom
a preto financ¢né trhy poziciavali tymto Statom bez toho, aby zohl'adnili ich skuto¢nud financéna
situaciu. Riziko vSak nemusi byt vyjadrené len vo forme vysky verejného dlhu. Pod tlakom
financnej krizy bolo Grécko ndtené priznat, Ze uz roky poskytovalo nepravdivé Udaje o vyske
verejného deficitu i dlhu. Toto odhalenie okamzite spOsobilo neschopnost’ gréckej vlady
refinancovat’ verejny dih. V inych krajinach, ktoré zacali mat’ problémy s poziCiavanim si na
finanCnych trhoch, vSak vySka verejného dihu nebola tou prvotnou pricinou. Irsko
a Spanielsko boli povazované za vzorové krajiny ohladom spravovania svojho verejného
dlhu. V nich (ako aj v Portugalsku) problémy sposobila vyska zahrani¢ného dlihu privatneho
sektora, ktorého velkd ¢ast’ musel na seba prevziat’ verejny sektor (Reinhart, 2011).

O vyske verejného dlhu a jeho vplyve na ekonomicky rast ako aj o stvislostiach medzi krizou
bankového a finan¢ného sektora a pravdepodobnostou fiskalneho bankrotu pojednava séria

FISKALNY PRIESTOR EUROZONY
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prac Reinhartovej a Rogoffa. Tieto prace poskytuju historicky, panoramaticky prehlad
finanénych a bankovych kriz aich vplyvu na krizu verejnych financii. Pre nasu pracu je
z mnozstva zaverov z tychto prac kl'Gcové to, Ze existuje nejaka hranica dlhu, ktord mézme
oznacit' ako hranicnu, kritick(: ak dlh verejného sektora prekroci hranicu 90% HDP, vyrazne
to zacina spomal'ovat’ redlny rast HDP a teda zhorSovat’ dynamiku verejného dlhu (Reinhart,
2010b). Tato hranica bola pozorovana ako vo vyspelych, tak aj v rozvijajucich sa
ekonomikach.

V nasej praci sa budeme snazit' blizSie Specifikovat' udrzatelnd hranicu verejného dlhu.
Ramec, v ktorom sa budeme pohybovat/, prvy nacrtol Bohn (Bohn, 1998), ktory analyzoval
dynamiku dlhu k HDP na datach za USA. Vsimol si, Ze po ocisteni dat od jednorazovych
udalosti (vojnové Casy) je korekény mechanizmus primarnej bilancie Umerny vyske dlhu
k HDP. S narastanim dlhu narasta aj snaha, vyjadrena vyskou primarnej bilancie, tento dlh
redukovat’. Vo svojej praci predpokladal linearny vztah. Tento predpoklad by vSak znamenal
neobmedzeny fiskalny priestor pre akukol'vek vysku dlhu. Tento nerealisticky predpoklad bol
nahradeny v pracach Ostreho a i. (Ostry, 2010 a Ostry, 2011) predpokladom slabnticej snahy
o0 brzdenie dlhu za urcitou hranicou dlhu. Ked’Ze tento pristup predstavuje vychodisko nasej
prace, vysvetl'ujeme ho podrobne v Casti 4.

3 DIh, urokové sadzby a konsolidacia v EU a v eurozéne

Obraz Urovne vladnych dihov aich vyvoja, trajektorie Urokovych sadzieb a konsolidacného
Usilia krajin v EU medzi rokmi 1995 a 2011 je zmieSany.

11,12

Graf 1 Vyvoj dlhu v EU av eurozéne, % Graf 2 Eurozona. Analyza dlhu -7,
HDP %HDP

L i

50
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‘ —&—EU-27 —#— eurozona ‘ —— primarna bilancia —#——zmena dlhu efekt snehovej gule

Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat, vlastny vypocet.

11 ¢z
> (it — g¢) * dis
Ady = (it — g¢) * dr1 - pbe
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Vo vyvoji dihu'® v dnesnych krajindch EU a eurozény (Graf 1) je podstatny fakt, Ze ide
o skupiny krajin, ktoré v analyzovanom obdobi postupne plnili podmienky clenstva v EU a v
eurozone ateda postupne prijimali zavazky vyplyvajuce z Paktu stability a rastu. Plnenie
tychto podmienok vo vzt'ahu k deficitu a zadlzeniu u niektorych z tychto krajin podliehalo po
vstupe do eurozény moznym sankcidam v ramci procediry nadmerného deficitu (EDP).
Viaceré krajiny vSak vstupili do eurozény a prijali euro s vysokou Uroviiou dlhu a vo svojich
programoch sa zaviazali postupne znizovat’' Groven dihu v budtcnosti.

V priebehu sledovaného obdobia su zrejmé kratSie obdobia, v ktorych sa trend vyvoja dihu
menil:

e Obdobie pred vstupom do eurozony, kedy zadlzenie najprv rastlo a nasledne klesalo,
o suviselo s plnenim Maastrichtského kritéria pre deficit a dih,

e Obdobie po vzniku eurozény, kedy dlh najprv rastol v dosledku spomalenia rastu
eurozony (recesie). Nasledné znizovanie dlhu v obdobi konjunktdry (po r. 2005) bolo
0.i. akcelerované nizkymi Urokovymi sadzbami.'*

e Obdobie od roku 2008, kedy v doésledku krizy, najma v dosledku spomalenia rastu
a recesie vo viacerych krajinach eurozény, dih vyrazne vzrastol.

Posun krivky dlhu EU smerom nadol priblizne o 4 percentudine body je spdsobeny niz&im
zadIzenim clenov EU, ktori nie su ¢lenmi eurozony.

3.1 Matematika dlhu

Pre zmenu zadlZenia plati vztah:

Adt = (it - gt) * dt—l - Pbt - At (1)
. d - zadlzenie, % HDP, A oznacuje diferenciu (zmenu)
« Pb - primarna bilancia rozpoctu (rozdiel

medzi beznymi prijmami a beznymi vydavkami (teda bez
urokovych nakladov dlhu)

. i - (priemerna implicitna™) urokova sadzba dlhu
g - tempo rastu nominalneho HDP
- A - zmeny, sposobené ocenenim dlhu,

napriklad kurzové zmeny, prehodnotenim
dlhu (bankrot), jednorazovym znizenim dihu
(predaj majetku)

- T Cas (rok)

Vo vzt'ahu (1) mézme rozliSit’ dva kvalitativne odliSné pripady:

13V tejto praci pod pojmom objem dlhu rozumieme brutto objem konsolidovaného viddneho dihu (
volume of consolidated gross government debt). Na rozdiel od objemu dlhu pod pojmom
zadlzenie vlady rozumieme pomer objemu dlhu ku koncu daného roka (31.12.) a nominalneho
hrubého domaceho produktu v danom roku v metodike Eurostatu, vyjadreny v percentach.

4 S odstupom &asu sa nizke Urokové sadzby na financovanie viddneho zadlZenia javia ako prejav
podcenenia rizika.

3 Tu je priemernd implicitna Grokova sadzba definovana ako: (100*Urokové naklady dlhu/objem dlhu)

FISKALNY PRIESTOR EUROZONY
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e pripad typicky pre dobiehajlice rozvijajice sa ekonomiky, ked rychly rast
(nomindlneho) HDP ma za nasledok, ze efekt snehovej gule je zaporny, pretoze
rozdiel (i — g) je zaporny. Hovorime, ze krajina (vlada) vyrasta z dlhu. Pre tieto
krajiny je obvyklé, Ze ich primarna bilancia je zaporna. Slovensko a niektoré dalSie
nové Clenské krajiny EU su prikladom takéhoto vyvoja.

e pripad typicky pre pomaly rasttce rozvinuté ekonomiky. Efekt snehovej gule je v nich
kladny ato Casto aj v situdcii, ked’ Urokové sadzby na dlh sU nizke. Aby zabranili
akumulacii dlhu, musia takéto krajiny udrziavat’ pozitivnu primarnu bilanciu.

Hore uvedeny vzt'ah (1) pre dlh umozniuje lepSie pochopit’ priciny zmeny dihu. Hovori, ze dlh
sa zvysSuje v dosledku urokovych nakladov (minulého) dlhu, klesd ak (nomindlny) produkt
rastie rychlo, rastie ak (minuly) dlh bol vysoky a klesa, ak sa v rozpocte dosahuje primarny
prebytok. Jednorazové oddlzenie (prijmami z predaja majetku, alebo odpustenim dlhu),
alebo zmeny v oceneni dlhu, napriklad kurzové zmeny, prispievaju k zmenam dlhu.

Ako ukazuje Graf 2, dlh eurozdny pred vstupom do eurozény klesal vd'aka mensiemu efektu
a zhorSenie primarnej bilancie sa podpisali pod rast dihu po roku 2000. Nasledny pokles dihu
suvisel nielen s lepsimi vysledkami hospodarenia pri zrychlenom raste ekonomiky, ale
aj s nizkymi Grokovymi sadzbami. Akceleraciu dlhu v krizovom obdobi spOsobila najma
recesia — ta znamenala nielen zlé vysledky rozpoctového hospodarenia (zapornd primarnu
bilanciu), ale aj prudké zvySenie nabal'ovania Urokovych nakladov dlhu, napriek pomerne
nizkym Grokovym sadzbam.

3.2 DIh vo vybranych krajinach EU

Finsko udrziavalo nizku mieru dlhu a predstavuje priklad zodpovedného rozpoctového
hospodarenia. Podstata spOsobu, ako tato politiku realizuje, spociva v tom, ze primarna
bilancia Finska je kladna a teda znizuje dih a efekt snehovej gule je, aj vd'aka nizkej Grovni
dlhu, nevyznamny. Vynimku predstavuje obdobie krizy, kedy sa primarna bilancia preklopila
do minusu a kvoli spomaleniu ekonomiky vznikol pomerne vyznamny efekt snehovej gule
a dlh vzrastol.

Graf 3 Finsko. Analyza dlhu, % HDP Graf 4 Taliansko. Analyza dlhu, % HDP
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‘ —e— primama bilancia —m— zmena dihu efekt snehovej gule ‘ ‘ —— primama bilancia —#— zmena dihu efekt snehov ej gule ‘

Zdroj: Eurostat, vlastny vypocet.. Zdroj: Eurostat, viastny vypocet.
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Krajiny s vysokou Urovriou dlhu maju situaciu stazenu tym, ze vysoka uroven dlhu sa pri
kazdom, aj malom, pohybe uUrokovych sadzieb smerom nahor a pri kazdom, aj malom
spomaleni rastu (nominalneho) HDP prejavi vo vyraznom efekte snehovej gule. Ak krajina
rastie pomaly, potom svoj dlh méze znizovat’ spravidla len vtedy, ak jej primarna bilancia je
vysoko pozitivna, alebo ak vyrazne klesni urokové sadzby. Prikladom takéhoto vyvoja je
Taliansko. Jeho dlh najprv rychlo klesal z Grovni nad 120% HDP k trovni 100% HDP. Na
zacCiatku analyzovaného obdobia, pred vstupom do eurozony, Taliansko udrziavalo vysoku
kladn( primarnu bilanciu. Neskor sa jeho primarna bilancia zhorsila, v désledku cyklického
spomalenia ekonomiky. Ulohu vSak pravdepodobne hralo aj nahromadené napatie medzi
potrebami a zdrojmi v rozpocte z obdobia pred vstupom do eurozény®® a vyuZitie priestor na
zadlZovanie, ktory vytvorili nizke urokové sadzby na financovanie viadneho dihu. Viadny dih
Talianska dokonca kratkodobo vzrastol v obdobi jeho vSeobecného poklesu v EU (2005-6).
V obdobi krizy potom zaporna primarna bilancia a pokles (nominalneho) HDP posunuli dlh na
uroven okolo 116% HDP, ¢o vyvolalo pozornost financnych trhov.

Graf 5 Grécko. Analyza dlhu, %o HDP Graf 6 Slovensko. Analyza dlhu, % HDP

‘ —&— primama bilancia —#— zmena dihu efekt snehovej gule ‘ —&— primérna bilancia —#— zmena dihu efekt snehovej gule ‘

Zdroj: Eurostat, vlastny vypocet.. Zdroj: Eurostat, viastny vypocet.

Nové clenské krajiny, ktoré presli transformaciou z centralne riadenych ekonomik, vstdpili do
EU v roku 2004 a v roku 2007. Na zaciatku transformacného a asociacného procesu — okrem
Madarska a Pol'ska — mali pomerne nizku uroven dlhu. Ich redlny HDP rastol vdaka
dobiehaniu (catching-up) rychlym tempom, apri vy$Sej Urovni inflacie rychlo rastol aj
nomindlny HDP. To vytvaralo dobré predpoklady, aby udrziavali nizku mieru dlhu a pinili
kritérium pre dlh verejnych financii aj pri deficitoch vyssich ako 3% HDP a pomerne vysokych
Urokovych sadzbach na vladny dih. V obdobi pred vznikom financnej a ekonomickej krizy
a pred vznikom problémov so zadlzenim verejnych rozpoctov (2009) bol, okrem vysokych
temp rastu nomindlneho HDP, vyvoj ich viadneho dlhu priaznivo ovplyvneny nizkymi
Urokovymi sadzbami na finanénom trhu. Priklad takéhoto vyvoja poskytuje aj Slovensko.

16 Jojo" efekt
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DIh verejnych financii v transformujicich sa ekonomikach pomahali znizovat' aj prijmy
z predaja verejného, najma Statneho, majetku ato tym, Ze tieto prijmy poskytovali
prostriedky na financovanie deficitu, alebo tym, Ze vynosy z privatizacie sa priamo pouzili na
znizenie dlhu verejnych financii. Tyka sa to aj Slovenska.

Na rozdiel od Slovenska Grécko predstavuje priklad krajiny, ktord mala dlhodobo vysoku
uroven dlhu, okolo 100% HDP. Grécko, preSlo po vstupe do eurozony od primarneho
prebytku do deficitu a jeho dlh neklesal napriek vyhode vyrazného poklesu Urokovych
sadzieb pred krizou. Nasledny prudky pokles HDP a prechod primarnej bilancie do minusu
posunuli dlh z Grovne pod 100% HDP, na ktorej sa pohyboval do roku 2005, k Grovni 130%
HDP (2009) a pritiahli pozornost’ finan¢nych trhov. To spdsobilo narast Urokovych sadzieb na
(re)financovanie dlhu a urobilo financovanie Gréckeho vladneho dihu neudrzatelnym.

4 Zakladné predpoklady a Specifikacia reakcnej funckcie pre
EU27

Udrzatel'nost’ dlhu verejnych financii (vladneho dlhu) je pojem, ktory je v rbznych
suvislostiach vymedzeny rozne'’. Vo veobecnosti sa udrzatelnostou dlhu rozumie také
nastavenie podmienok pre vyvoj dlhu, ktoré umoznuju, aby sa v danom horizonte —
kratkodobom, strednodobom, alebo dlhodobom — Uroven dlhu stabilizovala alebo vyvijala
ustalene, pripade nerastla. Vlada moze, z formalneho hladiska, akukol'vek uroven dlhu
prehlasit za udrzatel'nd, nakolko autondmne rozhoduje o vyske zdanenia a o redukcii
vydavkov t.j. rozhoduje o salde primarnej bilancie. AvSak vySka salda ma prirodzené
obmedzenia ¢&i uz ekonomické alebo politické. Z ekonomického a politického hl'adiska je
neunosné nadmerné zvysenie dani, alebo inych prijmov rozpoctu kvoli negativnemu vplyvu
takychto opatreni na ekonomick( aktivitu, dopyt, alebo Zivotn Uroven. Aj znizenie vydavkov
moze byt ekonomicky a politicky nakladné, kvoli nizSiemu dopytu a kvoli tomu, Zze
prijemcovia z verejnych programov mdzu sankcionovat’ vladu v nasledujicich vol'bach?®,

V tejto praci je udrzatelnost’ dlhu analyzovana v suvislosti s reakciou vlady na dih. Pristup,
ktory vyuzivame, vychadza z prace Ostreho a i. (Ostry, 2010), v ktorej bol pristup vysvetleny
na intuitivnej drovni azprace Ghosha ai. (2011), vktorej bol ten isty pristup
vyargumentovany teoreticky. V uvedenych pracach Ostreho, Ghosha a i. sa predpoklada, ze
reakcia vlady na dlh, reprezentovana primarnou bilanciou, je nelinedrna. Ak je tato reakcia
deterministicka a Urokové sadzby su exogénne dané, hovorime o deterministickom pripade.

Pri nizkych Grovniach dlhu je reakcia vlad zvacsa benevolentnd. Primarna bilancia nepokryje
efekt snehovej gule a/alebo pripadné vykyvy v beznych prijmoch a vydavkoch. Dlh a reakcia
na dlh narastd smerom k Urovni, pri ktorej je reakcia na dlh prave rovna efektu snehovej
gule (pravda, ak takato Uroveri existuje'®). Tuto Urovefi budeme nazyvat' udrzatelna Grovef

7 Moznym indikatorom udrzatel'nosti verejného dihu danej krajiny je jej fiskalna histéria t.j. poznatky
o tom, ako vlady danej krajiny dokazali riesit’ fiskalne problémy v minulosti.
18 Alesina a i. (2011) v8ak ubezpeluiju, Ze konsolidacia nemusi mat’ zni€ujlice politické dopady
19 vyzaduje si to, aby reakcia na dih narastala rychlejSie ako efekt snehovej gule. Vo vieobecnosti
moze nastat’ situacia, Ze rastici dlh nie je pre vladu dostatocne dobry dbévod, aby zlepsila svoje
hospodarenie tak, Ze primarna bilancia bude kompenzovat’ efekt snehovej gule.
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dlhu. KedZe reakcia na dih (ako zlozka primarnej bilancie) narastd aj za hranicou
udrzatel'ného dlhu rychlejSie ako efekt snehovej gule, ma tato reakcia tendenciu vracat’' dlh
na jeho udrzatel'nd uUroven. Avsak iné vplyvy, menovite Soky v hospodareni rozpoctuy,
cyklické faktory, alebo Strukturalne zmeny v ekonomike a v nastaveni parametrov rozpoctu
mozu sposobit/, Zze dlh, napriek silnejSej reakcii na dlh samotny, rastie dalej.

Reakcia na dlh ma vsak svoje limity. Ak je vyska dlhu priliS vysoka, saldo primarnej bilancie,
ktoré by pokrylo narastajuci efekt snehovej gule, je ekonomicky a/alebo politicky
nepriechodné, vlada vzdava konsolidacny boj a vyhlasi platobn( neschopnost. Tato Uroven
dlhu sa nazyva kriticka droven dlhu. Uvedené skutocnosti si schematicky vyjadrené na
Obrazku 1.

Obrazok 1 Reakcna funkcia a efekt snehovej gule: zakladné pojmy

20,00
PB

15,00 Reakéna funkcia

10,00 1 Efekt snehovej gule

5,00

10 2 Ed “ 50 60 70 :\ 0 100 110 120 120 140 150
d
-5,00

Zdroj: podla (Ostry, 2010), vlastné vypocty.

Deterministicky pohlad na vztah medzi efektom snehovej gule a reakciou viady na dlh
umoziuje prehladny a zrozumitelny pristup k urceniu kritickej urovne dlhu. Skutocné (ex
post) saldo primarnej bilancie sa vSak zvacsa liSi od planovaného (ex ante) v dosledku
nepredvidatel'nych Sokov, ¢i uz pozitivnych alebo negativnych. V takomto - stochastickom -
pripade dochadza kzlyhaniu pri splacani dlhu (alebo k bankrotu) pri nizSej ako
(deterministicky urcenej) kritickej urovni dlhu. Ak je totiz Uroven dlhu nizSia, ale pritom
dostatoCne blizka ku kritickej, potenciadlny negativny Sok salda primarnej bilancie by ju
mohol posunut’ na neudrzatel'n( trajektériu. Investori, sic si vedomi tohto rizika, zvysia
rizikovd prémiu pri financovani dlhu, &im kompenzuju riziko moznej straty pri bankrote.
Urokova miera na dlh sa vtedy stava endogénnou veli¢inou. Tym sa roztaca Spirala vyssej
rizikovej prémie, vysSich Urokovych nakladov a vyssSieho dlhu, ktord ma za nasledok posun
kritickej hranice na nizsiu Uroven.

Stochasticky pripad je realistickejsi, avSak aby mohol byt pouzity pri odhadoch, bolo by

potrebné prijat’ dodatoc¢né predpoklady o pravdepodobnostnom profile Sokov. My sa v nasich
odhadoch obmedzime na deterministicky pripad, ktory je graficky zobrazeny na Obrazku 1.

FISKALNY PRIESTOR EUROZONY

12



NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

V praci Ostreho (Ostry, 2010) sa predpokladd, ze reak¢éna funkcia vliady na uroven dihu je
deterministicka nelinearna funkcia

St :,u+f(dt)

kde p je konstanta zachytavajuca vsetky faktory ovplyviiujice saldo primarnej bilancie okrem
urovne dlihu z predchadzajiceho obdobia.

O funkdii f predpokladdme, Ze je je spojite diferencovatelna a spifia nasledovné podmienky:

- existuje takd droveni dihu d” , Ze u +f(dm) Z(i—g)-dm

- prevsetky d >d" f'(d)<(i—g)
Tieto, zdanlivo komplikované predpoklady iba formalizuju vysSie uvedené vlastnosti reakénej
funkcie. Prvy z nich hovori, Ze od nejakej urovne dlhu vlada reaguje dostatocne silno, aby
kompenzovala efekt snehovej gule. Druhy hovori, Ze za touto Uroviiou jej reakcia slabne tak,
Ze nabal'ovanie nakladov dihu predbieha reakciu na dih.

Priamka so smernicou (i-g) predstavuje vysku Urokovych nakladov ocistenych od rastu.

Reak&na funkcia pretina tito priamku v (aspofi) dvoch bodoch d* a d*: d* < d*. V nich
sU Urokové naklady presne pokryté primarnou bilanciou ateda v nich sa velkost' dihu
nemeni.

Ak je drover dlhu niZsia ako d°, konsolidacné Usilie viady je slabé, nedosahuje ani vysku
Urokovych nakladov a teda dih sa zvy3uje, speje k trovni d° . Ak je Uroveri dihu vysSia ako
d’® ale nizia ako hodnota d k, primarne saldo je vysSie ako su urokové naklady a teda dih
sa znizuje, speje opat’ k trovni d’. DIh d° predstavuje potencidlne stabilny ustaleny stav.
So zvySujicim sa zadlzenim konsolidaéné Usilie vdak ochabuje (napravo od d™) . Ak je
Groveli dihu vy&&ia ako d*, primérne saldo nepokryva ani Grokové néklady, dih
neudr¥atelne narasta. Uroved dihu d* nazyvame kriticka hodnota dlhu.

4.1 Nas pohl'ad: vlastnosti reakcnej funkcie a jej tvar

V povodnej praci Ostreho (Ostry, 2010) autori predpokladali, ze uvedené vlastnosti reakénej
funkcie vlady je mozné vyjadrit’ pomocou kubického polynému, pricom v ich Studii koeficienty
tohto polynému striedaji znamienka: -, pri linedrnom clene, ,+" pri kvadratickom cClene a -
» pri kubickom ¢lene. Znamienko ,+" pri kvadratickom clene v uvedenej praci je dolezité na
vyjadrenie stupriovaného konsolidacného Usilia v strednom pasme dlihu. Naopak, znamienko
.+~ Pri_kubickom clene je nutné na to, aby sa pri vySSom zadlZeni prejavilo ,ochabnutie®
v konsolidacnom Usili. Znamienko pri linedarnom ¢lene moze byt, podla nasho nazoru kladné,
alebo zaporné, podla toho, ¢ pri nizkej Grovni dihu vlada konsolidacné Usilie stupriuje, alebo
zmiernuje s rastom dlhu. Z analyzy, ktora je uvedena v dalSej praci, (Ghosh, 2011),
nevyplyva jednoznacne stupen polyndmu, ktory vyjadruje konsolidacni reakciu viady.
Kl'i¢ovy pre aplikaciu pristupu, ktory uvedené prace odporucaju, je taky tvar reakcnej
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funkcie, ktory dokaze vyjadrit’ vystupriovanie konsolidacného Usilia pri zvySovani zadlZenia
v oblasti stredne vysokej a vysokej trovne dlhov®® a jeho nasledné oslabenie po prekroceni
urcitej (vysokej) Urovne zadlzenia, ktoré garantuju existenciu kritickej drovne dlhu.

Existencia Urovne udrzatel'ného dihu (teda aspon jedného bodu, v ktorom ciara nabal'ovania
dlhu pretina reakénd funkciu), alebo naopak, existencia prave jednej alebo viacerych
takychto Urovni potom zavisi na tvare reakcnej funkcie. Vo vSeobecnosti je mozny pripad, ze
Uroven udrzatelného dihu neexistuje (Ciara nabalovania nakladov dlhu pretina reakénu
funkciu len pri kritickej drovni dlhu. Z hl'adiska ekonomickej interpretacie ide o pripad, ked’
reakcia na dlh je v celom spektre dlhov konsolidacna, ale iné okolnosti sposobuju, ze dlh
rastie a nakoniec pri nejakej vysokej Urovni dlhu ochabnutie reakcie na dih spdsobi, Ze sa
dosiahne kriticka Uroven zadlZenia. Obvykle vSak Ciara nabal'ovania dlhu pretne reakénu
funkciu prave raz, ¢o je sposobené tym, Ze v oblasti nizkych urovni dlhov je reakcia na dlh
slaba a pri ich zvySeni sa vystupnuje. Vo vSeobecnosti je ale mozné, ze Ciara nabal'ovania
nakladov dihu pretne reakénu funkciu v oblasti nizkych a stredne vysokych dlhov viac krat,
o je spdsobené ochabnutim konsolidaéného Usilia v tomto pasme zadlZenia®’.

4.2 Stupen polyndmu na vyjadrenie reakcnej funkcie viady na dlh

Na rozdiel od povodnej prace Ostreho (Ostry, 2010) nebudeme vo vSeobecnosti
predpokladat, Ze reakéna funkcia je kubicky polyndm. Konecny efekt zmeny dlhu mézme
charakterizovat’ ako vysledok v postupnosti Ciastkovych efektov: V dosledku zvySenia Urovne
dlhu (vyssieho dlhu) vzrasti naklady dihu. Aj trhy reaguji na zvysenie (vyssi dih) zvySenim
kreditného rizika a spreadu na vladne dlhopisy. Nasledne vzrasti naklady dlhu. Vyssi dih a
vySSie naklady dlhu nutia vladu reagovat’ zlepsenim bezného hospodarenia rozpoctu - prijat’
konsolidacné opatrenia. Tie si vyzaduju zvySenie dani a/alebo znizenie vydavkov
s negativnym dopadom na domaci dopyt a ekonomicki aktivitu. Spomalenie rastu HDP*
(relativne) zvysi podiel dihu na HDP. Okrem toho vznikaju dalSie priame a spétné vézby,
ktoré vo vysledku zvyraznuju nelinedrny charakter vztahov medzi Groviiou dlhu a reakciou
na nu.

Zo schematického zobrazenia postupnosti reakcii na dlh je mozné usudzovat, Ze reakcia
vlady na dlh je pravdepodobne vysoko nelineadrna. UZ za predpokladu, Ze by reakcia trhov
bola linedrna a Ze by vlada konsolidovala len minimalne — Umerne rastu nakladov na dlh —
vznika nelinedrny tvar reakcie v dosledku spomalenia ekonomickej aktivity. Je vSak zname,
Ze pri vysokej uUrovni dlhu reaguju trhy citlivejSie a tiez reakcia vlady a ekonomiky na
akceleraciu nakladov dlhu a na nasledni konsolidaciu nie je linedrna. Stupen nelinearity
reakcnej funkcie preto méze narastat'.

20 7a stredne vysok( Urover zadlZenia méZme (intuitivne) povaZovat Urovefi blizko hranice
Maastrichtského kritéria pre dlh (60% HDP) a po jej prekroceni. V tejto oblasti zadlzenia by mali viady
reagovat’ na zadlZenie vystupnovanim reakcie na dlh a stupnovanim svojho konsolida¢ného Usilia.

2l Ide oakysi pocit uspokojenia z nizkej Urovne zadlZenia, vyvolany, napriklad konjunkturou
a odloZenim strukturalnych reforiem.

22 Tu uvazujeme pripad, ked’ konsolidacia kratkodobo spdsobi spomalenie alebo pokles ekonomickej
aktivity. To nevylucCuje, aby v dlhSom obdobi mala na ekonomickd aktivitu pozitivny vplyv.
Nepredpokladame vsak tzv. expanzivnu konsolidaciu v kratkom obdobi.

23V porovnani so situdciou, ak by takéto opatrenia nemuseli byt prijaté.
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Pochopitel'ne, tato Gvaha predpokladd ,inak rovnaké podmienky?™ — nezohl'adfiuje mozné

posobenie inych skutocnosti (konjunktiry, Sokov...). Jej sucastou je predpoklad, ze celkovy
dopad na HDP, spdsobeny reakciou na vyssie zadlzenie, bude negativny. Domnievame sa, ze
to plati najma v kratkom a pripadne tiez v stredne dlhom obdobi. Je dokonca mozné, ze
konsolidacnd reakcia na vysoké, alebo rastice zadlZzenie vyvola tzv. recesnd Spiralu
a konsolidacia sa stane neudrzatel'nou.

4.3 Znamienka parametrov

Vyjdeme z predpokladu, ze reakéna funkcia vlady na dih - zavislost’ primarnej bilancie na
zadlzeni - sa da aproximovat’ polyndmom dostatocne vysokého stupria. Tu budeme uvazovat’
polyném najviac 4. stupia:

Pb(d)=ap+a*d+a,*d*+a;*d®+a, * d*
kde d je dih.

I. Aby mala reakénd funkcia vlastnosti, ktoré sme uviedli v ¢asti 3.1, musi predovsetkym
platit Pb” < 0 pre vysoké Urovne dlhu (reakcia viady na vysoké drovne dlhu slabne
s rasticim zadlZzenim). Na to je nutné, aby a4 < 0, alebo ak a4 = 0 (reakcia ma tvar
polynému tretieho stupna) potom je nutné, aby a3 < 0, alebo ak a4 aj a3 = 0 (reakcia ma
tvar polyndmu 2. stupnia), potom je nutné, aby a2 < 0. Nepredpokladame, ze a4 = 0, a3 =0
aj a2 = 0. Ak by vsSak aj a2 = 0, potom je nutné, aby al < 0 (vlada reaguje na nizke dlhy a
jej reakcia slabne so zvySujucim sa zadlzenim).

I1. Aby reakcia vlady na dlh kompenzovala naklady dihu, musi byt’ relativne k nakladom dihu
dostatocne silna pri aspon jednej Urovni dlhu. Musi teda existovat’ droven dlhu dO, pre ktoru:

Pb (do) = (i—g) * do
V pripade linearnej reakcie na dih tento bod sticasne urcuje kritickG Uroven dihu.

ITI. Aby existovala kriticka hodnota dlhu, musi existovat’ Groven dlhu d., pre ktory reakcna
funkcia splia podmienku:

Pb” (dc) < (i—Q)
IV. V pripade, Ze reakéna funkcia je nelinedrna, existuje Uroven dlhu dm, pri ktorej Pb” (dm)

= (i — g) a po prekroceni ktorej je sklon reakénej funkcie mensi ako sklon Ciary nabal'ovania
dihu

Pb" (d" )< (i—qg),pred> d"

5 Odhad reakénej funkcie pre krajiny EU

Ako sme uviedli, predpokladame, ze reakcia primarnej bilancie na dlh ma tvar polynému
najviac 4. stupna. Predpokladame tiez, ze okrem reakcie na dlh je primarna bilancia

24 Ceteris paribus
FISKALNY PRIESTOR EUROZONY
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ovplyvnena cyklickymi faktormi — produkénou medzerou a cyklickymi zmenami vladnych
vydavkov (v s.c.). Okrem toho, reakcie jednotlivych krajin na dlh sa liSia. Rovnako ako
v v praci Ostreho (Ostry, 2010) aj my sme uvazovali, Ze tvar reakcie na dlh (zavislost' na
zadlZeni) je u vSetkych analyzovanych krajin rovnaka a Ze reakcie jednotlivych krajin sa liSia
vel'kost'ou posunu reakénej funkcie vodi (zakladnej) drovni pre EU ako celok - fixnym alebo
nahodnym tzv. efektom krajiny”®>. Po zohladneni uvedenych predpokladov sme ziskali
nasledujuce vychodisko pre tzv. odhadovy tvar modelu primarnej bilancie rozpoctu
vSeobecnej vlady:

Pb = @ + ar* dex + @ ¥ dei’ + @3 ¥ dei® + @3 * do’ +
b; * GDPgap; + b, * GOVgap; — ¢ * Pb, (2)

Kde GDPgap a Govgap oznacuju cyklické zlozky realneho HDP a Soky vladnych vydavkov
Vv S.C.

V povodnej praci Ostreho (Ostry, 2010) je reakcia primarnej bilancie na dlh Specifikovana
ako reakcia na dlh z minulého obdobia (roku) — teda k=1. Podl'a nasho nazoru je mozné
uvazovat’ vSeobecnejsie, okrem iného je mozné uvazovat’ aj reakciu na dih bezného obdobia
(roku). Vedl nas k tomu dva dovody:

e Rok je dostatocne dlha doba, v ktorej je mozné prijat’ (Ciastocné) opatrenia na zmeny
dlhu s ohl'adom na vyvoj deficitu rozpoctu,

e Reakcia na dlh moze anticipovat’ dlh na konci roka na zaklade predpokladanych
vysledkov rozpoctového hospodarenia.

Urcenie k sme preto ponechali na empiricky odhad.

V povodnej praci Ostreho (Ostry, 2010) bol pri odhade reakcnej funkcie identifikovany
problém autokorelacie. Ten mohol (Ciastocne) vyplyvat’ z oneskorenia pri reakcii na dih, z
neuplnej $pecifikdcie modelu®®, ale jeho podstatnou pri¢inou zrejme je, Ze reakcia vlady na
zadlZzenie vyjadruje Strukturdlne zmeny s dlhodobym vplyvom na primarnu bilanciu
a odchylky od tejto reakcie maju zotrvacnost, ¢o sa prejavuje ako (pozitivha) autokorelacia
rezidui. Vyjadrenie primarnej bilancie v tvare autoregresivneho procesu, je za istych
predpokladov ekvivalentné s tym, ze model reakcie vliady na dlh je EC model a teda zmena
primarnej bilancie je (okrem vplyvu kratkodobych modifikujicich Sokov) urcena ciastocnou
eliminaciou” odchylky aktudlnej primarnej bilancie od jej ,dlhodobej" Grovne. T4 je, ako sme
uviedli, uréena polyndmom (4. stupna) v zavislosti na zadlzeni. To, ¢o v takomto pripade
odhadujeme, je teda (dlhodoba) reakcéna funkcia rozpoctu na dih.

Znamena to, Ze oCakavame, ze:

e parameter a; je kladny — vlada si uvedomuje rizika vysokého dlhu a stupriuje svoje
Usilie,

25 country effect
%6 Napriklad zo skuto&nosti, Ze v modeli chyba vyjadrenie niektorych vplyvov
% opravou
FISKALNY PRIESTOR EUROZONY
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e parameter a4 je zaporny — vlada nie je schopna zvysit' konsolidacné Usilie a vzdava
zapas so zadlzenim.

Ako sme uviedli v analyze v 1. asti prace — predpoklady o znamienkach parametrov a; a a;
v polynéme 4. stupfia maju vyznam z hl'adiska interpretacie spravania vlady. Nemusia vSak
byt rozhodujice pre urcenie kritického dlhu. Na ilustraciu interpretacie mo6zme uviest
priklad, zodpovedajuci vysledku nasho odhadu:

e parameter a; je kladny, ¢o znamenad, Ze pri hodnotach dlhu blizko nuly viada reaguje
sprisnenim rozpoctovej politiky,

e parameter a;, je zaporny — vladne konsolidacné usilie pri raste dihu v urcitom intervale
(prechodne) slabne,

Rozhodujuce pre identifikaciu kritického dlhu vSak je, aby v oblasti vysokého dihu vlada
vystupnovala svoje Usilie a po prekroceni urcitej hranice sa jej Usilie zniZilo.

Co sa tyka parametrov pri modifikujlcich faktoroch ocakavame, Ze:

e Parameter b; bude kladny. V obdobi konjunkttry, pri kladnej produkénej medzere, je
vlada schopna zlepsit’ svoje hospodarenie a zvysit’ primarnu bilanciu rozpoctu,

e Parameter b, bude zaporny. Cyklické zvySenie vydavkov vilady spdsobi zhorSenie jej
hospodarenia.

5.1 Pouzité udaje a ich predbezna uprava a transformacia

Analyzu reakcii vlad na dlh sme zalozili na roénych udajoch o rozpoCtovom hospodareni
vSeobecnej vlady za 27 krajin EU v obdobi od r. 1995 do r. 2008. V roku 2009 sa prejavili
v hospodareni vlddnych rozpoctov nasledky hibokej krizy. V roku 2010 a 2011 vacSina viad
EU reagovala na zhorSenie vysledkov rozpoCtového hospodarenia v dosledku hibokej
finan¢nej a (neskor) ekonomickej krizy. Udaje za od roku 2009 preto mozu sluzit’ ako ,out of
sample" poznatky o reakciach vlad na dih.

Analyza a odhad su zalozené na nasledujlcich Gdajoch:

e Hruby konsolidovany dih (vSeobecnej) viddy?® (d), vyjadreny ako percento
(nominalneho) HDP,

Primarna bilancia®® rozpoctu (véeobecnej) viady, (Pb), % HDP,

Redlny hruby domaci produkt, (GDP), s.c. 2005, index, rok 2000=100

Nominalny hruby domaci produkt v beznych cenach, (GDPN), mil. EUR

Redlne vladne vydavky, (GOV), s.c. 2005, index, rok 2000=100

Celkova bilancia®, (B), % HDP

8 Government consolidated gross debt
29 Primary balance
FISKALNY PRIESTOR EUROZONY
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Na zaklade celkovej bilancie, primarnej bilancie a dlhu boli odvodené implicitné Grokové
sadzby na dih:

IR = -100*(B-PB)/d,

Ide o priblizny vypocet Urokovych sadzieb na dlh, ktory vsak slUzi len na orientaciu pri urceni
urokov a nakladov dihu a pri interpretacii vysledkov. Pri odhade kritického dihu sa vyuziva
expertne urcena hodnota, alebo priemer uvedenych dvoch hodn6t za urcité obdobie.

V modeli pre reakénu funkciu vystupuju ako modifikujuce faktory indikatory cyklu redlneho
HDP a vydavkov vlady v s.c. (gapu). Urcili sme ich pomocou H-P filtra, pricom parameter
lambda sme zvolili $tandardny pre roéné (daje®’. Sme si vedomi, Ze volba parametra
rozhoduje o vel'kosti cyklickej odchylky. M6ze hrat’ Ulohu najma pri uréeni cyklickej odchylky
v malych transformujlcich sa ekonomikach, v ktorych sa realizovali PZI vacSieho rozmeru.
flexibilitu H-P filtra (mensSie lambda). Na druhej strane, v prospech Standardnej hodnoty
lambda, ktord sme zvolili hovorili dve skutocnosti:

e vysSia hodnota lambda lepsie eliminuje vplyv zmien kratkodobych dopytovych Sokov,
ktoré hraju ulohu vo viacerych vyspelych ekonomikach,

e empiricky sme overili, Ze volba nizSej hodnoty lambda neznamenala podstatni zmenu
v odhade reakcnej funkcie.

5.2 Pristup k odhadu modelu pre primarnu bilanciu a reakéna funkcia EU

V povodnej praci Ostreho (Ostry, 2010) bol odhad parametrov urobeny ako panelovy odhad
s fixnymi efektmi pre jednotlivé krajiny zvoleného panelu®’. Overovali sme aj iné mozZnosti
(ndhodné efekty v priereze, fixné efekty v Case, identifikaciu rozdielov medzi krajinami
s vyjadrenim politickych premennych...), nakoniec sme vSak odhad urobili len s fixnymi
efektmi. V uvedenej praci su v alternativnych Specifikaciach vyjadrené aj d'alSie modifikujice
vplyvy — otvorenost’ ekonomiky, inflacia, pomer starnutia®>, ceny ropy, ... Zaradenie tychto
premennych neprinieslo vyznamné zlepSenie a odhadnuté parametre boli zvacSa Statisticky
nevyznamné. Statisticky vyznamna bola v povodnej praci (Ostry, 2010) len premenna ,ceny
ropy", ktora vSak mala vyznam len pre exportérov ropy, u ktorych sa dal predpokladat
vyznamny vplyv prijmov z exportu ropy na rozpoCtové hospodarenie vlady. Takéto krajiny
v EU nie su.

5.3 Specifikacia a vysledky odhadu parametrov modelu primarnej bilancie EU

V nasej Specifikacii mal preto model doleuvedeny odhadovy tvar (3), pricom oneskorenie
k sme urdili empiricky®®. Panel krajin tvorili krajiny EU27. Preto sme v nadej praci neuvaZovali

3% Net lending (+) /net borrowing (-)

3! lambda = 100

32 panel tvorili vyspelé krajiny, celkovo 23 krajin

33 age dependency

3* Konkrétne sme overovali reakciu primarnej bilancie v ¢ase t na zadlZenie na konci obdobia t (teda
akusi preventivnu reakciu na ocakavané zadlzenie na konci obdobia t) a reakciu primarnej bilancie na
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s vplyvom cien ropy, kedZe medzi krajinami EU27 nie je ziadny vyznamny exportér ropy
a ropnych latok. V Tabul'ke 1 uvadzame zakladny vysledok odhadu z Udajov za roky 1995-
2008 aj odhad zo skrateného obdobia 2000-2008 (po vzniku eurozény). K rozdielom medzi
nimi sa vyjadrime v Casti 5.5.

TabuPka 1: Reak&n4 funkcia EU

Panelova regresia s fixnymi efektami

1995-2008 2000-2008
Zavisla veli¢ina APB APB

Koeficient P Koeficient P
Vysvetlujuce vel.
C Qo -7,69 0,00 -15,78 0,00
1 a; 0,55 0,00 1,15 0,00
107*d? 4 a -1,37 0,00 -2,80 0,00
107’ 4 as 1,48 0,00 2,89 0,00
10"*d" 4 a4 -5,31 0,00 -10,23 0,01
GDPgap? b, 0,15 0,00 0,20 0,00
GOVgap? b, -0,28 0,00 -0,33 0,00
PB?(-1) C -0,65 0,00 -0,59 0,00

Zdroj: Vypocty autorov

KedZe odhadovy tvar nie je priamo EC model, musime odhadovy tvar modelu najprv
transformovat’ tak, aby sme na zaklade neho mohli odvodit’ reakciu na dih — reakénu funkciu
EU a vlad jednotlivych krajin EU.

Odhadnuty model mézeme prepisat’ do nasledujiceho tvaru:

APb; = b; * GDPgap: + b, * GOVgap: + ¢ * (Pb.; —

((20 /(-0)) + (a1/(-0)) * de1 + (@2 /(-C)) * des® + (83 /(€)) * det’ + (@4 /(-C)) * dea*))  (3)

zadlzenie na konci obdobia t-1, alebo na konci obdobia t-2 (teda akusi oneskorenl reakciu na
zadlzenie v dosledku informac¢ného a implementacného oneskorenia, ktoré sa v rozpoctovej politike
Casto vyskytuje)
FISKALNY PRIESTOR EUROZONY 1 9
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Z odvodeného tvaru modelu vyplyva, ze model ma dve casti. (Kratkodobé) impulzy, ktoré
vyplyvaju z cyklickych premennych — produkénej medzery a odchylky vladnych vydavkov od
trendu — a (dlhodobl) cast, z ktorej mézme odvodit' reakciu na dih tak, ze prislusny
parameter v polynomickej Casti modelu vydelime (absoltitnou) hodnotou parametra korekcie
¢ v EC modeli. Sucasne tiez z odhadnutého tvaru vyplyva, Ze primarna bilancia v roku t
v dlhodobej casti modelu reaguje na (oCakavany) dlh na konci roka t (k=0).

Z Tabulky 1 vyplyva, Ze znamienka odhadu st v sulade s predpokladmi:

e Parameter a;j je kladny. Znamena to, Ze pri nizkych hodnotach dihu (blizko nuly)
vlada stupnuje konsolidacné Usilie. Zvysenie dlhu v tejto oblasti dlhu (hypoteticky,
kedZe v skutocnosti dih okolo nuly je len hypoteticky — v stibore dat sa nevyskytuje®)
spoOsobi konsolidacnu reakciu.

e Parameter a; je zaporny. Rast dlhu po prekroceni urcitej urovne dihu (uréenej najma
parametrami a;, a a, pripadne aj parametrom a;) nemusi preto znamenat’ sprisnenie
fiskalnej politiky, y

e Parameter as je kladny. DalSie zvySenie dlhu vSak uz prinati viadu, aby fiskalnu
politiku sprisnila a konsolidacné Usilie zvysila, aby predisla kumulacii dlhu,

e Parameter a4 je zaporny — v oblasti velmi vysokého dihu konsolidacné Usilie prudko
klesa,

e Parameter bl je — vsuUlade s ocCakavanim — kladny. To znamena, ze zvySenie
produkénej medzery umoziuje viade zlepsit’ hospodarenie (primarnu bilanciu),

e Parameter b2 je — v sulade s ocakavanim — zaporny. To znamenda, Zze zvySenie
vydavkov vlady (v s.c.) oproti trendu zhorSuje hospodarenie viady.

Uvedené parametre spolu s odhadom Uroviiovej konstanty a, urcuju reakénu funkciu pre
Eurdpsku Uniu (EU27) ako celok. Uvadzame ju spolu s reaknymi funkciami vybranych krajin
EU na nizSie uvedenom Grafe 7.

Pri interpretacii a pouZiti takto odhadnutej reakcnej funkcie EU (a reakénych funkcii pre
jednotlivé krajiny EU) je potrebné si uvedomit/, Zze reakéné funkcie su urcené skutoCnymi
pozorovanymi reakciami vlad na dlh (skuto¢nymi datami) a zvolenym tvarom reakénej
funkcie (u nas polyndmom 4. stupna), ktory umoznuje extrapolovat’ reakciu viad na dlh aj na
tie pripady dlhu, ktoré v minulosti neboli pozorované. Je tiez nutné si uvedomit/, ze zvoleny
model nevyjadruje skutocnd primarnu bilanciu, ale len tu jej zlozku, ktord sme identifikovali
ako reakciu na dlh. Skuto¢na (pozorovand) primarna bilancia je ovplyvnena cyklickymi
premennymi a celym radom dalSich skutocnosti a faktorov a Sokov. PoOsobenie dvoch
faktorov (produkénej medzery a Soku viadnych vydavkov) je v modeli vyjadrené explicitne.
Zdoraznit’ tiez treba, ze hodnotime (priemerné) reakcie v celom zakladnom obdobi, teda od
roku 1995 a pred krizou.

5.4 Reakéné funkcie EU a vybranych krajin EU

Z grafu 7 vyplyva, Ze reakcia na nizke dlhy (cca do 30% HDP) bola v EU uvolnena. A? za
touto Uroviou dlhu reagovala primarna bilancia na dih prebytkom. Maximum dosiahla reakcia

35V blizkosti nuly je len nizke zadlZenie Estonska a Luxemburgu
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pri 120%-nom zadlzeni, aby nasledne slabla a pri Urovni priblizne 145% HDP znova
nadobudla zapornu hodnotu.

Graf 7: Reakcia na dlh
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Zdroj: Vypocty autorov

Ako sme uviedli, reakéné funkcie individudlnych krajin EU sa od reakénej funkcie EU ako
celku lisia len posunom, a to o hodnotu FXi/c, kde FX; je odhad fixného efektu i-tej krajiny.
Odhady fixnych efektov uvadzame v Tabulke 2°°. Rozdiely v reakénych funkcidch aich
interpretaciu budeme ilustrovat’ na reakénych funkciach pre uvedené krajiny — Finsko,
Taliansko, Grécko a Slovensko. Tieto krajiny sme zvolili preto, aby sme ukazali niektoré
odlisné typy rozpoctového spravania a reakcii na dih.

Rozdiely medzi krajinami v reakénych funkciach — posuny na zaklade fixnych efektov — vo
vysledku spdsobuju, ze reakéné funkcie niektorych krajin sa nachadzaju prevazne v pasme
kladnych hodnét, iné si zaporné v oblasti nizkeho a stredne vysokého dlhu (napriklad
mensieho ako 60% HDP) a kladné az v oblasti vysokého dlhu. Mozné su aj pripady, ked’
hodnoty reakcnej funkcie su takmer vylucne zaporné. Suvisi to niekedy s tym, ako sa v danej
krajine dosahuje rovnovaha v primarnej bilancii. Napriklad, ak (nominalny) HDP krajiny rastie
rychlo a Urokové sadzby dosahuju bezné Urovne, vtedy krajina z dlhu tzv. vyrastie a
primarna bilancia méze byt’ aj zaporna. Ak HDP rastie pomaly, potom sa v rozpocte obvykle
dosahuje rovnovaha len ak primarna bilancia je kladna.

Z grafického zobrazenia reakcii na dlh na Grafe 7 mézme (priblizne) urcit’ droven dlhu, pri
ktorej vlady uvedenych krajin reagovali na dih tak, Ze ich primarna bilancia touto sa reakciou
posunula smerom nahor, teda k lepsiemu vysledku hospodarenia. Vo Finsku to bolo uz po
prekroceni 10-tich percent dlhu, slovensky rozpocet (by) takto reagoval potom, ako dih

3% Aj v Tabul’ke 2 uvddzame odhady z dvoch réznych obdobi — zakladného (1995-2008) a skrateného
(2000-2008). BlizSie sa k rozdielom medzi nimi vyjadrime v Casti 5.5.
FISKALNY PRIESTOR EUROZONY
Vyskumna Studia NBS 2 1
05/2012



NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

presiahol hranicu 75% HDP, rozpocet Talianska az od Urovne dlhu 95% HDP a Grécky
rozpocet dokonca vobec nie.

Tabulka 2: Odhady fixnych efektov v EU

Krajiny Fixném efekty
1995-2008 2000-2008

Belgicko -2,57 -2,66
Bulharsko 1,82 1,92
Ceska republika |-0,48 -0,84
Dansko 2,59 1,62
Nemecko -0,59 -1,35
Esténsko 4,96 10,56
Irsko 0,97 0,29
Grécko -6,99 -7,05
Spanielsko -0,05 -0,73
Francuzsko -1,13 -1,85
Taliansko -4,44 -4,82
Cyprus -0,89 -1,06
LotySsko 2,21 4,53
Litva 0,12 1,17
Luxembursko 6,39 10,87
Madarsko -1,86 -2,64
Malta -2,22 -2,40
Holandsko 0,40 -0,55
Rakusko -0,52 -0,97
Polsko -1,89 -2,48
Portugalsko -1,52 -2,09
Rumunsko 1,04 1,43
Slovinsko 0,29 -0,33
Slovensko -2,30 -2,41
Finsko 2,87 2,03
Svédsko 1,40 0,48
UK -0,27 -1,55

Zdroj: Vypocty autorov
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Finsko, ako krajina so zodpovednou fiskalnou politikou, malo reakénu funkciu — v stlade
s oCakavanim — posunutt smerom nahor o 4,4% HDP (Finska)*’. Znamené to, reakcia Finska
na dih bola silnejSia ako reakcia EU ako celku. Na druhej strane Grécko a Taliansko reagovali
na dih slabsie ako celd EU. Reakéna funkcia Grécka je oproti reakénej funkcii EU ako celku
posunu;é smerom nadol o 10,7% HDP a reakcia Talianska na dlh je v porovnani s reakciou
celej EU slabsia o 6,8% HDP. Aj reakcia Slovenska na dlh bola slabsSia ako reakcia celej EU.
Fixny efekt Slovenska v odhade je zaporny aposun reakinej funkcie smerom nadol
v porovnani s reakénou funkciou celej EU je 3,5% HDP.

Hoci, ako ukazeme v nasledujlcej kapitole, samotna reakcia na dlh bezprostredne neurcuje
kriticku situaciu v zadlzeni, je pre urcenie kritickej hranice velmi dblezita a je prvym signalom
0 moznom probléme kritického dlhu. Ako sme vysvetlili v 2. Casti tejto prace a ako spresnime
v Casti 6, Ulohu pri ureni hra velkost’ efektu snehovej gule, alebo, naopak, ¢i krajina z dihu
vyrasta. Az to rozhoduje o tom, ¢i reakcia na dlh je dostatoc¢na.

5.5 Robustnost’ odhadu reakénej funkcie a presnost’ urcenia kritickej trovne dlhu

Jedna z otazok, ktoru treba zodpovedat’ pred aplikaciou odhadu reakénej funkcie pri uréeni
kritickej Urovne dlhu je, ako spolahlivy je odhad samotnej reakénej funkcie. Ako je zrejmé zo
Statistickych charakteristik odhadu, uvedeného v Tabulke 1, si odhady parametrov
polyndmu zo Statistického hl'adiska spolahlivé. Pre spolahlivi identifikaciu kritického dlhu je
rozhodujica najma chyba parametra pri Stvrtom stupni polynému. Jeho velkost' urcuje
(zaporny) sklon reakcnej funkcie v oblasti vysokych trovni dlhu a polohu kritického bodu.

Graf7: Reakcia na dlh v EU
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Zdroj: Vypocty autorov

Druha otazka vznika v slvislosti so zmenami reakcii vlad v priebehu Casu. Konkrétne, je
rozumné predpokladat, Ze po vstupe do eurozony (a s bliziacim sa vstupom do EU)

% Tu komentujeme len vysledky odhadu zo zakladného obdobia.
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jednotlivé krajiny dnesnej EU27 zmenili svoje rozpoctové spravanie, hoci, pravdepodobne,
nie vSetky rovnakym smerom. Vstup do eurozdny, ako je zname, vo viacerych krajinach
oslabil rozpoctovl disciplinu. Priniesol tiez znizenie urokovych sadzieb, na ktoré vsSak
rozpoctové spravanie jednotlivych krajin reagovalo rozne — v niektorych pripadoch uvolnenim
prisnej rozpoctovej politiky z obdobia pred vstupom do eurozony, v inych pripadoch bez
dopadu na rozpoctové spravanie. Krajiny, ktoré smerovali do EU (a neskor do eurozdny)
mohli byt’, naopak, motivované ku konsolidacii rozpoctu a dlhu, hoci aj u nich sa v niektorych
pripadoch mohlo prejavit' uspokojenie pri znizovani dlhu v désledku poklesu Urokovych
sadzieb a akceleracie (nominalneho) HDP.

Odhad modelu pre primarnu bilanciu za obdobie od roku 2000, ktorého ciselné hodnoty a ich
Statistické vlastnosti sU uvedené v Tabulke 1 a 2, poskytuje na uvedenl otazku ciasto¢nu
odpoved'. Vyplyva z neho, Ze parametre reakcnej funkcie sa — z hladiska vyuZitia pre odhad
kritickej urovne dlhu nezmenili podstatnym sposobom. Co sa tyka grafického priebehu
reakcnej funkcie, ako vyplyva z Grafu 7, najvyraznejSia zmena nastala v oblasti nizkeho
(fakticky hypotetického) dihu, kde je reakcéna funkcia, odhadnutd z Gdajov od roku 2000
strmsia. Urcity rozdiel je aj v oblasti vysokého dlhu, kde reakcia na dih je silnejSia a nasledne
reakéna funkcia klesa strmsie, ¢o v niektorych pripadoch mo6ze spbsobit’ zmenu kritickej
urovne dlhu. Ako sme uviedli, zmeny, ku ktorym doslo v reakcii na dlh po roku 2000 neboli
vyznamné. V odhade parametrov modelu a reakénej funkcie z udajov od roku 2000 sa to
prejavilo tym, Ze aj odhady parametrov z tohto obdobia su Statisticky spolahlivé.

6 Urcenie kritickej Grovne dlhu v krajinach EU

Ak sa ekonomika bude pohybovat’ na potencidli a vydavky viady budud kopirovat’ dlhodoby
trend, potom o zmenach dlhu rozhodne to, ¢i reakcia na dlh bude dostatocna ato, aby
kompenzovala naklady dihu, (i — g) * d. Problém urcenia kritického dlhu sa potom redukuje
na odhad buduceho vyvoja nakladov dlhu. Tie rastu, pri danych trokovych sadzbach a tempe
rastu (nomindalneho) HDP, linedrne s Urovriou dlhu.

Tabul’ka 3: Sklon ¢iary nabalovania dlhu.

1995-2008 2000-2008
Krajina
EU27 NA 0,65
Taliansko 2,07 1,24
Finsko 0,23 -0,26
Grécko NA -1,96
Slovensko -3,22 -4,01

Zdroj: Vypocty autorov
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Jedna moznost/, ako urcit’ Uroven Urokovych sadzieb atempo rastu HDP je urcit' ich ako
priemer z vhodne zvoleného obdobia s predpokladom, Ze pokial’ je dlh krajiny dostatocne
vzdialeny od kritickej Urovne, rast nakladov dlhu sa s rastom dlhu nezmeni. V Tabulke 3
uvadzame takéto parametre (sklony cCiary nabal'ovania Urokovych nakladov dlhu) uréené
z dvoch rézne dlhych obdobi.

6.1 Kriticka aroven dlhu EU

Ak vyjdeme z obdobia pred krizou (Udaje do roku 2008), je rozdiel (i-g) kladny (priblizne
rovny 0,65%), lebo Urokové sadzby boli v EU do roku 2008 v priemere vysSie ako tempo
rastu (nominalneho) HDP. Naklady dihu pri takychto relaciach urokovych sadzieb a tempa
rastu HDP rastl s rastom dlhu. Ciara nakladov dlhu stipa so sklonom 0,0065 a pretne
reak¢nl funkciu dva razy. Prvy raz pri Grovni dlhu priblizne 33% HDP. Tato uroven
predstavuje Uroven udrzatel'ného dihu (ndklady dihu sa rovnaju reakcii viady na dlh). Druhy
raz sa Ciara nakladov dihu a reakéna funkcia pretinaju pri drovni dihu priblizne 126% HDP.
Tato uroven predstavuje kritick troven dlhu EU. Pravda, ide o ,teoretickd™ hranicu dlhu po
ktord méze dih rast'.

Ako sme uviedli, reakcia vliady na dih, ktord sme odhadli uvedenym postupom, predstavuje
odhad teoretickej reakcie na samotny dlh v danom obdobi. Nie je to skutocna primarna
bilancia — ta sa liSi o.i. tym, Ze skutocna reakcia je ovplyvnena Sokmi a inymi odchylkami od
hypotetickej reakcie. Preto skutocny dlh moze rast’ aj po prekroceni udrzatelnej Grovne dlhu.
Predstavuje to vSak problém najma pri vysSich Urovniach dihu, kedy to moéze vzbudit’
pozornost’ trhov. Stane sa tak urcite, ak dlh prekroci Uroven, pri ktorej zacne reakcia na dih
slabnut’ a ked’ sa dlh nasledne priblizi ku (teoretickej) kritickej hranici. Vtedy trhy zareaguju
na zvysené riziko expldzie dlhu tym, ze prudko zvysia rizikovd prirdzky na financovanie dlhu
a, pokial' rozpocet dostatocne nezareaguje, urychlia smerovanie dlhu ku kritickej hranici
a k moznym problémom splacania dlhu.

Uroveri dihu v EU sa na zatiatku krizy pohybovala (réstla) od drovne 62,5% HDP (2008)
k sicasnej Urovni viac ako 80% HDP (2011). Znamena to, ze EU ako celok mala — pri
zachovani parametrov rastu nakladov dihu so zadlZenim a pri nezmenenej reakdii na dih —
priestor na zvysSenie dlhu. EU ako celok teda mohla udrzatel'ne financovat’ d'alsi viadny dih —
mala tzv. fiskalny priestor. Podrobnejsie sa k nemu vyjadrime v Casti 7.

6.2 Kritické Grovne dlhu pre vybrané krajiny EU

Kriticky dlh budeme ilustrovat’ na priklade krajin, ktorych dih sme analyzovali v 2. Casti prace
— Finsko, Taliansko, Grécko a Slovensko.

Sklon ciary nakladov dlhu v Tabulke 3, ktory sme urcili z idajov od roku 1995 do roku 2008,
a z Udajov od roku 2000 do roku 2008 ako rozdiel priemerov (implicitnej) Urokovej miery
a tempa rastu (nominalneho) hrubého domaceho produktu predstavuje, pochopitelne, len
jednu z moznosti. V konkrétnom pripade postupujeme pri urceni sklonu a naslednom urcéeni
kritickej hranice dlhu na zaklade Uvahy (judgement) s vyuzitim aktudlnych dostupnych
informacii o predpokladanom vyvoji Urokovej miery atempe rastu ekonomiky, pricom je
dolezité ¢o najlepSie vyjadrit’ ndzor a oakavanie financného trhu.
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Graf 8: Urcenie kritickej irovne dlhu : Finsko (nalavo); Taliansko

10 20 30 40 5 60 70 8 9O 100 110 120 130 140 150 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140

‘ —— Uprawenareakcia 00-08 Uprawvena reakcia 95-08 —&— Upravena reakcia 00-08 —m— Upravena reakcia 95-08

Zdroj: Vypocty autorov

Grafy 8 a 9 predstavuju pomdcku na urcenie kritickej Urovne dlhu. Predstavuju akusi
modifikovani verziu reakénej funkcie — ide o rozdiel reakcénej funkcie na dlh a Ciary
nabal'ovania dlhu. Priesecniky tejto upravenej reakcnej funkcie s osou x (pokial' takéto
priesecniky existuju!) potom umoziuju priamo urcit vyznamné body reakcie na dih:
udrzatel'nej trovne dlhu a kritickej Grovne dlhu.

Dlh Finska v roku 2008 predstavoval 33,9% HDP a aj na konci roku 2011 bol mensi ako
50% HDP. Z Grafu 8 pre Finsko teda vyplyva, Ze Finsko malo obrovsky fiskalny priestor —
kriticka hranica dlhu bola — vzhl'adom na silna reakciu na dlh az za Groviiou 140% HDP.

Dlh Talianska na konci roka 2008 bol takmer 106% HDP. Rast nakladov na dlh, ak ho
ur¢ime z Udajov od roku 1995 je trojnasobny v porovnani s Finskom. Kriticka Groven dihu
predstavovala len priblizne 120% HDP. Graf 8 teda ukazuje, Ze Taliansko nereagovalo na dih
dostatoCne a jeho rozpoctova politika ho posunula medzi krajiny, ktoré mali po prepuknuti
krizy len maly, alebo Ziadny priestor na financovanie dalSieho dlhu. Urcitd Ulavu v situdcii
poskytovali Taliansku nizke Urokové sadzby, ktorymi financovalo svoj dlh. Napriek tomu vSak
bol dlh v roku 2009 nebezpetne blizko ku kritickej hranici. Podl'a Udajov za rok 2010 dih
Talianska vzrastol na 118.4% HDP a v roku 2011 dokonca na 120% HDP a priblizil sa tak
eSte viac ku kritickej hranici pre Taliansko. Okrem toho sa, v dosledku vysokej Urovne dihu
a celkovej neistoty na finanénych trhoch, zvysila rizikova prirdzka pre Taliansko. Trhové
financovanie dlhu Talianska by tak bolo drahSie, o by spdsobilo, ze ciara nakladov na
financovanie dlhu pre Taliansko by stipala strmsie tak. Uz stcasna uroven dlhu Talianska by
sa tak stala bez prijatia rozpoctovych opatreni a podpory zo strany EU a ECB neudrzatel'nd’.

38 Prijaté opatrenia znamenajl, Ze sa reakénd funkcia posunula smerom hore. V skutoénosti Taliansko
obnovilo udrzatel'nost’ svojho dlhu aj tym, Ze pri (re)financovani svojho dlhu vyuzilo netrové sadzby
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Opatrenia, prijaté talianskou vladou znamenaju, Zze sa reak¢éna funkcia posunula smerom
hore. Taliansko zlepSilo udrzatelnost’ svojho dlhu aj tym, Ze pri (re)financovani svojho dihu
vyuzilo netrhové sadzby z programov ECB a EU a tiez tym, Ze cCiastocne (re)financovalo svoje
s kratSou dobou splatnosti, a vyufzilo tak nizSie rizikové prirazky na kratSie financovanie.

Dlh Grécka na konci roku 2008 bol 113% HDP a na konci roku 2009 uz dosiahol 129.3%
HDP. Upravena reakcia na dlh bola v Grécku slaba (zaporna pri vSetkych Urovniach dlhu,
Graf 9). Z grafu 9 vyplyva, zZe kritickd Uroven dlhu Grécka bola priblizne len 120% HDP.
Vzhl'adom na to, Ze nominalny HDP Grécka v minulosti rychlo rastol a neskor naklady na dlh
znizovali nizke Urokové sadzby, nepredstavovala tato slaba reakcia v minulosti kriticky
problém. SUcasna situacia je vSak ind. Vzrastajica nedovera k schopnosti Grécka splatit’ svoj
vladny dlh, nedbvera v pravdivost’ poskytovanych informacii, vysoka droven dihu, ktord na
konci roku 2011 vzrastla na 165% HDP vyvolala neddveru finanénych trhov a sposobila
rychly rast Urokov na (re)financovanie viadneho dihu. Situdciu Grécka, tak ako aj ostatnych
krajin EU, vyznamne ovplyvnilo spomalenie rastu ekonomiky, ktoré ho pripravilo vyznamny
faktor stabilizacie dihu. DIh Grécka napriek prijatym opatreniam a podpore zo strany ECB
a EU dalej rastol. V skutocnosti je situacia Grécka este horSia. Prijaté rozpocCtové opatrenia
mali posunat’ reakénd funkciu smerom hore. V skutocnosti prevazili negativne dopady
konsolidacie a vyrazny pokles HDP zmenili sklon Ciary nakladov smerom hore, a to napriek
financovaniu prevaznej Casti Gréckeho dlhu za netrhové sadzby (s podporou EU). Grécky dlh
je tak, aj napriek restrukturalizacii, nad‘alej za kritickou hranicou.

Graf 9: Urcenie kritickej urovne dlhu: Grécko (nalavo); Slovensko
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Zdroj: Vypocty autorov

z programov ECB a EU a tieZ tym, Ze Ciastocne (re)financovalo svoje dihy emisiou s kratSou dobou
splatnosti, ktord ma nizSie rizikové prirdzky.
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Dlh Slovenska (na konci roku 2009 predstavoval 35.6% HDP) sa pohyboval na urovni malo
zadlzenych krajin EU. Nemal by teda predstavovat’ bezprostredny problém napriek jeho
prudkému zvysSeniu v dosledku krizy. Toto pozitivne hodnotenie udrzatel'nosti dihu Slovenska
plati aj pre uroven dihu v roku 2010, ked’ dlh Slovenska dosiahol 41% HDP. V roku 2010 sa
Ciastocne obnovil rast HDP a Urokové sadzby na dlh Slovenska sa zvysili len mierne. Preto —
napriek zmene sklonu ciary nakladov na dlh smerom nahor — zostala kritickd uroven dlhu
Slovenska nadalej vysoka. Okrem toho, v roku 2011 vlada prijala viaceré opatrenia, ktoré
posunuli reakénd funkciu smerom hore. Podstatou udrziavania nizkej miery dihu Slovenska
v minulosti bolo, ako sme uviedli, najma vysoké tempo rastu (nominalneho aj redlneho) HDP
v minulosti. Spomalenie rastu, alebo dokonca recesia predstavuju pre udrziavanie dlhu na
prijatenej drovni (v relacii k HDP) kl'iCovu ulohu. Po stabilizacii ekonomiky a ozdraveni bank
pomahali znizovat' dlh na Slovensku aj klesajice alebo nizke Urokové sadzby. Uvedené
skutocnosti — zavislost' kritickej drovne dlhu na priaznivych pomeroch nakladov dlhu -
dokumentuje aj dole uvedeny Graf 10. Ukazuje, ako by sa menilo hodnotenie kritickej irovne
dlhu, keby sme pri uréeni Ciary nabal'ovania nakladov dlhu postupne skracovali obdobie od
roku 1995 do roku 2009 (rok hibokej krizy) a keby sme dlh Slovenska posudzovali na zaklade
takto zmenenych nakladovych ciar. Hoci ide o hypotetické situacie, Ciastotne odrazaju
pohl'ad investora, ktory skratil horizont posudzovania zadlzenia Slovenska.

Graf 10: Slovensko. Reakéna funkcia vo svetle réznych predpokladov o nablovani dlhu
(nalavo). Napravo: Urcenie fiSkalneho priestoru
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Graf 10 ukazuje, Ze situacia, hodnotena na zaklade ,vyrastania® z dlhu v obdobi rokov 2005-
krizového obdobia 2008-2009 vyzera vcelku uspokojivo. Avsak situdcia v roku 2009 uz
predstavovala vyrazny problém — graf ukazuje, Ze reakcia na dlh by uz nestacila na udrzanie
stucasného dlhu (udrzatelna aroven dlhu by vzrastla na viac ako 100% HDP a Groven 110%

* ((i-g)*d
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by bola dokonca kriticka. Z grafu vyplyva dolezity zaver - fiskalna politika by sa musela
vyrazne sprisnit, ak by vlada chcela udrzat’ sucasny dlh aj pri takych nepriaznivych
Urokovych-rastovych podmienkach pre naklady dlhu (i — g), aké sme mali v krizovom roku
2009. Spomalenie v roku 2009 bolo mimoriadne a nebol dovod predpokladat, Ze bude
pretrvavat’. AvSak oCakavané spomalenie rastu ekonomiky si, aj pri stimulacii rastu eurozony
nizSimi Urokovymi sadzbami, vyziadalo konsolidacn( reakciu vlady — posun reakcnej funkcie
Slovenska smerom nahor.

Uvedené spomalenie rastu (recesia), alebo prudké zvysenie Urokovych sadzieb mo6zu
sposobit/, ze hodnotenie dlhu (nielen) Slovenska a jeho kritickej Urovne sa mozu zasadne
zmenit. V strese, v Case narastajucej nedbévery, moOzu neistota a negativne ocakavania
neumerne vyhrotit’ kriticky pohl'ad na dih danej krajiny. Aj preto je nutné — ako sa to stalo aj
na Slovensku — aby vlada podporila doveru v rozpoctovl situaciu okamzitym prijatim
konsolidaénych opatreni a nespoliehala sa len na minulostou podopreti doveru. Prijatie
dlhodobo pdsobiacich konsolidaénych opatreni je — v prezentovanej metodologii —
ekvivalentné posunu reakcénej funkcie smerom nahor. Pokial' nejde len o jednorazové

.....

fiSkalny priestor.

Zaver

V predlozenej praci sme predstavili metodologicky pristup k urceniu kritickej Urovne
zadlzenia. Vysli sme z povodnej prace (Ostry, 2010). Na zaklade empirickych poznatkov
z aplikacie p6vodného pristupu sme pévodni metodoldgiu prispdsobili podmienkam a na
Udaje EU. Ide najma o zistenie, Ze reakcia vlady na zadlZenie v krajindch EU ma tvar
polyndmu 4. stupnia a d'alej o zistenie, Zze problém autokorelacie je mozné interpretovat’ tak,
Ze reak¢éna funkcia viady je urCenad (dlhodobou) dcastou error-correction modelu.
Z interpretacného hl'adiska je dolezity vysledok, podla ktorého EU ako celok ma fiskalny
priestor — kritické zadlZenie je vyrazne vySsie ako skutoCné zadlZenie. Fiskalny priestor maju
aj viaceré jednotlivé krajiny EU, pricom v praci uvadzame vysledky pre Finsko. Ukazujeme
tiez, ze niektoré krajiny, naopak, sa uz v roku 2009 priblizili ku kritickej Urovni zadlzenia
(Taliansko, Grécko) a fiskalny priestor maju fakticky vycerpany. Venovali sme sa tiez
otazkam stability a robustnosti pri urceni reakénej funkcie, ako aj dopadu napatia na
financnom trhu a skracovania horizontu posudzovania situacie pocas krizy a vplyvu neistoty
a negativnych ocakavani na urcenie kritickej Urovne zadlZenia.

Sucast'ou prace su analyzy, ktoré umoZiuju charakterizovat’ dynamiku zadlZenia v krajinach
EU. Znich, okrem iného vyplyva, Ze v analyzovanom obdobi sa pristup k zadlZeniu
v jednotlivych  krajinach EU vyrazne liSil. Niektoré krajiny reagovali predovsetkym
udrziavanim prebytku v primarnej bilancii. Iné krajiny udrziavali zadlzenie (% HDP)
predovsetkym vdaka rychlemu rastu (nominalneho) HDP. VSetky krajiny vyuZili obdobie
nizkych Urokovych sadzieb. Ale vela krajin nevyuzilo dostato¢ne obdobie konjunktdry
a nizkych urokovych sadzieb (,dobré Casy") a kriza ich zastihla s vysokou uroviou zadiZenia.
Je to jedna z hlavnych pricin sucasnej dlhovej krizy v EU a najma v eurozéne.

Specifick(l pozornost’ sme v préci venovali zadlZeniu Slovenska. V ramci EU patri Slovensko
skor k tym zodpovednejSim krajindm, Co sa tyka spravovania verejného dihu. Az do
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vypuknutia krizy systematicky konsolidovalo verejné financie az na uroven 27% HDP.
Konsolidacia bola zabezpecovana hlavne kombinaciou vysokého rastu HDP a nizkymi
Urokovymi nakladmi ale tiez jednorazovymi platbami z prostriedkov privatizacie. Menej
optimisticky uz posobi skutocnost’, ze pocas tohto konsolidacného obdobia vykazoval verejny
rozpoCet primarny deficit, hoci pomerne nizky. Kriza zvratila proces konsolidacie a dih sa za
kratke obdobie Splha az k trovni 50% HDP.

Sme si vedomi, Ze viaceré ekonometrické a interpretacné problémy sa nam nepodarilo zatial
vyriesit’ iplne uspokojivo. Nezaoberali sme sa ani dal$imi problémami reakcie vlady na dih*
a problémami, ktoré na urcenie reakcnej funkcie a kritickej Urovne zadlzenia nadvazuju —
napriklad rozmerom potrebného konsolidacného usilia a jeho udrzatel'nostou.
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