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Predslov

Diskutované navrhy zmien zakona o socidlnom poisteni maji  svoje socidlne, pravne a

organizacné aspekty a to tak z celospocenského pohl'adu, ako aj pohl'adu jednotlivcov.

Tato praca sa sustred’uje na d’al§i aspekt tejto problematiky a to na makroekonomicky pohlad
na tto otazku. Je vyustenim snahy o spracovanie makroekonomickej dopadovej stadie novely zakona
o0 socialnom zabezpeceni. Spracovana bola v kratkom obdobi jul az august 2007. V stlade s postupom
jej spracovania je Clenend na tri etapy a publikdcia ich obsahuje v neredigovanej podobe. Téato
vedecko-vyskumna tloha zacala na podnet Asociacie dochodcovskych spravcovskych spolo¢nosti
a postupne sa stala pre rieSitel'sky kolektiv zaujimavou vyzvou na zlepSovanie svojich vedomosti

o spravani slovenskej ekonomiky na makroekonomickej urovni.

Autorsky kolektiv bol vedeny snahou o vecné akorektné aplikovania Standardnych
makroekonomickych tedrii zalozenych na prevazujicich ekonomickych teoretickych pridoch

popisujucich spravanie trhovej ekonomiky, akou je aj nasa.

Pri svojich kvalitativnych a kvantitativnych analyzach autori pouzivali exaktny metodologicky
aparat a snazili sa vyhybat hodnotiacim sidom. Pouzili celkom pét modelov, ktoré im umoznili
z roznych pohl'adov a za rdznych predpokladov analyzovat’ kratkodobé a dlhodobé efekty predmetne;j

novely v réznych variantnych scenaroch.
Vzhl'adom na Specificnost’ skimanej problematiky a kratkost' Casu rieSenia tejto tlohy autori
privitaju vSetky pozndmky ¢i komentare, ktoré sa budu snaZzit' zohladnit’ pri dopracovani tejto

publikacie do obsahovo a jazykovo redigovanej podoby.
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1.1 Uvod

Predlozena praca popisuje mozné dopady novely zdkona o socidlnom poisteni.
Konkrétne rozobera vplyv zmien tych clankov, ktoré obCanom umoziuja vystipenie
z druhého piliera dochodkového systému. Na rozdiel od predkladatel'a navrhu predpokladame
vyznamné dopady na makroekonomick stabilitu, plnenie maastrichtskych kritérii pre prijatie
eura, ako aj na ekonomicky rast.

Predlozena prva etapa rieSenia predstavuje kvalitativne vyhodnotenie dopadov, a to tak
v kratkodobom, ako aj v dlhodobom horizonte. Tato kvalitativna analyza je vypracovana
expertmi v oblasti teorii menovej politiky aredlnej ekonomiky. Autori maju takisto
nadpriemerné znalosti vztahov a mechanizmov pdsobiacich v malej otvorenej tranzitivnej
ekonomike a bohaté skusenosti s platnostou tychto vztahov v podmienkach ekonomiky
Slovenska.

Tato etapa predstavuje kvalitativnu §tidiu zaoberajucu sa moznymi dopadmi prijatia
novely zédkona o socidlnom poisteni na ekonomiku SR. Tie budu v d’alSich etapach projektu

kvantifikované, ¢im bude umoznen¢ ich hlbsie a plastickejSie vnimanie.



1.2 Kratkodobé efekty

Z kratkodobého hladiska vidime negativny dopad planovanej zmeny v systéme
dochodkového zabezpeCenia predovSetkym v ohrozeni udrzatelného plnenia kritérii pre
prijatie eura v planovanom termine. Ocakdvame hlavne nepriaznivy dopad na plnenie
,menovych kritérii“, konkrétne na inflaciu, kurz slovenskej koruny a tirokové miery.

V roku 2006 Slovensko plnilo dve z maastrichtskych kritérii, a to kritérium pre verejny
dlh a dlhodobé urokové sadzby. Verejny dlh dosiahol 30,7 % HDP a ocakédva sa jeho d’alsi
pokles. Dlhodobé urokové sadzby (4,4 %) boli pod troviiou referencnej hodnoty s rezervou
1,9 % a ani plnenie tohto kritéria v ¢ase hodnotenia pokroku v konvergencii pred planovanym
vstupom SR do eurozony by nemalo byt ohrozené. Na druhej strane, kritérium pre deficit
verejnych financii, inflaciu a stabilitu vymenného kurzu v minulom roku neboli splnené.
Deficit verejnych financii dosiahol 3,4 % HDP a tento rok sa o€akéava jeho zniZenie na 2,9 %,
t.j. tesne pod referen¢ni hodnotu.

Inflacia (4,3 %) prekrocila referencni hodnotu az o 1,4 %, no vtomto roku sa
postupne znizuje a podla sucasnych prognéz by Slovensko malo toto kritérium v Case
hodnotenia plnit’ s takmer 1 %-nou rezervou. ECB vSak vo svojej sprave pre MMF vyjadrila
obavy, ze momentéalna nizka uroven infladcie nemusi byt’ dlhodobo udrzatelnd, ¢o by ohrozilo
vstup do eurozény v pldnovanom termine. Riziko neudrzatelnosti plnenia tohto kritéria sa
vytvara napr. obmedzovanim nezavislosti regulacnych uradov a tlakom na docCasne nizSie
ceny.

Vymenny kurz SKK/EUR sa sice pohyboval v ramci fluktuacného pasma ERM II, avSak
SKK vinom zatial' neparticipuje potrebné dva roky. NavySe, vzhladom na to, Zze SKK
v dosledku zlepSovania ekonomickych fundamentov zac¢iatkom roka vyrazne zhodnocovala a
vzdialila sa od centrdlnej parity aZ o 13 %, bola centralna parita revalvovana s platnostou od
19. marca tohto roku (2007) na stcasnych 35,4424 SKK/EUR (o 8,5 %), pricom hranice
fluktuaéného pasma boli upravené na 30,1260 - 40,7588 SKK/EUR. Jedna sa o dosial
najvyraznejSie prehodnotenie centralnej parity v histérii ERM II. Krajiny, ktoré pristapili
k podobnému kroku v minulosti - Irsko a Grécko — posunuli paritu ich narodnych mien k
euru v miernejSom rozsahu (v prvom pripade o 3 %, v druhom o 3,5 %), navySe na rozdiel od
Slovenska aZ tesne pred ich vstupom do eurozény (frsko v marci 1998, t.j. 10 mesiacov pred
prijatim eura, a Grécko v januari 2000, t.j. 11 mesiacov pred vstupom do menovej Unie).

V pripade vyraznejSieho posiliiovania SKK nemozno uplne vylucit druht revalvaciu



centralnej parity, ¢o by bol prvy takyto pripad v histérii mechanizmu ERM II s moznymi
negativnymi dopadmi na doveryhodnost’ ekonomiky, ako 1 jej exportni vykonnost'.

Navrhované umoznenie klientom vystupit’ z druhého piliera dochodkového zabezpecenia
bude v redli znamenat’ vyber nasporenych prostriedkov ¢ast'ou obyvatel'stva. Z tohto dévodu
si dochodcovské spravcovské spolocnosti (DSS) budu musiet’ urychlene zabezpecit' likviditu
postupnym predajom aktiv (aj za predpokladu, ze by aktiva DSS museli byt predané pod
cenu). Nasledne vyrazne stupnu objemy menovych agregaitov MO a M1 (peniaze
u obyvatel’stva v hotovosti a na beznych tc¢toch). Je vysoky predpoklad, Ze Cast’ obyvatel'stva
vyuzije tieto prostriedky priamo na spotrebu, ¢im vyrazne narastd moznost' vysSieho rastu
cien (dopytom tahand inflacia). Plati tedria, ze ak méd obyvatel'stvo dostatok financnych
prostriedkov, st obchodnikom schopni platit’ za tovary a sluzby viac ako v pripade nedostatku
nakol’ko nastava previs dopytu nad ponukou. To znamena Ze previs dopytu nad ponukou bude
uspokojeny dovozom za vysSie nez su sucasné ceny na trhoch s tovarmi. Takéto spravanie
modze viest’ jednak k narastu spotrebitel'skych cien a zaroven k zhorSeniu obchodnej bilancie
so zahrani¢im.

V pripade, Ze by bola novela zdkona o socidlnom poisteni schvalena, je vysoka
pravdepodobnost’, ze klienti odchddzajici z druhého dochodkového piliera by svoje uspory
minuli priamo na spotrebu. To by mohlo viest' k zvySeniu inflacie a aj v pripade, Ze by
referen¢nd hodnota nebola prekrofend, mohlo by ddjst k zamietnutiu nasSho vstupu do
Eurozény. Dévodom by boli nasledne vyvolané pochybnosti v eurdpskych institiciach o
udrzatelnosti inflacného vyvoja. Vplyv schvélenia novely na plnenie maastrichtského kritéria
by pritom z velkej Casti zavisel i od naCasovania vyplacania uspor. Hodnotenie totiz bude
vychéadzat’ z udajov za obdobie april 2007 — marec 2008. Rizikom ostdva i neistota ohl'adom
vysky referencnej hodnoty v ¢ase posudzovania pripravenosti SR na prijatie Eura.

Nakol’ko sa jedna o jednorazové vyplatenie vys$Sich sim sporitel'om, je s vysokou mierou
pravdepodobné, ze obyvatel'stvo zvysi sklon k ndkupom statkov dlhodobej spotreby (napr.
vybavenie domécnosti). Vzhl'adom na charakter domécej priemyselnej produkcie su tieto
statky s prevaznej miery pokryvané dovozmi. V adekvatnej miere sa teda zvysi dovoz, ktory
bude tlmit’ hospodarsky rast vyvolany narastom vnutorného dopytu.

Celkovo teda sa vyplatenie nasporenych prostriedkov v pripade celkového preliatia do
spotreby odrazi na raste inflacie, raste vnutorného dopytu a dovozu. Dopad na celkovy
hospodarsky rast bude teda neutrdlny, pricom je realne ohrozenie ekonomiky cenovym

narastom.



S vysokou mierou pravdepodobnosti bude na tento vyvoj Narodnd banka Slovenska
(NBS) reagovat’ so zadmerom stiahnut prebytocnu likviditu od obyvatel'stva zvySenim
klicovych trokovych mier. Tie sa takto mézu vyznamne vzdialit' od urokovych sadzieb
v eurozone. To moze viest k spomaleniu investicnych aktivit a nasledne hospodarskeho
rastu. Pri raste rokovych mier, ktorych néasledkom je i zvysené riziko prilevu Spekulacného
kapitalu zo zahranicCia, ktory ma silny vplyv na hodnotu SKK, to bude na jednej strane viest’
v kratkodobom horizonte k dodatoénému posilneniu kurzu. Na druhej strane, ak sa po Case
urokové miery znizia, nastane zvyseny odlev tychto investicii a vyberanie vynosov, ¢o vyvola
tlak na znehodnotenie kurzu.

Zabezpecenie likvidity bude spojené aj s odpredajom zahrani¢nych aktiv DSS. To bude
vplyvat na zvySenie dopytu po slovenskej korune, ¢o modze spoOsobit jej nasledné
posiliiovanie. Pri vd¢Som odleve sporitelov s DSS moze nastat situacia, v ktorej bude
nemozné udrzat’ rentabilitu va¢Sieho poctu DSS na slovenskom trhu, ¢o bude s istotou viest’
k zlu¢ovaniu a zaniku niektorych DSS.

V neposlednom rade je treba vidiet’ mozné kratkodobé rozkolisanie kurzového vyvoja, ¢o
by vyznamne posobilo v prospech Spekulativnych tokov na slovenskil korunu a k neistote
ohl'adom udrzania kurzu SKK/EUR v rdmci fluktuacného pasma v mechanizme ERM II.
Destabilizaciou tychto klI'acovych menovych kritérii vidime takisto readlnu moznost’ ohrozenia

menovej stability.

1.3 DIhodobé efekty

Obmedzenie funkénosti druhého piliera dochodkového zabezpecenia bude mat’ aj
dlhodobé efekty, ktoré povazujeme za vyznamnejsie ako efekty kratkodobé. Medzi dlhodobé
efekty moézeme zaradit’ vplyv na ekonomicka vykonnost’ a udrzatelnost’ verejnych financii.
Rovnako nespochybnitelny bude aj negativny dopad na vnimanie Slovenska ako
proreformnej krajiny.

Medzi kratkodobymi efektmi boli uz naznac¢ené vplyvy na rast vntitorného dopytu, ¢o by
sa z pohl'adu uzavretej ekonomiky mohlo javit' ako prorastové. Tu je treba vSak vidiet
vyznamny predpoklad smerom k rastu dovozu, ¢o tento vplyv vyrazne znizi. Na druhej strane
bude posilnenie kurzu pdsobit’ smerom k rastu cien slovenského exportu. To bude hlavny
faktor, ktory moéze viest k poklesu exportu, ¢o moze sposobit’ celkové spomalenie

ekonomického rastu, ak zvySeniu deficitu obchodnej bilancie. To s vysokou mierou



pravdepodobnosti vyvola pokles dopytu po praci, ¢im sa pribrzdi rast zamestnanosti.. Takisto
mozZe nastat’ spomalenie tempa rastu nominalnej mzdy, ¢o pri predpokladoch vysSej inflacie
bude pdsobit smerom proti rastu realnych miezd. Cenovy narast bude viest celkovo
k spomaleniu dynamiky ukazovatelov v redlnych cislach (HDP ajeho zlozky v stalych
cenach a pod.).

Vyznamny amozno klIdcovy bude vplyv na budiucu udrzatelnost financovania
dochodkového systému a schodkov verejnych financii ako takych. To by vyrazne ohrozilo
plnenie pravidiel Paktu stability arastu, ktory krajindim EU poskytuje kédex pre vykon
fiskalnej politiky a ma zabezpecit, aby dodrziavali prisnu fiSkalnu disciplinu, ktord by
vytvorila podmienky pre udrzatelny a neinflacny rast. Nedodrziavanie tychto pravidiel by
nasledne viedlo k pokutdm, ktoré je mozné udelit’ ¢lenom Eurozony. Reforma dochodkového
systému bola vytvorend prave z tohto popudu. Je v sucasnosti jasné a nespochybnitelné, ze
priebezny systém financovania dochodkového zabezpefenia je dlhodobo neudrzatelny.
Znamena to, ze ak bude v zdujme spolocnosti zabezpecit rast dochodkov v rozumnych
a socidlne tnosnych dimenzidch, bude potrebné v budicnosti sanovat’ stale vyssie schodky,
ktoré vyplyvajii z nerovnomernosti prijmovej a vydavkovej strany dochodkového systému.
Vzhl'adom na predpoklad fenoménu starnutia populacie a z neho vyplyvajiceho rastu indexu
zavislosti sa otazka udrzatelnosti priebezného ddchodkového systému stdva zavaznejSou.
Bremeno teda bude posunuté na d’alSie vlady a generacie, ktoré budu znevyhodnené tak
potrebou pokryvat’ stale vicsie deficity v dochodkovom systéme, ako aj nedoverou v reformu
dochodkového sporenia jednak zo strany obyvatel'stva ajednak zo strany samotnych

spravcovskych spolo¢nosti.
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1.4 Zaver

Autori tejto prace nepovazuji za rozumné zmenit' pravidla v druhom pilieri systému
déchodkového zabezpecenia. Je totiz mozné ocakavat’ rad kratkodobych, ako aj dlhodobych
negativnych dopadov. Medzi kratkodobé patri otazka udrzatelnosti plnenia maastrichtskych
kritérii, a to najmd v menovej oblasti (Grokovd miera, kurz, inflacia). Spomedzi tychto
povazujeme za najzranitelnejSie plnenie inflaéného kritéria a kritéria stability vymenného
kurzu. V neposlednom rade je vyznamnd moznost ohrozenia stability meny v dosledku
Spekulativnych utokov na slovenska korunu.

Z dlhodobého hladiska je potrebné upozornit’ na mozné spomalenie ekonomického
rastu avyrazny narast deficitu verejnych financii. Je zrejmé, ze priebezny systém
dochodkového zabezpecenia je v dlhodobom horizonte neudrzatelny a preto navrat k nemu
povazujeme jednoznacne za neuvazeny.

Je zrejmé Ze autori vidia kvalitativne efekty z oboch hl'adisk skor negativne, pricom
dochadza k vyraznému narastu rizik spojenych s budicim vyvojom. Otdzne je, s akou silou sa
tieto efekty prejavia v ekonomike SR. Odpovedou budu kvalitativne analyzy, ktoré budu

vykonané v d’alsich dvoch etapach tohto projektu.
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2.1 Uvod

Predlozena praca prezentuje mozné dlhodobé efekty novely zakona o socidlnom
poisteni. Konkrétne rozobera vplyv zmien tych ¢lankov, ktoré obanom umoziuju vystupenie
z druhého piliera dochodkového systému. Na rozdiel od predkladatel'a navrhu predpokladame
vyznamné¢ dlhodobé dopady na makroekonomickll stabilitu, naudrzatelné plnenie
maastrichtskych kritérii, na dodrziavanie Paktu stability a rastu, ako aj na ekonomicky rast.

Vypocet dlhodobych efektov je zalozeny na kombinacii dvoch pristupov. Na zéklade
ekonometrického modelu EMPA-ECM-07q3 boli vypocitané strednodobé dopady (3 — 5
rokov) na zakladné makroekonomické ukazovatele. Tieto nasledne posobili ako vstupy do
dlhodobého aktuarskeho modelu EMPA_DSS 07, ktory bol cielene skonStruovany pre ucely
tejto Stadie. Zakladnou tulohou tohto modelu bolo na zaklade demografickej prognozy
a predpokladov o makroekonomickych fundamentoch vypocitat’ vyvoj schodku verejného
rozpoctu, pricom boli sledované scenare pri existencii druhého piliera, ako aj dopady novely
zékona o socialnom poisteni.

Prva Cast’ tejto prace sa venuje popisu oboch modelovych nastrojov, ktoré boli vyuzité
pre potreby vyhodnotenia efektov. Druhd ¢ast’ vystupu je venovana strednodobym dopadom.
Tretia Cast’ popisuje dlhodobé dopady novely zdkona na udrzatelnost’ verejnych financii.

Praca si kladie za ciel pomocou definovanych metodologickych néstrojov vecne
posudit’ efekty avizovanych scenarov zmien v slovenskom dochodkovom systéme. Preto je
venovany dostato¢ny priestor predpokladom scendrov, Strukture modelov, numerickym
a grafickym vystupom, ako aj diskusii relevantnych stvislosti. V zdujme vecnosti je zdmerne

upustené od hodnotenia vhodnosti, ¢i nevhodnosti jednotlivych scenarov.
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2.2 Pouzita metodoldgia

Tato Cast’ predstavuje popis modelovych nastrojov, ktoré boli pouzité pri vyhodnocovani
efektov novely zdkona o socialnom poisteni. V prvej Casti buda popisané zakladné vzt'ahy
v ekonometrickom modeli EMPA _ECM 07q3, ktory sluZzil na vyhodnotenie strednodobych
efektov. Makroekonomické ukazovatele vypocitané tymto modelom nésledne sluzili ako
vstupy do aktuarskeho modelu EMPA DSS 07, ktory poslizil na prognézu dlhodobého

efektu na verejné financie.

2.2.1 Model EMPA_ECM_07q3

Pre potreby progndzovania strednodobych dopadov novely zédkona o socidlnom poisteni
na ekonomiku Slovenskej republiky v rdmeci tohto projektu bol pouzity model EMPA ECM
_07g3. Tento model je zalozeny na popise ekonomiky pomocou regresnych rovnic, ktoré
vychéadzaju s historickych Stvrtroénych Casovych radov od roku 1995. StarSie data neboli
pouzité zdovodu nekonzistentnosti casovych radov anekompletného Statistického
vykaznictva. Model obsahuje bloky popisujice cenovy vyvoj, trh prace a bloky nominalnych
aredlnych hodnét jednotlivych zloziek pouzitia HDP. Obsahuje 50 rovnic, ztoho 29
stochastickych a 21 identit. Zakladné historické makroekonomické udaje boli prevzaté
z oficialnych zdrojov: Statistického tradu Slovenskej republiky, Menového prehladu NBS a
vykaznictva Ministerstva financii SR.

Stochastické rovnice boli odhadované v tvare ECM (error-correction model) (pozri Durds
a ini (2005)) - modelu z ¢lenom korigujicim chyby . Ten umoziuje odlisit dlhodoby trend
stochastickej rovnice od kratkodobych vykyvov od tohto trendu a umoziuje lepSie popisat’
makroekonomické zavislosti. Na overenie spravnosti modelu a popisovanych vztahov v
ekonomike bola vytvorenad progndza ex-post za roky 2000-2006.

Nakol'ko zo strednodobého hladiska je mozné chapat’ dopady novely zakona ako
dopytovy Sok, doraz je kladeny na vyvoj agregatneho dopytu. Preto je treba povazovat za
kl'aicové rovnice vnutorného dopytu, rovnice pre vypocet priemerného poctu zamestnanych,
vySku nomindlnej mzdy, objemu kone¢nej spotreby domécnosti a tvorby hrubého fixného
kapitalu. Tieto rovnice (rovnako ako vSetky rovnice v modeli) boli odhadnuté na zaklade
Stvrtronych tdajov z ¢asového obdobia 1995ql az 20072 pri pouziti metody chyby
korigujuceho ¢lena (ECM). Pri odhade behavoridlnych rovnic ako aj pri simula¢nych

vypo&toch predmtnym modelom bol pouzity software EViews”
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Model vychadza z filozofie rozdelenia redlnej ekonomiky na jednotlivé zlozky pouzitia
HDP, ktoré st pocitané ako simultdnny systém rovnic. Tieto zlozky tvoria relativne ucelené
navzdjom prepojené bloky. Konecna spotreba domécnosti je zalozend na rozdeleni
disponibilnych prijmov domécnosti na spotrebu a uspory. Prijmy domacnosti st odvodené od
vyvoja na trhu prace (vplyv mzdy a zamestnanosti na pracovné prijmy) spolu s ostatnymi
prijmami (socialne prijmy, prijmy z majetku). Tvorba hrubého fixného kapitalu je odvodend
od jednotlivych zdrojov financovania — profitu spolo¢nosti, vladnych kapitalovych vydavkov,
ako aj poskytnutych uverov. Verejné vydavky su odvodené od danovych prijmov. Dovoz je
ovplyvitiovany dovoznou naro¢nostou doméceho dopytu a dovoznou naro¢nostou exportu.
Export je vysvetleny cenovou konkurencieschopnostou domécej produkcie a svetovym
dopytom, ktory predstavuje HDP naSich hlavnych obchodnych partnerov — EU 15.
Vysvetl'ujice premenné jednotlivych zloziek su zalozené na Standardnych ekonomickych
teoriach.

Predpokladame takuto reakciu na vystupenie zdruhého pilieru vzhladom na
ekonomicku vykonnost: Po vystipeni z druhého piliera stipne jednordzovo disponibilny
prijem obyvatel'stva. Ten bude nasledne premietnuty do konec¢nej spotreby domadacnosti.
Ocakavame okamzity vplyv na obchodnu bilanciu vzhl'adom na dovozni naro¢nost’ koneéne;j
spotreby. Ocakavame, ze Cast’ prostriedkov bude absorbované slovenskymi podnikmi, ktoré
zvySené prijmy nasledne vyuziji na tvorbu investicii (¢o opitovne zvysi dovoz). Ocakavame

tiez reakciu modelu vzhl’'adom na ceny, ¢o bude pdsobit’ na mzdu a dopyt po préci. .

2.2.2 Model EMPA_DSS_07

Model EMPA DSS 07 vychadza z modelu vydavkov systému zdravotného
zabezpecenia (vypracovaného v spolupraci s ILO, ILO - International Labour Office). Tento
model je postaveny na aktudrskom principe aslizi na simulovanie vyvoja jednotlivych
zloziek verejnych financii. Model sa sklada z viacerych modulov ato modulu populécie,
pracovného trhu, modulu ekonomiky a modulu verejného rozpocétu. Pévodny model bol
zostaveny na simulacie vyvoja finan¢nej udrzatelnosti systému zdravotného poistenia. V tejto
podobe bol publikovany v (Hrivnakova. Kvetan (2005)). Pre ucel simuldcie vyvoja
dochodkového zabezpecenia, pomocou jednotlivych pilierov (I. pilier a II. pilier) bolo nutné

tento model upravit. Model je zostaveny v programovom baliku MS Excel ©.
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Modul populécie sluzi na simuldciu demografického vyvoja populacie, pricom okrem
prirodzené¢ho prirastku (Ubytku) obyvatel'stva zohladiluje aj migraciu obyvatel'stva.
Vychodiskom simulacie vyvoja obyvatel'stva je sCitanie obyvatel'stva v roku 2001 (vykonané
SU SR) azistena vekova Struktira obyvatel'stva podla jednotlivich pétro¢nic. Dalsimi
zdrojmi vstupnych dat tohto bloku je vyvoj fertility a mortality obyvatel'stva, rovnako ako
stredna dizka Zivota pri narodeni. Vstupné data kore$ponduji s oficialnymi demografickymi
prognoézami (Vaiio a kol. (2002)) Vyvoj obyvatel'stva je prognézovany podla jednotlivych
roénych vekovych skupin. Pre potreby dalSej analyzy su tieto hodnoty agregované do
patrocnych vekovych skupin. Na zaklade tychto predpokladov prognoézujeme mierne
prirastky obyvatel'stva do roku 2012 a néslednu stagnaciu vyvoja obyvatel'stva medzi rokmi
2013 az 2020. Po roku 2020 progndézujeme ubytok obyvatel'ov, ktory dosiahne maximum
medzi rokmi 2040 az 2045. Predpokladame, ze celkova populacia ku koncu horizontu
prognoézy poklesne na Groven 4,8 mil. obyvatel'ov. Demograficky vyvoj populécie je zdrojom
prognézy celkovej ponuky prace na trhu prace.,

Modul trhu prace sluzi na simulaciu a prognézu vyvoja na pracovnom trhu. Ponuka
prace vychddza zdemografickej progndzy obyvatel'stva adopyt po praci z modulu
ekonomiky. Celkova ponuka na trhu prace sa rovna populécii vo veku 15 az 62 rokov, pricom
zohladnuje sucastnt platnu legislativu posunutia odchodu do dochodkového veku u populécie
a participaciu  jednotlivych vekovych skupin na trhu prace (ekonomicky aktivne
obyvatel'stvo). Z hl'adiska vyvoja miery participacie na trhu prace, predpokladame jej celkovy
narast, avSak predovSetkym v starSich vekovych skupinach 55 — 64 rokov. Naopak vo
vekovych skupindch 15 - 24 rokov predpokladame mierny pokles v horizonte prognozy.
Vzhl'adom na plnenie cielov Lisabonskej stratégie v oblasti zamestnanosti sme skepticki
a prognézujeme splnenie tychto cielov az medzi rokmi 2020-2025. Dopyt po praci je
determinovany predovSetkym vyvojom redlnej ekonomiky. Predpokladdme postupné
znizovanie nezamestnanosti, pricom v rokoch 2015 — 2017 by miera nezamestnanosti mohla
dosiahnut’ svoju prirodzentt hladinu na urovni 6 %. V horizonte prognézy sa predpoklada
mierny pokles prirodzenej miery nezamestnanosti a to na uroven 5,0 % v roku 2050. Tento
modul sluzi ako vychodisko pre vypocet primov a vydavkov verejného sektora, predovsetkym
so zameranim na vyvoj hospodarenia fondov déchodkového zabezpecenia.

Modul ekonomiky slizi na progndézovanie vyvoja jednotlivych ekonomickych
ukazovatelov ato predovSetkym redlneho rastu HDP, redlneho rastu produktivity prace,
realneho rastu mzdy v hospodarstve, vyvoj inflacie, a redlnych urokovych mier. Vychodiskom

progndzy tychto ukazovatelov je makroekonomicka prognéza vyvoja hospodarstva

16



ekonometrickym modelom EMPA ECM 07q3. Jednd sa o strednodobtl prognézu pre roky
2007 — 2017. Progndzovanie ekonomického vyvoja je z dlhodobého hladiska (v nasom
pripade do roku 2050) nesmierne naro¢né. Pri takomto prognozovani je potrebné prijat’ silné
predpoklady o budiicom vyvoji. V nasej progndze predovsetkym nepredpokladame Sokové
zmeny vo vyvoji vonkajSieho ekonomického a politického prostredia a zaroven
predpokladdme snahu Eurdpskej unie udrzat’ asponl sucasny stav dynamiky jej ekonomického
vyvoja a vyvoja eurozény. Progndézovany priemerny redlny rast slovenskej ekonomiky na
urovni 7,0 % p.a. vrokoch 2007 — 2015 je optimisticky, avSak slovenskd ekonomika ma
realne predpoklady na tento rast, predovSetkym vdaka nevyuzitym zdrojom rastu - stale
pomerne vysoka nezamestnanost’ - aurCite vyraznu ulohu zohra aj Cerpanie rozvojovych
fondov Eurdpskej tinie. Nasledne predpokladdme spomalenie ekonomického rastu a postupnu
konvergenciu vyvoja ekonomiky k priemeru EU. K horizontu prognézy predpokladdme
realny rast na arovni 2,5 % p.a. Pri vyvoji ostatnych ukazovatel'ov ekonomického vyvoja
predpokladame, Ze sa budu vyvijat' v kontexte s vyvojom rastu HDP, priCom ocakavame
snahy plnit’ prijaté zavizky v podobe maastrichtskych kritérii, ¢i pravidiel Paktu stability
a rastu.

Modul verejného rozpoctu sliizi na prognozovanie vyvoja verejnych financii. Tento
modul bol oproti pévodnému modelu najviac upraveny a to predovsetkym pridanim d’alSieho
submodulu pre prognoézu vyvoja poctu klientov druhého dochodkového piliera. Jednotlivé
scenare su popisané v kapitole 2.4. Prognoza vyvoja klientov v druhom pilieri déchodkového
systému je zaloZend na datach poctu klientov v roku 2007 podla jednotlivych pétrocnych
vekovych skupin a predpokladoch o ich budicom vyvoji. Podl'a sucastnej legislativy su mladi
obyvatelia vstupujici na trh prace povinni vstapit' do druhého piliera. Preto v zdkladnom
scenari predpokladame ich ucast v 100 % vyske. Vyvoj prijmov a vydavkov dochodkového
systtmu je zavisly jednak od vyvoja jednotlivych vekovych zloziek obyvatelstva
a pracujucich azarovei na prognézovanom vyvoji priemernej mzdy. Vo vypoctoch
predpokladdme nemennost’ sadzieb odvodov do dochodkovych fondov u zamestnancov ako aj
zamestnavatelov a samostatne zarobkovo cinnych o0s6b. Rovnako predpokladdme, ze
minimalne a maximalne hranice vymeriavacieho zédkladu buda zachované a ich uroven bude

aktualizovana podl'a sucasne platnej legislativy.
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2.3 Vyhodnotenie efektov

Modely popisané v prvej Casti boli pouzité na vypocet dlhodobych efektov. Dlhodobé

efekty predstavuju dopad na ekonomicky rast a deficit systému dochodkového zabezpecenia.

2.3.1 Dopady na ekonomicku vykonnost’

Efekty vyplatenia prostriedkov z druhého piliera sporitel'om boli vy¢islené pomocou
ekonometrického modelu popisaného v Casti 2.2.1. V tejto Casti je analyzovana reakcia
ekonomiky na pripadné vyplatenie nasporenych prostriedkov v druhom pilieri sporitel'om. Na
sledovanie efektov jednotlivych moznych scendrov bola vytvorena variantnd prognoza
simulujuca dopytovy Sok vyvolany ndhlym zvySenim konecnej spotreby domécnosti.
Jednotlivé varianty boli analyzované nasledovne. Variant I (100%,) predpoklada vyplatenie
uspor z druhého piliera v§etkym klientom DSS v objeme dosahujucom 50 mld. Sk. Variant I1
(30%) vychadza z uvazovaného rozdielneho sklonu k opusteniu druhého piliera vzhl'adom na
vek sporitelov. Predpokladdme, ze z druhého piliera odidu najméd obyvatelia z vysSich

vekovych skupin, pricom mladSie ro¢niky budu druhy pilier nad’alej preferovat’ (Tabul'ka 2.1)

Tabulka 2.1 Predpokladané percento dobrovol’ne vystipenych z druhého piliera pre Variant I1

Vekova skupina |do 15/16-20|21-25|26-30|31-35|36-40|41-45|46-50|51-55|56-60|61-65|66-70|nad 70

% vystupenych 0% | 0% | 10% | 15% | 25% | 32% | 50% | 75% |100%]100%)|100%|100%)| 100%

Celkovo by to predstavovalo odliv zhruba 30 % vSetkych sporitel'ov v II. pilieri (viac
ako 464 tisic sporitelov). Ide o vyplateny objem prostriedkov v hodnote takmer 15 mld. Sk.
Oba tieto varianty maji v kone¢nom dosledku nezanedbatel'ny vplyv na rast spotrebitel'skych
cien, hlavne v prvych obdobiach po zavedeni Soku, co mdze ohrozit’ splnenie maastrichtskych
kritérii. Z tohto dovodu sme sa pokusili o vy¢islenie moznosti abstrahujicej od rastu cien. To
predstavuje Variant III (100%), ktory opat predstavuje vyber vsSetkych prostriedkov
z druhého piliera. VSetky varianty rataju s vyplatenim prostriedkov v prvom kvartali 2008.
Vysledky jednotlivych scenarov a vplyv na ekonomiku SR boli porovnané zo zakladnym
scenarom predstavujucim zakladni makroekonomickl prognoézu vyvoja ekonomiky SR na

roky 2007 — 2017.
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2.3.2 Spotreba domacnosti

Celkovy vplyv vyplatenia Casti nasporenych prostriedkov obyvatelom sa odvija od
zvysSenia disponibilnych prijmov domacnosti. Vychadzame z hrani¢ného predpokladu, ze
vSetky prostriedky budi minuté, ¢im sa premietnu do konecnej spotreby domacnosti. Jeden
z hlavnych predpokladov modelu je aj fakt, Ze prevazna cast mimoriadnych prijmov
domacnosti sa premietne do spotreby a len marginalna ¢ast’ bude na strane tspor. V celkovom
vyjadreni to pre Varianty [alll predstavuje jednorazové navySenie konecnej spotreby
domaécnosti o ¢iastku 50 mld. Sk a pre variant II. sumu 15 mld. Sk v prvom S$tvrtroku 2008.
Situédciu nésledného rastu spotreby domacnosti v beznych cenach ilustruje Graf 2.1. Zretel'ny
je mierny multiplikacny efekt na ekonomiku a mierne zvySeny rast konecnej spotreby
domadcnosti v beznych cenach aj v d’alSich rokoch. Na druhej strane sa tu prejavuje efekt
charakteru expanzivnej fiskélnej politiky (i ked’ ide o privatne zdroje) a rastovy efekt je len
kratkodoby, pricom dochadza k postupnému néavratu spotreby na pdvodne predpokladané

hodnoty.

Graf 2.1 Zmena vyvoja konecnej spotreby domacnosti oproti zakladnému scenaru pre jednotlivé varianty
(mld. SKk, b.c.)
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Na korektné vyjadrenie vplyvu externého zasahu musime vSetky vplyvy vyjadrit’
v stalych cenach, ¢o zndzorfuje Graf 2.2. V tomto pripade sa uZz vyraznejSie prejavuji
rozdiely v predpokladoch medzi Variantmi I a III. Variant I predpokladé plny efekt vyrazného
jednorazového narastu konecnej spotreby domacnosti, ktory sa zaroven prejavi na zmene

cenovej hladiny (inflacia tahand dopytom). V tomto pripade je zretelné, ze pozitivny
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jednorazovy efekt odznie relativne rychlo adochadza k zniZzeniu kone¢nej spotreby
domadacnosti pod urovenn predpokladani pri fungovani ekonomiky bez tohto zéasahu.
V absolutnom vyjadreni to znamend, Ze cely pozitivny efekt sa vyrovna auz vroku 2014
budi domécnosti v Cistej strate. V pripade Variantu III. abstrahujuceho od zvySenia cenovej
hladiny je mozné pozorovat celkovy pozitivny efekt na zvysSenej spotrebe domacnosti
a k postupnému poklesu tejto hodnoty na pdvodne ocakavant troven. Variant II predpoklada
miernejsi vplyv na ekonomiku v hodnote 15 mld. Sk a svojim spravanim kopiruje variant 1.

Z pohladu vplyvu na prijmy domécnosti sa efekty tohto zdsahu kratkodobo prejavia
pozitivne, zo strednodobého hl'adiska tento efekt vel'mi rychlo vyprchava. V kone¢nom
dosledku je kontraproduktivny a vedie knizSim prijmom domécnosti, ako pdvodne

progndzované hodnoty bez tohto zdsahu.

Graf 2.2 Zmena vyvoja konecnej spotreby domacnosti oproti zikladnému scenaru pre jednotlivé varianty
(mld. SKK, s.c.2000)
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Kone¢na spotreba domdacnosti je jedna zo zloziek HDP a jednorazové zvySenie jej
objemu sa najvyraznejSie prejavi na zvySenom skokovom raste HDP, priCom sa vyraznejSie

neprejavi dlhodobejsi pozitivny efekt.

2.3.3 HDP a jeho zlozky

Pri o¢akavaniach o vplyve vyrazného navysenia jednej zlozky HDP by sa dalo ocakavat’
jednorazové zvySenie HDP o hodnotu presahujucu objem vynalozenych prostriedkov

s miernym multiplikaénym efektom do buducnosti (m>1). Na rast HDP je vSak vyrazne
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negativnym vplyv pokrytia prevaznej Casti zvysenej spotreby domacnosti importom tovarov
a sluzieb bez kompenzacie rastom exportnej zlozky. Jednorazovo sa znacne zhorsi deficit
obchodnej bilancie, ktory vyrazne prevySuje mierne pozitivne efekty zo zvySenia prijmov
a vydavkov $tatneho rozpoctu a mierneho narastu investicii.

Tabul’ka 2.2 popisuje ocakavany vyvoj rastu HDP pre vSetky varianty. Zretelny je
vysoky ndrast v prvom obdobi po zavedeni tohto Soku, na druhej strane celkovy pozitivny
efekt je v absolutnom vyjadreni niz$i ako vynaloZené prostriedky (v beznych cenach zvysenie

vydavkov domécnosti o 50 mld. Sk indukuje zvysenie HDP o 36 mld. Sk').

Tabul’ka 2.2 Prognéza rastu HDP pre jednotlivé varianty, s.c.

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012| 2013| 2014| 2015 2016 | 2017

zakladny scenar 9.24% | 8.94% | 8.24% | 8.08% | 7.47% | 6.99% | 6.56% | 6.11% | 6.19% | 6.28% | 6.36%

Variant | (100%) 9.24% | 10.19% | 7.95% | 7.45% | 7.27% | 6.87% | 6.45% | 6.03% | 6.14% | 6.25% | 6.35%

Variant Il (30%) 9.24% | 9.35% | 8.00% | 7.93% | 7.46% | 6.97% | 6.54% | 6.10% | 6.18% | 6.27% | 6.36%

Variant Il (100%) | 9.24% | 10.98% | 7.08% | 7.70% | 7.36% | 6.90% | 6.48% | 6.06% | 6.15% | 6.25% | 6.35%

Graf 2.3 zobrazuje prognézované rasty HDP v stalych cenach. VSetky popisované scenare dosiahnu vyssi
rast oproti pdvodnému modelu iba v prvom obdobi. V absoliitnom vyjadreni v§ak dochadza k navratu na
povodné hodnoty pomalSie, ako pri kone¢nej spotrebe domacnosti

Graf 2.4. Variant III opit’ predstavuje optimisticky vyvoj bez negativneho vplyvu rastu
cenovej hladiny. Ta sa prejavuje vo variante I a I, pricom v kone¢nom ddsledku dochéadza
k spomaleniu predpokladaného rastu az pod pdvodne prognoézované hodnoty a celkovy

pozitivny efekt sa vytrati uz v roku 2012.

Graf 2.3 Prognoéza vyvoja HDP pre jednotlivé varianty — rasty (s.c.)
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Graf 2.4 Zmena vyvoja HDP oproti zikladnému scenaru pre jednotlivé varianty (mld. SKKk, s.c.2000)
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2.3.4 Ceny ainflacia

Vplyv na cenovl hladinu je jednym z hlavnych limitujucich faktorov, ktory vyrazne
znizuje pozitivny efekt Sokového narastu konecnej spotreby domdacnosti. Rozdiely oproti
vyvoju bez ndrastu cien je mozné vyjadrit’ porovnanim Variantov I a IIl. Cenovy ndrast sa
prejavi hlavne v indexe spotrebitel'skych cien (pri indexe cien priemyselnych vyrobcov je
tento negativny efekt vyrazne nizsi). Tabulka 2.3 predstavuje ocakdvané rasty
spotrebitel'skych cien pre obdobie progndzy. V tomto pripade mdézeme pri vyraznom raste
spotreby (Variant I) sledovat’ vyS$i narast cenovej hladiny oproti zakladnému scendru
v rokoch 2008 - 2010. Vtomto obdobi vSak uZ nizky ndrast cenovej hladiny oproti
predpokladom moéze predstavovat’ riziko nesplnenia maastrichtskych kritérii, resp. ich

neudrzatel'ného plnenia a tym ohrozenie vstupu do eurozony.

Tabul’ka 2.3 Prognéza rastu spotrebitel’skych cien pre jednotlivé scenare

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012| 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017
zakladny scendr | 3.35% | 3.34% | 2.81% | 2.41% | 2.49% | 2.49% | 2.39% | 2.31% | 2.25% | 2.21% | 2.19%
Variant | (100%) | 3.35% | 3.97% | 3.26% | 2.60% | 2.54% | 2.52% | 2.40% | 2.31% | 2.25% | 2.21% | 2.19%
Variant 11 (30%) | 3.35% | 3.49% | 2.92% | 2.46% | 2.50% | 2.50% | 2.39% | 2.31% | 2.25% | 2.21% | 2.19%
Variant 11l (100%) | 3.35% | 3.34% | 2.81% | 2.42% | 2.51% | 2.50% | 2.39% | 2.30% | 2.25% | 2.21% | 2.18%
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Na

Graf 2.5 mozeme ilustrovat’ mozny ndrast cenovej hladiny v roku 2008 o 0,15 az 0,6

% v zévislosti od objemu vynalozenych prostriedkov.

Graf 2.5 Zmena rastu spotrebitel’skych cien oproti zakladnému scenaru pre jednotlivé varianty
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Tabulka 2.4 ilustruje fakt, Ze napriek poklesu inflacie na pdvodne progndézované

hodnoty ostava vo Variantoch I a II trvale vyssia cenova hladina.

Tabul’ka 2.4 Prognéza hodnoty indexu spotrebitel’skych cien pre jednotlivé varianty

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
zékladny scenar 1.444 1.492 1534 1571 161 165 1.69 1.729 1.768 1.807 1.847
Variant | (100%) 1.444 1.501 1.55 1.591 1.631 1.672 1.712 1.752 1.791 1.831 1.871
Variant Il (30%) 1.444 1.494 1538 1.576 1.615 1.656 1.695 1.734 1.773 1.813 1.852
Variant lll (100%) 1.444 1.492 1534 1.571 1.611 1.651 1.69 1.729 1.768 1.807 1.847

2.3.5 Zamestnanost’' a mzdy

Pri vplyvoch na trh prace je mozné ocakavat’ niekol’ko protichodnych efektov. Jednym z nich je
kratkodoby vplyv na rast zamestnanosti, hlavne v obchode a sluzbach, vplyvom vys$Sieho dopytu po praci,
a to najma v prvych rokoch (2008-2009). Rast cenovej hladiny a nasledny pokles reialneho dopytu sa
prejavi absoliitnym poklesom poc¢tu zamestnanych v rozmedzi 2-10 tisic pracovnych miest po roku 2009 (

Graf 2.6). Ked’ to premietneme na hodnotu miery nezamestnanosti, mézeme oCakavat’

jej vyssie hodnoty o 0,1 — 0,3 percentudlneho bodu - Tabul’ka 2.5.
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Graf 2.6 Zmena poctu zamestnanych oproti zakladnému sceniru pre jednotlivé varianty (osob)
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Tabul’ka 2.5 Prognéza vyvoja miery nezamestnanosti pre jednotlivé scenare
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011| 2012| 2013 | 2014| 2015| 2016 | 2017
zakladny scenar 121% | 10.6% | 9.5% | 8.7% | 81%| 7.5%| 7.0%| 6.7%| 6.4%| 6.1%| 57%
Variant | (100%) 12.1% ] 10.6% | 9.2% | 8.8% | 84% | 7.8%| 7.3%| 7.0%| 6.7%| 6.4%| 6.0%
Variant Il (30%) 12.1% ] 10.6% | 9.4% | 8.8% | 82% | 7.6%| 7.1%| 6.8%| 6.5%| 6.1%| 5.8%
Variant 1l (100%) 12.1% ] 10.3% | 9.0% | 8.6% | 8.1%| 7.5%| 7.0%| 6.7%| 6.4%| 6.1%| 57%

Z prognézy vyplyva, ze oakavany vplyv na rast realnej mzdy bude iba marginalny,

nepredpokladame preto vyrazny vplyv tohto ukazovatel'a na rast ekonomiky - Tabul’ka 2.6.

Tabul’ka 2.6 Vplyv jednotlivych scendrov na hodnotu reilnej mzdy (rozdiel oproti zikladnému scenaru,

Sk)

2007 | 2008| 2009| 2010 2011 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017
zékladny scenar oSk| osk| osk| osk| osk| osk| osk| osk| osSk| 0sk| 0Sk
Variant | (100%) 0Sk| 155k | 138k | 221 Sk | 1515k | 78 Sk| 555k | 43 Sk| 30 Sk| 18 Sk| 10 Sk
Variant Il (30%) 0Sk| 3Sk| 39Sk| 555k| 295k | 12Sk| 11Sk| 9Sk| 6Sk| 3Sk| 1Sk
Variant Il (100%) 0Sk| 17 Sk | 1315k | 147Sk| 78 Sk| 41Sk| 35Sk | 26 Sk| 16 Sk| 10Sk| 6 Sk

2.3.6 Zhrnutie casti 2.3.1

Efekt vyplatenia casti prostriedkov zdruhého piliera sporitelom na ekonomiku

Slovenska vyc¢isleny pomocou ekonometrického modelu moézeme rozdelit na niekolko

obdobi. Prvé obdobie po zavedeni Soku (2008-2009) sa jednorazovo prejavi skokovym rastom

konecnej spotreby domadacnosti a narastom importu, co ma nepriaznivy vplyv na obchodnu
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bilanciu. Zarovenn dochédza k zvyseniu rastu HDP neprevySujucemu objem vynalozenych
prostriedkov (multiplikdtor < 1). V zavislosti od objemu tychto prostriedkov moézeme
ocakavat’ vyraznejsi narast cenovej hladiny a hlavne indexu spotrebitel'skych cien. Na trhu
prace dochadza v tomto obdobi k zvySeniu poctu pracovnych miest v dosledku vyssieho
domaceho dopytu.

Druhé obdobie 2010-2013 je obdobim poklesu a stabilizacie rastu ekonomiky. Pozitivne
efekty dopytového Soku vyprchavaju a hlavné makroekonomické ukazovatele sa vracaji na
povodne prognoézované hodnoty. Zacina sa tu prejavovat negativny efekt rastu cenovej
hladiny a dochadza k vytlaeniu Casti pracovnych miest.

Tretie obdobie 2014-2017 mdzeme nazvat obdobim novej rovnovahy. Objem HDP
dosahuje hodnoty nizSie ako povodné progndzy bez tohto zdsahu. NajvyraznejSie sa to
prejavuje hlavne na niz§om objeme redlnej konec¢nej spotreby domacnosti vplyvom vyssieho
rastu  spotrebitel'skych cien. Ekonomika stratila c¢ast svojej vykonnosti a miera
nezamestnanosti dosahuje vyssie hodnoty o 0,1 az 0,3 percentualneho bodu.

Ked’ to zhrnieme, tento Sok sa da prirovnat k efektu expanzivnej fiSkalnej politiky (rast
tahany zvySenym dopytom) s mierne pozitivnym efektom na ekonomiku v prvych obdobiach,
ale z dlhodobého hl'adiska spomali rast ekonomiky pod ofakavantl uroveil bez tychto zasahov

s mierne negativnym efektom na rast cien (inflaciu) a trh prace.
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2.4 Dopad na schodok systému déchodkového zabezpecenia.

Analyza dlhodobych dopadov zmeny zakona o socidlnom poisteni na udrzatelnost
schodku systému dochodkového zabezpecenia bola zalozend na troch scendroch. Zakladny
scendr S1 vychddza z nezmenenych legislativnych Uprav. Krajny scendr S2 je zaloZeny na
predpoklade, ze k 1.1.2008 by bol druhy pilier dochodkového zabezpecenia Uplne zruseny.
Vsetky prostriedky by boli nasledne prevedené na ucet Socidlnej poistovne. Platby do
systétmu dochodkového zabezpecenia, ako aj systém vyplacania starobnych déchodkov by
zodpovedal sucasnej legislative. Treti scenar (stredny) S3 vychadza z predpokladu, Ze nie
vSetci obCania vyuziji moznost' vystupit z druhého piliera dochodkového zabezpecenia.
Predpokladame, ze pri mladSich ro¢nikoch bude sklon k preferencii priebezného systému
niz$i (pozri Tabulka 2.1 Predpokladané percento dobrovolne vystipenych z druhého piliera

pre Variant II).
2.4.1 Vysledky zakladného scenara S1

Zékladny scenar S1 je zalozeny na nezmenenych pravidlach fungovania déchodkového
systétmu. Obyvatelia, ktori sa zapojili do sporivého piliera, budi polovicu prispevku
odovzdavat’ do Sociélnej poistovne a polovicu na osobny ucet v DSS.

Prijmy systému dochodkového zabezpecenia budu podla scenara S1 tvorené jednak
prijmami od ob¢anov vo forme odvodov a jednak z prenesenych prostriedkov, ktoré boli do
systému prevedené z vynosov z privatizacie. Tieto prostriedky budi postupne vycerpané, ¢o
spdsobi, ze v rokoch 2009 a 2010 prijmy Socidlnej poistovne poklesnu. V d’alSich obdobiach
budu prijmy rast’ okolo 5 % rocne. Celkovy objem tvorby fondu déchodkového poistenia v 1.
pilieri vzrastie zo 118,5 mld. Sk vroku 2011 na takmer 730 mld. ku koncu prognozy.
Vydavkova strana bude mat’ tendenciu rast’ rychlejSie (hlavne v prvej polovici progndzy),
pricom vzhl'adom na demograficky vyvoj budi mat’ zlozitej$iu dynamiku rastu. Do roku 2012
by vydavky mali rast tempami okolo 8 %. Po roku 2012 predpokladdime postupné
ukoncovanie procesu zmeny zvySovania veku odchodu do dochodku, ¢o spdsobi vyssi narast
poctu dochodcov. V obdobi 2014 — 2017 bude objem vydavkov na starobné dochodky rast
tempami nad 10 %. Po roku 2017 sa vplyvom utlmenia tohto efektu zniZia rasty na priblizne 9
% rocne a do roku 2050 by malo tempo rastu vydavkov postupne klesnut’ pod 3 %. Celkovo
vzrastie objem vydavkov zo 138,5 mld. Sk v roku 2008 na zhruba desatnasobok v roku 2050
(1384 mld. Sk). UZ na prvy pohl'ad je badatelny nerovnomerny rast prijmovej a vydavkovej
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strany systému. Systém sa dostane do schodkového hospodarenia a uz v tomto roku (2007)
zatne vykazovat’ deficit (-16,6 mld. Sk) Postupne za¢nu tieto straty narastat’ a v roku 2050
bude systém deficitny schodkom — 656 mld. V pomere k nomindlnemu HDP to bude 2,9 %,

pri¢om najvyssie deficity budi dosahované okolo roku 2026 (na Grovni 4,3 % HDP).

Graf 2.7 Vyvoj deficitu systému podl’a scenara S1
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2.4.2 Vysledky krajného scenara S2

Krajny scenar S2 bol zalozeny na predpokladoch o zruSeni sporivého piliera
dochodkového zabezpecenia k 1.1.2008. Ddlezity je predpoklad, ze vSetci klienti DSS
(priblizne 1,5 milidéna) by svoje uspory (zhruba 50 mld. Sk) presunuli do Socialnej poistovne
pre financovanie priebezného systému. Zakladné ekonomické fundamenty (rast HDP, vyvoj
mzdy, zamestnanosti a cien) koreSponduju s vysledkami popisanymi v c¢asti 2.3.1. Systém
platieb do systému ako aj sposob vyplacania starobnych dochodkov by ostali nezmenené.
Treba pripomenit, ze hodnoty prijmov a vydavkov buda v tejto kapitole uvadzané
v nomindlnych hodnotéch.

Takato zmena by viedla v roku 2008 k mimoriadnemu jednorazovému narastu prijmov
systému dochodkového zabezpecenia o vySe 50 mld. Sk. V d’'alSom obdobi budi prijmy
dochodkového systému tvorené jednak samotnym vyberom prispevkov od ob¢anov a jednak
prevodom z minulych obdobi. Prave nedostato¢ny vyber poistného, ktory nebude pokryvat

vyplacané déchodky bude znizovat’ hodnotu financii prevedenych z minulého obdobia. Na
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zéklade vysledkov modelu mozeme ocakavat, ze prostriedky z druhého piliera buda
vycerpané v obdobi rokov 2014 a 2015, kedy nastane realny pokles prijmov. Po tomto obdobi
budu prijmy rast’ priblizne 5 % ro¢ne. Celkovo vSak bude badatelny vyrazny narast objemu
prostriedkov, s ktorymi bude Socidlna poistoviia hospodarit’. Kym prognézované prijmy na
rok 2008 by podrla tohto scenara boli vo vyske 186 mld. Sk, v roku 2050 by to bolo vyse 1200
mld. Sk. Rovnako vSak budu réast’ aj vydavky. Tie vSak vzhl'adom na demograficky vyvoj
budi mat’ zloZitej$iu dynamiku. Do roku 2012 by vydavky mali rast’ tempami okolo 8 %. Po
roku 2012 predpokladame postupné ukoncovanie procesu zmeny veku odchodu do déchodku,
¢o jednorazovo spOsobi vyrazny narast poctu dochodcov. V obdobi 2014 — 2017 bude objem
vydavkov na starobné dochodky rast’ tempami nad 10 %. Po roku 2017 sa vplyvom utlmenia
tohto efektu znizia rasty na priblizne 9 % rocne a do roku 2050 by malo tempo klesnut’ na
priblizne 3 %. Celkovo objem vydavkov vzrastie zo 138,6 mld. Sk v roku 2008 na takmer
2 500 mld. Sk v roku 2050.

Graf 2.8 Vyvoj deficitu systému podl’a scendra S2
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Uz na prvy pohlad je badateny nerovnomerny rast prijmovej a vydavkovej strany
systému. Systém sa dostane do schodkového hospodarenia uz v roku 2014 (-8,6 mld. Sk) Po
tomto roku za¢ne systém dochodkového zabezpecenia vykazovat postupné straty, ktoré do
roku 2017 presiahnu 60 mld. Sk, pricom v roku 2050 to bude vySe 1200 mld. Sk. Nakol'ko
uvadzame ukazovatele v dlhom €asovom horizonte s meniacou sa cenovou hladinou, je

korektnejSie vyjadrovat’ ich pomer deficitu k nomindlnemu HDP. Podiel rozdielu medzi
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prijmami a vydavkami systému na HDP sa z kladnych 2,4 % v roku 2008 dostane do minusu
vo vyske viac ako 5,7 %. V stalych cendch by mal tento deficit koncom prognézovaného
obdobia dosiahnut’ 3 % HDP. To znamend, Ze pri platnosti aktudlnych obmedzeni Paktu
stability arastu by cely povoleny schodok verejnych financii pohltil deficit systému

dochodkového zabezpecenia. Tento stav by za predpokladov modelu nastal uz v roku 2023.

2.4.3 Vysledky stredného scenara S3

Stredny scendr S3 bol zaloZeny na predpokladoch o umozneni ob¢anom vystipit zo
sporivého piliera dochodkového zabezpecenia k 1.1.2008. Délezity je predpoklad, Ze vSetci
klienti, ktori odidu z DSS, by svoje Gspory presunuli do Socialnej poistovne pre financovanie
priebezného systému. Predpokladali sme, Ze starSie rocniky budi mat’ vyssi sklon k odchodu
z druhého piliera tak, ako to predpokladame v Tabulka 2.1 na strane 18. Predpoklad je
zaloZzeny na tom, ze sucasnd rétorika hovori o nevyhodnosti druhého piliera pre starSie
ro¢niky, pricom mladSie ro¢niky si uvedomuji vhodnost’ sporenia si na osobnych uctoch.
Otvorenost’ sporivého piliera sposobi, Ze nie vSetci mladi ob¢ania, ktori vstipia na trh prace,
vstipia do II. piliera.. Predpokladame, ze z vekovych skupin, ktoré prvykrat vstipia na trh
prace, sa zapoji do sporivého systému iba 75 % obyvatelov. Zdkladné ekonomické
fundamenty (rast HDP, vyvoj mzdy, zamestnanosti acien) koreSponduju s vysledkami
popisanymi v Casti 2.3.1. Systém platieb do systému ako aj spdsob vyplacania starobnych
dochodkov by ostali nezmenené. Prijmy a vydavky budt uvadzané v nominalnych hodnotach.

Umoznenie odchodu casti obyvatel'stva zdruhého piliera by za predpokladu
presunutia nasporenych prostriedkov do Socialnej poistovne viedlo k jednordzovému nérastu
prijmov systému o vySe 15 mld. Sk. V d’alSom obdobi budi prijmy dochodkového systému
tvorené jednak samotnym vyberom prispevkov od obcanov a jednak prevodom z minulych
obdobi. Budu platit obdobné pravidld s presuvanim dodatocného prijmu od odidenych
obcanov ako pri scenari S2. Na rozdiel od scendra S2 vSak tieto prostriedky buda vyc€erpané
uz vroku 2010, pricom uz od roku 2009 bude zaznamendvany celkovy pokles prijmov.
Poklesy v rokoch 2009 — 2010 buda spdsobené prave znizovanim casti ,,rezervy™ presunutej
z minulych rokov. Po roku 2011 budu prijmy rast’ v intervale 4 % az 6 % ro¢ne. Celkovo vsak
bude badatel'ny vyrazne niZsi rast objemu prostriedkov, s ktorymi bude Socidlna poistoviia
hospodarit’, v porovnani so scenarom S2. Kym v scendri s predpokladom zruSenia druhého
piliera budu prijmy Socidlnej poistovne v roku 2050 vyse 1200 mld. Sk, v pripade scenara S3

to bude iba nieco vyse 850 mld. (takmer o tretinu menej). Dynamika vydavkov bude obdobna
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ako pri scenari S2. Do roku 2012 by vydavky mali rast’ tempami okolo 8 %. Po roku 2012
predpokladame postupné ukoncovanie procesu zmeny veku odchodu do déchodku, ¢o sposobi
vyS$§i narast poctu dochodcov. V obdobi 2014 — 2016 bude objem vydavkov na starobné
dochodky rast’ tempami nad 10 %. Po roku 2017 sa vplyvom utlmenia tohto efektu znizia
rasty na priblizne 9 % ro¢ne a do roku 2050 by malo tempo klesnut’ pod 3 %. Vyrazny rozdiel
oproti scenaru S2 je vSak v celkovom objeme vydavkov. Ten vzrastie zo 138,5 mld. Sk v roku
2008 na vySe 1 500 mld. Sk v roku 2050, ¢o je v porovnani so scendrom S2 o 1000 mld. Sk
menej. Takyto vyvoj prijmovej a vydavkovej strany bude mat za nasledok deficitnost
systému doéchodkového zabezpecenia uz v roku 2009 (-5 mld.). Po tomto roku sa bude deficit
postupne zvySovat’ az na takmer 730 mld. Sk v roku 2050 (podl'a scenara S2 to bude v 1200
mld.). Tento deficit bude predstavovat’ ku koncu obdobia podiel 3,2 % na nominalnom HDP.

V redlnych ukazovatel'och to bude iba 1,9 %.

Graf 2.9 Vyvoj deficitu systému podl’a scendra S3
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2.4.4 Zhrnutie casti 2.4

Zhrnutie hlavnych vysledkov jednotlivych scendrov sa nachadza v Tabulka 2.7.
Zachovanie sucasné¢ho stavu v systéme dochodkového zabezpecenia bude viest k
jeho pretrvavajucej deficitnosti . V pripade moznosti vystipenia, resp. zruSenia druhého
piliera by do tohto systému pritieklo dodatoénych 15 mld. Sk, resp. 50 mld. Sk. Tieto by
sposobili docasnu prebytkovost’ priebezného systému. Vzhladom na predpokladané
ekonomické a demografické fundamenty budu vsak tieto prostriedky vycerpané (pri zruseni
druhého piliera) v roku 2014, ¢o povedie k opdtovnému rastu deficitu. Z analyzy scenarov je
jasne vidiet, ze ¢im menej l'udi je zacastnenych v druhom pilieri, tym vy$Sim objemom
penazi disponuje Socidlna poistovina. Na druhej strane vSak bude musiet’ vyplacat vysSie
objemy dochodkov, ¢o spdsobi vyrazne vysSie deficity. V pripade ponechania sucasného
stavu systému bude deficit udrzany pod 3 % HDP roc¢ne, v pripade zruSenia druhého piliera to
bude viac ako 5 %. TaktieZ bude zaujimavy aj celkovy objem generovaného dlhu. Kym podla
sucasnych pravidiel bude ku koncu prognézovaného obdobia vytvoreny nomindlny dlh vo
vyske 14 477 mld. Sk, navrat k 100 %-nému priebeznému financovaniu by znamenal

nomindlny dlh vo vyske 19 385 mld. Sk.

Tabul’ka 2.7 Zhrnutie hlavnych ukazovatel’ov pre jednotlivé scenare

Zakladny Krajny Stredny
scenar S1 | scenar S2 | scenar S3

727,8 1250,7 858,5

Tvorba fondu déchodkového poistenia
(mld.Sk), SP a IP, celkovo

Pouzitie fondu déchodkového poistenia

(mld.Sk), SP a IP, celkovo 13842 | 24719 | 158738

Deficit (-) / Prebytok (+), mid. Sk -656,4 -1221,2 -729,4
(Do/tj;‘lcﬂ (-) / Prebytok (+), podiel na HDP -2.86% 5.32% -3.18%
Celkovy dih vytvoreny v rokoch 2006- ) ) )

2050, mid. Sk 14 477,5 | -19 385,5 | -16 406,3

Celkovy dlh vytvoreny v rokoch 2006-

o) 0, 0,
2050, podiel na HDP (%) 63.07% [ 84,45% | 71.47%

Maximalny deficit déchodkového ) o ) o ) o
poistenia, podiel na HDP (%) 4,33% 5.71% 4,60%
Rok dosiahnutia maximalneho deficitu 2026 2045 2026

dochodkového poistenia
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Graf 2.10 Vyvoj tvorby fondu déchodkového pouzitia v jednotlivych scenaroch (mld. Sk)
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Graf 2.11 Vyvoj pouZitia fondu dochodkového zabezpecenia v jednotlivych scenaroch (mld.Sk)
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Graf 2.12 Vyvoj prebytku (+) a deficitu (-) systému v jednotlivych scenaroch (% HDP)
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2.5 Zaver

Predlozena préaca prezentuje prognézy dlhodobého efektu novely zdkona o socidlnom
poisteni. Analyza pozostdva z dvoch cCasti — analyza dopadu na ekonomicky rast a analyza
efektov na deficit systému dochodkového zabezpecenia.

Pri analyzach efektov na ekonomicky rast sme predpokladali, ze obyvatelia, ktori
vystipia zo sporivého systému, mini usporené prostriedky na stkromnu spotrebu. Boli
vypracované dva scendre, pri¢om jeden uvazoval s odlevom 100 % a druhy s odlevom iba 30
% sporitel'ov, diferencovane podla vekovej Struktary. Takisto bol vytvoreny fiktivny scenar
bez inflacnych efektov. Pri tychto scenaroch boli sledované dopady na zakladné ukazovatele
makroekonomického vyvoja — mzdy, zamestnanost’, inflaciu, HDP a jeho zlozky.

Presun nasporenych prostriedkov sa da prirovnat’ k efektu expanzivnej fisSkalnej
politiky (rast tahany zvySenym dopytom) s mierne pozitivnym efektom na ekonomiku
v prvych obdobiach, ale z dlhodobého hladiska spomali rast ekonomiky pod ocakavanu
uroven s mierne negativnym efektom na rast cien (inflaciu) atrh  préce.

Pri analyze efektov na systém dochodkového zabezpecenia boli vypracované tri
scenare. Zakladny scenar uvazoval s nezmenenymi pravidlami pre prispevky do poistného
systému a vyplacanie dochodkov. Krajny scendr predpokladal uplné zruSenie sporivého
piliera dochodkového zabezpecenia a stredny scenar predpokladal odlev zhruba jednej tretiny
poistencov, diferencovane podla veku.

Zmena pravidiel fungovania systému dochodkového zabezpecenia by mala na deficit
dvojaky efekt. VysSim prilevom prijmov do priebezného systému by sa zvysila prebytkovost’
hospodérenia v kratkodobom az strednodobom horizonte. Na druhej strane by vSak tieto
prostriedky boli ¢asom pohltené¢ dlhodobou deficitnostou systému a vzhladom na nutnost’
vyplacat’ vyssi objem dochodkov by sa koncom prognoézovaného obdobia prejavili vyrazne
vysSie deficity, ako v pripade zachovania sucasného stavu. V pripade zachovania by bolo
hospodarenie trvalo deficitné, avSak vyrazne nizSie tak v absolutnych hodnotach, ako aj
v podieloch na HDP.

Analyza dlhodobych efektov ukazala, ze suCasny stav nie je idealny. Zasahy smerom
spiat’ k zvySovaniu vahy priebezného systému financovania vSak vedu iba k do¢asnym
rieSeniam jeho deficitnosti. Po odzneni efektov spojenych s jednordzovym prilevom

prostriedkov by systém preSiel do vyrazne vysSich atazsie udrzatelnych deficitov.
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O makroekonomickych multiplika¢nych efektoch spojenych s docasne vys$S$im vnutornym
dopytom sa da tiez pochybovat’, zo strednodobého a dlhodobého hl'adiska st skor negativne.

Pouzité scenare postihuji uvedené kvantifikovatelné aspekty uvazovanych zmien
slovenského déchodkového systému. Zmeny v kapitalizaénom pilieri dochodkového systému
maju aj svoje dalSie dolezité¢ suvislosti, ktoré st mimo vypovedacej schopnosti pouzitych
modelov. Ide predovsetkym o stratu dovery k sporivému pilieru déchodkového systému tak
v domécom, ako aj v medzindrodnom meradle.

Z domaceho hladiska je délezité, ze po budiicom prognézovanom prehibeni schodkov
dochodkového systému bude pravdepodobne nevyhnutné opétovne posilnit’ kapitalizacny
pilier. Z doévodu straty dovery to bude vel'mi obtiazne, pricom stupenl tejto obtiaznosti sa
tazko kvantifikuje.

Z medzinarodného hl'adiska je dolezité, Ze uvedené scenare poukazujii na vytvaranie
tlakov na nesplnenie maastrichtskych kritérii a poruSovanie pravidiel Paktu stability a rastu,
ktoré by po vstupe Slovenska do eurozony v pripade nedostatocnej napravy deficitu verejnych
financii mohlo viest’ k uplatneniu sankcii v podobe pokuty zo strany Rady EU. Zarovei je
zname, ze menova politika sa bude v rdmci svojich moznosti snazit’ tymto tlakom odolat’. To
zatraktivni slovenskli menu pre prilev Spekulativneho kapitdlu so vSetkymi negativnymi
sprievodnymi a naslednymi efektmi.

Kvantifikacia stupna tohto domaceho a medzinarodného nebezpecenstva je sice mimo
vypovedacej schopnosti aplikovanych modelov, av§ak objektivne existuje a je preto potrebné

zohl'adnit” ho popri kvantifikovanych efektoch.
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3.1 Uvod

Predlozena praca prezentuje mozné kratkodobé efekty novely zakona o socidlnom
poisteni. Konkrétne rozobera vplyv zmien tych ¢lankov, ktoré obanom umoziuju vystupenie
z druhého piliera déchodkového systému. Z kratkodobého hladiska bude kl'ic¢ovou moznost’
vyberu nasporenych prostriedkov z druhého piliera aich pouZzitie na sukromnu spotrebu.
V pripade zabranenia presunu prostriedkov do spotreby sa v kratkodobom horizonte jedna
o transfer v rdmci vkladov, ¢o nebude znamenat’ vyznamnu hrozbu pre realnu ekonomiku.

Vypocet kratkodobych efektov je zaloZzeny na kombinacii dvoch pristupov, z ktorych
jeden vyuziva model SVAR (structural vector autoregression model) a druhy Mundell —
Flemingov model. Model SVAR sluzi na popisanie exogénnych Sokov v ekonomike pomocou
autoregresnych rovnic. Pre popisanie efektov bol takisto skonstruovany a modifikovany
model typu Mundell — Fleming. Tento model popisuje rovnovahu na trhu penazi a tovarov
(pri predpoklade otvorenej ekonomiky). Takisto umoziuje vycislit reakciu jednotlivych
premennych modelu na margindlne zmeny v ekonomike. V nasom pripade sme pocitali
s mimoriadnym narastom prijmov obyvatel'stva sposobenych vyberom nasporenych
prostriedkov z druhého piliera.

Pre potreby analyzy moznosti reakcie makroekonomickej hospodarskej politiky na
predmetny dopytovy Sok bol aplikovany zovseobecneny IS-LM- BP model. Vysledky
kvalitativnych analyz reakcii ekonomiky na reStriktivnu menova a fiskalnu politiku
v kombinécii s dopytovym Sokom v podmienkach mozného zhorSenia rizikovosti krajiny,
kurzovych o€akavani a vysokého prilevu eurofondov su uvedené v tretej Casti tejto prace.

Prvé Cast tejto prace sa venuje analyze pomocou modelu SVAR, druhd Cast’ zahfna
popis konstrukcie modelu typu Mundell — Fleming a analyzu zalozeni na tomto modeli

a tretia Cast’ obsahuje popis a aplikaciu zovseobecnené¢ho IS-LM-PB modelu .
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3.2 Analyza pomocou modelu SVAR

3.2.1 Popis modelu

Vychodiskom konstrukcie SVAR modelu je konstrukcia vektorového autoregresného
modelu (VAR), ktory vyjadruje zavislost' sledovanych endogénnych premennych, realneho
hrubého domaceho produktu, vyvoja cenovej hladiny meranej indexom spotrebitel'skych cien
a realnej ponuky penazi vyjadrenej agregaitom MI1. Premenné Ay, Am; a Am; vyjadruju
logaritmus prvej diferencie redlneho domaceho produktu, cenovej hladiny, a pefiaznej zasoby
MI1. V modeli s pouzité Stvrtrocné casové rady za obdobie 1995q1 — 2007ql. Pocet
pouzitych oneskoreni vysvetl'ujicich premennych bol zvoleny na zéklade testu ,,lag lenght
criteria” Davidson, Mac Kinnon (2004). Tieto casové rady predstavuju stacionarne procesy
typu I(1), a preto si vhodné na odhad VAR modelu. S pouzitim Woldovej vety, Wold 1938,

mdzeme model vyjadrit’ v nasledujicom analytickom vyjadreni v redukovanom tvare:

Ay, H, A, (L) A,(L) A;(L) €
A, |=| 1, |+| 4y (L) Ap(L) Ay(L) [*] e,

t

Am, My, Ay (L) A, (L) Ay (L) €t

Tri série rezidui ey, €xi, €ms, ziskané z redukovaného VAR modelu obsahujt Struktirne
Soky, ktoré oznacime €'. Tieto Soky maju rovnako trvaly vplyv, ako aj prechodné vplyvy na
sledované premenné a preto musime do modelu zaviest’ restrikcie. Prva skupina Sokov ma
trvaly vplyv na vSetky sledované premenné a jednd sa o ponukové soky. Tieto vSak nie su
predmetom skiimania a nebudeme ich d’alej rozoberat’, ozna¢ime ich &P;. Druha skupina Sokov
je vyvolana agregatnym dopytom a su to dopytové soky, ktoré maji docasny vplyv na redlny
vystup, ale trvaly na cenova hladinu a pefiaznii zasobu, ozna&ime ich &% Posledny typ st
monetarne Soky, ktoré maju doCasny vplyv na vyvoj redlneho produktu, ako aj cenovej
hladiny, pricom predpokladame rovnaké trajektorie sledovanych ukazovatel'ov a ozna¢ime ich
g™ Woldov tvar VAR modelu mdzeme prepisat’ do tvaru vektorového pohyblivého priemeru

(VMA), ¢im dostavame nasledujuce vyjadrenie:

39



g
kS
<

Su(L)y S,(L) S (&
+H S, (L) Syu(L) Sy [*| & | kde S(L)=(1- A(L))"
S5 (L) Su(L) S;(L) g

t

3

Am y7;

3

Odhad parametrov matice restrikcii dostdvame z nasledovného vzt'ahu:

1

C,,(0) C,L(0) C;(0)) €, &l
C,(0) C,(0) Cy(0) e, |=| & | zapodmienky C(0)*C(0)" = Z
C;,(0) Cy,(0) Cy5(0) e &

mt

¥ oznaduje kovarianénti maticu rezidui, ¥ = E(ee'). Z prislusnej VMA reprezentécie

potom dostdvame podla nasledujiceho vzt'ahu:

C(L)=S(L)*C(0)

Takto ziskand reprezenticia SVAR modelu ndm uZ umoZiuje zistit vplyvy
exogénnych Strukturdlnych Sokov na vyvoj ekonomiky pomocou Impulse-rensponse funkcii,

ktoré sme takto ziskali.
3.2.2 Vyhodnotenie efektov

Model popisany v predchadzajicej ¢asti bol pouzity na analyzu a odhad efektov
zmeny v systéme dochodkového zabezpecenia. Predpokladame, ze tieto zmeny ovplyvnia
predovsetkym rast hrubého domdaceho produktu (HDP) a cenovl hladinu, merant indexom
spotrebitel'skych cien. Rovnako predkladdme mozny vyvoj peniazného agregatu M1, ktory by
eSte mohol byt ovplyvneny pripadnou reakciou NBS na novu situaciu. Vysledky predstavuju
vyvoj sledovanych ekonomickych ukazovatel'ov, od nastatia Soku po konec¢ny stav ked’
ekonomika skonverguje k svojej dlhodobej rovnovahe.

V scendri I je predpokladané mnozstvo vybratych prostriedkov z druhého piliera
v objeme priblizne 50 mld. Sk, ¢o predstavuje vSetky Uspory v tomto pilieri. V scenari II

predpokladdme vyber Casti prostriedkov vo vyske 15 mld. Sk.

3.2.2.1 Dopad na HDP

Vychylenie rastu hrubého doméaceho produktu z dlhodobej rovnovahy je najcastejSie

zapricinené neoc¢akavanou zmenou hospodarskej politiky, alebo nepredvidate'nou udalostou,
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ako je zemetrasenie ¢i iné zivelné pohromy. V tejto praci analyzujeme dopad Soku
zapriCinené¢ho zmenou vladnej politiky. Vzhl'adom na formu Soku sa jedna o dopytovy Sok,
ktory ma za nasledok vychylenie rastu ekonomiky a rovnako cenovej hladiny. Nasledujuca
tabulka (Tabulka 3.1) zndzorfiuje dodatocné tempa rastu HDP podla jednotlivych rokov

a kumulovane za celé obdobie.

Tabul’ka 3.1 Dodato¢né tempa rastu HDP ( s.c.), od roku 2008 (v percentualnych bodoch, priemer za rok)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Dodatoény rast HDP, p.b | 0,28 | -0,04 | -0,16 | -0,10 | -0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,01

Scenar S1
Kumulovany rast HDP, p.b.| 0,72 | 1,09 | 0,56 | 0,05 | -0,13 | -0,10 | -0,03 | 0,01

Dodato¢ny rast HDP, p.b | 0,08 | -0,01 | -0,04 | -0.03 | -0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00
Scenar S2

Kumulovany rast HDP, p.b.| 0,22 | 0,33 | 0,16 | 0,01 | -0,04 | -0,03 | -0,01 | 0,00

Je zrejmé, Ze dopytovy Sok vyvolany zmenou zdkona o socidlnom poisteni bude mat’
kratkodobo pozitivny vplyv na rast HDP. Tento efekt vSak bude po piatich kvartdloch
vystriedany znizenim tempa rastu HDP, ktoré pretrva niekol'’ko nasledujtcich rokov po sebe.
Redlne produkéné moZnosti ekonomiky teda v kone¢nom dosledku nebudu ovplyvnené.

Nasledujtci graf zobrazuje vyvoj dodato¢ného rastu HDP podla jednotlivych kvartalov

Graf 3.1 Vyvoj dodato¢ného tempa rastu HDP vyvolaného dopytovym Sokom (podla jednotlivych kvartalov)
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Z dlhodobého hl'adiska dopytovy Sok vyvolany zmenou vladnej politiky nebude mat’
ziaden efekt na tempo rastu HDP, ktoré skonverguje na svoju povodnua uroven. Napriek tomu,
ze sa v kratkodobom horizonte da docasne ocakavat’ narast HDP, zo strednobého hl'adiska
bude tento anulovany poklesom rastu HDP pod produkéné moznosti ekonomiky az

dlhodobého hl'adiska celkovy objem ako aj rast HDP nebudu ovplyvnené.
3.2.2.2 Dopad na ceny a inflaciu

Rovnako ako na HDP bude mat tento neocakavany dopytovy Sok dopad aj na vyvoj
cenovej hladiny. Z hl'adiska ekonomickej teorie dopytovy Sok z dlhodobého hl'adiska nevedie
k zvySeniu vykonnosti ekonomiky, ale krastu cenovej hladiny. V pripade vystipenia
sporitel'ov z druhého piliera dochodkového sporenia a moznosti pouzitia tychto prostriedkov
na kone¢nu spotrebu treba oCakavat narast inflacie, t.j. zrychlenie rastu cenovej hladiny.
Vysledky empirickej analyzy tohto Soku pomocou Struktirneho autoregresného modelu su

v nasledujucej tabul’ke:

Tabulka 3.2 Dodato¢né tempa rastu inflicie a vyvoj cenovej hladiny od roku 2008 (v p. b., priemer za rok)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Dodatoc¢ny rast inflacie, p.b| 0,84 | -0,07 { 0,15 | 0,10 | 0,02 | -0,01 | -0,02 | -0,01

Scenar S1

Dodatocny rastcenovej | 75 | 309 | 344 | 396 417 | 416 409 | 4,05
hladiny, p.b.

Dodatoc¢ny rast inflacie, p.b| 0,25 | -0,02 | 0,04 | 0,03 | 0,01 | 0,00 | -0,01 | -0,01

Scenar S2

DodatoCny rastcenovej | 555 | 0gp | 104 | 118 | 125 | 125 | 123 | 122
hladiny, p.b.

Najvyssi dodatocny nérast inflacie oproti rovnakému obdobiu minulého roka treba
oc¢akavat’ v prvych dvoch kvartadloch po vzniku dopytového Soku. Nésledne sa dodatoc¢né
tempo rastu inflacie znizi. Celkovo mozno podla scenara I ocakavat pocas roku 2008
dodatocny priemerny rast inflacie na urovni 0,84 p.b. oproti rovnakému obdobiu
predchadzajuceho roka. V nasledujucich obdobiach sa vyvoj inflacie ustdli. Celkovo vsSak
cenova hladina vzrastie a v stredno- az dlhodobom horizonte sa ustali na vySSej urovni oproti

pociato¢nej hodnote.
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Graf 3.2 Vyvoj dodato¢ného tempa rastu inflicie vyvolaného dopytovym Sokom
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3.2.2.3 Dopad na vyvoj penazného agregatu M1

Predpokladany dopad na vyvoj penazného agregatu M1 stvisi predovSetkym
s presunom dlhodobych finanénych prostriedkov do kratkodobych. V rameci potreby vyplatit
prislusné¢ uspory buda spravcovské spoloCnosti nutené odpredat’ akékol'vek aktiva so
splatnostou dlhSou ako jeden rok, aby boli schopné uspokojit’ pohl'adavky voci klientom.
Preto oCakavame vyrazny narast agregatu M1 atoto oCakdvanie potvrdzuje aj analyza na

zéklade SVAR modelu. Dopad na vyvoj ukazovatel'a M1 je zachyteny v nasledujucej tabul’ke:

Tabulka 3.3 Dodato¢né tempa rastu M1 a vyvoj hladiny M1 od roku 2008 (v p. b., priemer za rok)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Dodatocny rast menoveho| 4 44 | 159 | 051 | -013 | -0.23 | -0,11 | -0,01 | 0,03
agregatu M1, p.b

Scenar 1| Dodato¢ny akumulovany
rast menového agregatu | 3,01 | 10,09 | 13,72 | 13,97 | 13,08 | 12,42 | 12,25 | 12,33

M1, p.b.

Dodatocny rast menoveho| 4 49 | 48 | 0,15 | -004 | -0,07 | -0,11 | -0,03 | 0,00
agregatu M1, p.b

Scenar S2.| Dodatoény akumulovany
rast menového agregatu 0,9 3,03 | 412 | 419 | 3,92 | 3,72 | 3,68 | 3,68

M1, p.b.

Ako naznacuje analyza, dopytovy Sok vyvold znaény posun v Struktire menovych agregatov.
Ocakavame narast menového agregatu M1 v pribliZzne troch po sebe nasledujicich rokoch a nasledné
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ustilenie tempa jeho rastu na povodnej urovni.. Rast agregatu sa sice ustali na svojej povodnej hladine,
celkovo vSak ofakdvame narast jeho objemu o viac ako 12 p.b. oproti poc¢iatoénému stavu. Tento vyvoj
zachytava

Graf 3.3.

Graf 3.3 Vyvoj dodato¢ného tempa rastu menového agregatu M1, vyvolaného dopytovym Sokom
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Nasledujuca tabulka zhrituje vysledky ziskané pomocou struktirneho vektorového

autoregresného module a dopad dopytového Soku na ekonomiku:

Tabul’ka 3.4 Vyhodnotenie dopadov podl’a jednotlivych scenarov, v prvom roku a celkovy dopad po
skonvergovani akonomiky do rovnovazneho stavu

V prvom roku Za celé obdobie
oM 1 oM 1
oY oP oY oP
Peniazny Peniazny
HDP Inflacia HDP Inflacia

agregat agregat
Scenar S1 19,8 mld. | 0,84 p.b. | 31,1 mld. 0 mld. 4,05 p.b. 65,1 mld.
Scenar S2 5,9 mld. 0,25 p.b. 9,0 mld. 0 mld. 1,22 p.b. 19,5 mld.
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3.3 Modelovanie kratkodobych efektov pomocou matematického
formalizovaného modelu typu MF

Matematicky formalizovany model patri k Standardnym metédam popisu ekonomicke;j
reality. Na zéklade matematickych rovnic popisuje jednotlivé zédkladné vztahy v ekonomike,
¢im vznikd simultanny systém. Naslednymi Gpravami sa urcia vplyvy margindlnych zmien na
dany ukazovatel’.

Pri naSej analyze sme vychédzali zmodelu malej otvorenej transformujucej sa
ekonomiky, ktory bol popisany v Luptacik a kol. (2006). Tento model bol aktualizovany
a modifikovany pre potreby vyhodnotenia dopadu prijatia novely zakona o socidlnom

poisteni.

3.3.1 Popis modelu

Vychodiskom modelu je Standardny model trhovej ekonomiky vychadzajtci z IS — LM
modelu. Pochopitelne, z dovodu vysokej otvorenosti slovenskej ekonomiky boli v modeli
zahrnuté vztahy v zahranicnom obchode. Zvolené funkéné tvary rovnic boli nasledne
kvantitativne overené, ¢im boli popisané vztahy zaroven verifikované na ich Statistickl
vyznamnost’. Zakladom pre tento model je popisanie trhu tovarov a sluzieb v spolupdsobeni
s trhom peniazi. Model je zaloZeny na Keynesovych principoch, ktoré sa venuju popisu dopytu
po jednotlivych statkoch. Pri volbe funkénych tvarov modelu sme vychadzali z linedrnych
zavislosti. Linearne vztahy nam poskytuju dostato¢ne vierohodné popisanie ekonomickej
reality a vd’aka svojej jednoduchosti st prehl'adné a vhodné pre d’alSiu analyzu, ktora bolo
vzhl'adom na zadanie potrebné vykonat’.

Agregéatny dopyt Y, ktory je v tomto pripade prezentovany HDP v beznych cenach, je
tvoreny suctom vnutorného dopytu DD a Cist¢ho exportu NX, ktory popisuje obchodnu
bilanciu so zahrani¢im. Vnutorny dopyt je popisany na zéklade Standardnych teorii ako sucet
kone¢nej spotreby obyvatel'stva C, tvorby hrubého kapitalu 7 a kone€nej spotreby Statnej

spravy G. Cisty export predstavuje rozdiel medzi vyvozom EX a dovozom IM..

Y=DD+NX
DD=C+I1+G
NX =EX-IM

Vo vSeobecnosti tak plati, ze:
Y=C+I+G+(EX-IM)
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Pri vol'be formy funkénej zavislosti pre konecnu spotrebu domacnosti sme vychadzali
zo vzt'ahu medzi spotrebou a disponibilnym prijmom. Vzhl'adom na literatiru (Luptacik a kol
(2006)), ako aj dodato¢nu verifikaciu Statistickymi nastrojmi, bol zanedbany vzt'ah k Statnemu
rozpoctu (platenie dani). Tento vztah sa prejavil ako Statisticky nevyznamny. Konecna
spotreba domacnosti C je tak popisand rovnicou, v ktorej je vysvetlujuca premenna Y (HDP)
spolu s parametrami @ — autondmna spotreba (to, o obyvatel'stvo spotrebuva bez ohl'adu na
jeho prijem) ab — sklon kspotrebe (akd dodatocnd spotreba je vyvolana dodatoénym

prijmom).

C(Y)=a + bY

Pri investicnej funkcii bol skimany vztah medzi dochodkom a Grokovou mierou.
Predpokladali sme kladny vplyv dochodku na investicie. To znamend, Ze s rastom dochodku
rastie aj miera investicii. Pri urokovej miere sme predpokladali nepriamoumerny vztah, t.j. ze
s rastom urokovej miery dochadza k zdrazovaniu tiverov a poklesu zdujmu o investovanie. Po
naslednej verifikacii tohto vztahu sa vplyv urokovej miery prejavil ako Statisticky
nevyznamny. Tvorba fixného kapitalu 7 vystupuje v modeli iba ako funkcia Y (HDP) s
parametrami iy a i;. Parameter iy prezentuje autondémnu uroven investovania nezavislu od
prijmu (napr. udrziavacie investicie a odpisy). Parameter i; predstavuje sklon k investiciam,

teda aké dodato¢né investicie su vyvolané dodatocnou jednotkou dochodku.

I(Y) =ij+iY

V literatire (Luptacik (2006)) sa uvadza, Ze pocas transformac¢ného obdobia sa prijmy
a vydavky Statneho rozpocCtu nespravali podla zdkonitosti, ktoré byvaju uvazované
v Standardnych ekonomickych teoriach trhovej ekonomiky. Aj v sucasnosti plati zasada, ze
pri zostavovani rozpocCtu sa vychadza z istej miery vydavkov, pre ktoré sa museli najst’ prijmy
pri zachovani ,,rozumnej miery deficitu®. Z tohto dovodu sme konecnu spotrebu Statnej
spravy v naSom modeli povazovali za exogénnu premennd.

Pre Slovensko, ako malti a otvorenti ekonomiku, je podstatny vyvoj v zahrani¢nom
obchode. Z tohto dovodu st do modelu zapracované vztahy popisujuce vyvoj exportu
a importu. Cisty export popisuje rozdiel medzi dovozom a vyvozom tovarov a sluZieb.

Pre vyvoz tovarov a sluzieb EX je vyznamny vyvoj svetovej ekonomiky a vymenny

kurz. Za klicovy ukazovatel vyvoja svetove] ekonomiky povazujeme vyvoj dovozu
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rozvinutych krajin a hlavne krajin EU. Rast ich dovozu sved&i o rozvoji vyroby ateda
o svetove] konjunktare. Naopak pokles dovozu hovori o spomaleni rastu. Ked’ze nas vyvoz je
vo velkej miere nasmerovany prave do rozvinutych krajin (najmia do EU), rast ich dovozu
vyrazne vplyva na rast ndsho vyvozu. Vymenny kurz definujeme ako mnozstvo zahrani¢nej
meny za jednotku domacej meny. Zhodnocovanim meny rastie premenna popisujuca hodnoty
kurzu. Pri zhodnocovani kurzu sa stdva nds vyvoz drahsi a dochadza k poklesu jeho objemu.
Z naSich analyz sme vyvodili zaver, Ze vyvoz nie je ovplyviiovany priamo kurzom, ale jeho
vyvojom v ¢ase. Preto boli vysvetl'ujiice premenné mierne modifikované a popri zahrani¢cnom
dopyte FD bola namiesto vymenného kurzu pouzitd premennd popisujica jeho zmenu A&
Parameter e; popisuje autonomny vyvoz, teda zédkladnu vysSku vyvéazanych statkov, ktora je
v kratkom obdobi stila a naprick pdsobeniu okolia nemennd. Parameter e; predstavuje
citlivost exportu na zahrani¢ny dopyt a popisuje reakciu vyvozu na zmenu svetového
konjunkturdlneho cyklu. Parameter e, popisuje, ako sa meni vyvoz pri zmene vymenného

kurzu. Ak sa kurz meni stabilne®, tak na v{voj vyvozu vplyva minimalne.

EX(Ae, FD)=¢, +¢,-FD—e,-Ac

Dovoz IM je ovplyviovany dvoma zékladnymi faktormi - dopytom po dovoze a jeho
cenou. Je jasné Ze nie vSetky spotrebné a investicné statky si je krajina schopnéa zabezpecit
sama. Rast spotreby (ako domacnosti tak i Statu) a investicii vyvolava zékonite rast dovozu.
Rovnako je to aj vzhl'adom k exportu. Pre malé ekonomiky plati, ze ak chce vyrobit’ nejaké
statky pre export, musi doviezt’ materidl a suroviny pre produkciu. Preto je dopyt po dovoze
vyjadreny agregatnym dopytom. Cena dovozu je charakterizovana vymennym kurzom.
Podobne ako pri vyvoze aj pri dovoze sa prejavila Statisticky vyznamnejSia zmena kurzu ako
jeho aktudlna hodnota. Obe veli¢iny maju na dovoz kladny vplyv. Dovoz IM je v modeli
popisany linearnou zavislostou od zmeny vymenného kurzu 4¢ a vysky Y (HDP). Parameter
my predstavuje uroven autonomneho dovozu (to, co sa dovezie bez ohladu na vyvoj
ekonomiky). Parameter m; opisuje dovoznu naro¢nost’ nasej ekonomiky, t.j. kol’ko tovarov
a sluzieb musime doviezt’ na jednotku dodatocného HDP. Parameter m, predstavuje vplyv
zmeny vymenného kurzu na dovoz tovarov a sluZieb. Pri znehodnocovani meny rastie cena
dovozu ateda dovoz klesd. Naopak, ak rastie mnozstvo cudzej meny, ktoré dostaneme za

jednotku domacej, dovoz rastie.

? Ostava nezmeneny, pripadne apreciuje alebo depreciuje konstantnym tempom.
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IM(Ag, Y)=m, + mY +m,Ae

Ako bolo spomenuté vyssie, agregatny dopyt je tvoreny suctom jeho zloziek. Teda

suctom zloziek domaceho dopytu a ¢istého exportu.

Y=CY)+I1(Y)+G+NX(A¢, FD, Y)

Popri agregatnom dopyte sa v modeli uvazuje dopyt po peniazoch. Vo vSeobecnosti je
dopyt po peniazoch funk&nou zavislostou Grokovej miery a agregatneho dopytu. Urokova
miera z vkladov r" charakterizuje cenu penazi. Rastom urokovej miery klesa dopyt po
peniazoch. Agregatny dopyt Y zase popisuje potrebu peiiazi ako obsluzného prostriedku pre
ekonomiku. Modelova rovnica dopytu po peniazoch L je linedrnou funkciou Y (HDP)
a urokovej miery 7’. Ako parametre tejto rovnice vystupuja Iy, [, a [,. Parameter /) popisuje
autondmny dopyt po peniazoch, teda také mnozZstvo penazi, aké je v ekonomike bez ohl'adu
na jej fungovanie. Parameter /; predstavuje petiaznu obsluhu HDP, teda mnozstvo penazi,
ktoré sa do ekonomiky dostane pri raste HDP o 1 mld. Sk. Parameter /, odzrkadl'uje reakciu
dopytu po peniazoch v zavislosti od urokovej miery. Ocakidvame zéporné znamienko,

nakol’ko rast irokovej miery vyvolé pokles dopytu po peniazoch.

L(r, Y)=1,+1-Y -1,-r

Pre potreby modelovania kratkodobych dopadov novely zakona o socidlnom poisteni
boli dopracované vztahy, ktoré maji bezprostredny vplyv na ekonomiku. Objem penazi
vyplatenych obCanom, ktori vystipia z druhého piliera dochodkového zabezpecenia MAS je
rozdeleny na ta Gast, ktora si ob&ania nechaju vyplatit' - MASP?Y ata Gast, ktora bude
prevedena v prospech Sociélnej poistovne - MAS ?C. Cast prevedena do Socilnej poistovne
nebude z kratkodobého hl'adiska na realnu ekonomiku vplyvat’. Fakticky sa jedna iba o zmenu
charakteru ulozenych prostriedkov. Cast’, ktora si ob&ania nechaju vyplatit, naopak zvysi ich
disponibilny dochodok a na zéklade sklonu k spotrebe bude pouzita na spotrebu a tvorbu

individualnych tuspor.

MAS = MASPM + MAS 5°¢
Y? =Y + MASPM
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Rovnako bol pévodny model rozsireny o dopad novely zédkona na cenova hladinu.
Vzhl'adom na kvalitativnu analyzu daného javu oCakédvame rast cien AP spdsobeny rastom
dopytu AY (dopytom t'ahand inflacia). Parameter p hovori, o kol’ko sa zmeni cenova hladina,

ak sa zmeni agregatny dopyt.

Po zohl'adneni vSetkych funkénych zavislosti sme ziskali model pre malu otvorent

ekonomiku Slovenska. M6Zeme ho zapisat’ nasledovne:

(IS) Y = C(Y)+1I(Y) +G+NX(Ag, FD, Y)
(LM) M/P = L(r,Y)
Funkcie

Y=C+I+G+NX
C=a+bY"

Y? =Y + MAS

MAS = MAS P + MAS*°¢
I=i,+iY

G —exog.

NX =EX-IM

EX =e, +eFD—e,A¢
IM =my, +mY +m,A¢e
L=1,+1Y-Lr

AP = pAY

Premenné

Y HDP

C spotreba domacnosti

I tvorba hrubého fixného kapitalu
r nominalna trokova miera

G verejna spotreba- exogénne dana

nominalny vymenny kurz
zahrani¢ny dopyt (dovoz vyspelych krajin)

i o™
w)

PredloZzeny model charakterizuje zakladné mechanizmy fungovania ekonomiky —
vnutorného dopytu, zahrani¢éného obchodu a dopytu po peniazoch. V modeli neuvazujeme
s redistribu¢nym procesom zabezpecovanym cez fiSkalne nastroje - dane a vydavky Statneho

rozpoctu. Model v sebe obsahuje transformacny mechanizmus prostriedkov, ktoré budia
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vybraté z druhého piliera déchodkového zabezpecenia abudu prevedené bud’ na ucet
Socialnej poistovne alebo na sukromné ucty domacnosti.

Parametre modelu boli odhadnuté na zaklade jednoduchej regresnej analyzy pomocou
metdody najmenSich Stvorcov. Odhady boli urobené na ro¢nych datach poskytnutych
Statistickym uradom Slovenskej republiky. Vysledky odhadov parametrov prezentuje
Tabul’ka 3.5.

Tabul’ka 3.5: Odhady parametrov modelu

Hodnoty parametrov Preukaznost’

Konst. Y T Ae FD Konst. Y r € FD
cQ) -0,716 | 0,564 - - - 0,967 | 0,000 - - -
1Y) 58,61 | 0,2197 - - - 0,049 | 0,000 - - -
EX((4e,FD) -1627 - - -135 | 0.01 0.017 - - 0.019 | 0.005
IM(4e,Y) -510,4 | 1,263 - 78.23 - 0,024 | 0,001 - 0,069 -
L(r,Y) 700,6 | 0,094 | -26,6 - - 0,007 | 0.266 | 0,020 - -
AP(AY/1000) - 0.544 - - - - 0,003 - - -

Vztahy vreédlnej ekonomike st pravdaze omnoho zlozitejSie, kedZe na jednotlivé
veli¢iny pdsobi okrem vzt'ahov popisanych v modeli aj rad inych faktorov. Pri tvorbe modelu
vSak nebolo hlavnym zamerom detailne popisat’ ekonomiku, ale prehl'adne zachytit’ zakladné
ekonomické suvislosti pri zachovani primeranej vypovedacej schopnosti modelu. Pri
odhadoch jednotlivych rovnic sme dbali najmd na verifikdciu relevantnosti jednotlivych
faktorov. Cielom nebolo dokonale popisat’ fungovanie ekonomiky vzhl'adom na vsetky

faktory.

3.3.2 Analyza dopadov zmeny systému
Z daného modelu bol odvodeny rovnovazny stav pre HDP, z ktorého bol nasledne

vypocitany v§eobecny multiplikator.

_a+bMAS"™M +iy —i,r'” + G +e, + €, FD —e,Ae —m, —m,Ae
(—b)—i, +m,

Y

Na zdklade rovnovéazneho stavu a vSeobecného multiplikatora boli vypocitané vplyvy
hrani¢nych zmien na HDP a inflaciu. Pri tomto vypocte bola pouzité parcidlné derivacie danej

funkcie.
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Zakladny multiplikdtor hovori o percentudlnej zmene HDP pri zmene objemu
prostriedkov vyplatenych domécnostiam. Zo Standardnych makroekonomickych teorii je
zrejmé, Ze parametre b a i; st z intervalu (0;1) priCom plati, Ze ich sucet je mensi ako jedna.
Z dané¢ho vyplyva, ze zdkladny multiplikator je kladny, ¢o znamend, rast objemu penazi
vyplatenych domacnostiam vplyva pozitivne na rast HDP. Po dosadeni hodnét parametrov

sme ziskali hodnotu multiplikatora.

oy b
OMAS™™" ~ (1=b)—i, +m,
oY b 0,564

OMAS™ T~ (I=b)—i +m  (1=0564)-02197+1263 0!

Cislo 0,381 hovori, Ze v pripade rastu prostriedkov vyplatenych domacnostiam o 1
mld. Sk, vzrastie hodnota HDP o0 0,381 mld., resp HDP vzrastie o 38,1 % prostriedkov
vyplatenych domécnostiam. Hodnota multiplikatora je mensSia ako 0,5, ¢o mozno hodnotit’
ako slaby efekt.

Rovnako bol vypocitany aj vztah pre petiaznu zasobu. Ked’ze vSeobecny multiplikator
je kladny a predpokladame, Ze aj parameter /; je kladny, rast MASP™ vyvola rast dopytu po
peniazoch.

oL 1,b
OMASPM  (1-b)—i, +m,

lb
aLDOM = 1 =0,381%0,094 = 0,0358
OMAS (1-b)—i, +m,

Po dosadeni odhadnutych parametrov vSak vidime, Ze pripadné vyplatenie
prostriedkov obyvatel'stvu nebude vyrazne pdsobit’ na peflaznii masu. Objem ndrastu masy
penazi bude predstavovat’ iba 3,58 % hodnoty prostriedkov vyplatenych domécnostiam
MASPM .

Ocakavali sme vyznamny vplyv na cenova hladinu. Predpoklady o hodnote
parametrov potvrdili naSe ocakéavania, nakol’ko kladny zékladny multiplikator sa vynasobi
kladnou hodnotou parametra p.

oP oY pb

oMAS™" L onas™ T (0 Zby—i +m

op pb
OMAS™ ~ (1=b)—i +m,

=0,0002
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Parameter 0,0002 predstavuje zmenu diferencie indexu spotrebitel'skych cien (CPI).
To znamend, Ze rast vyplatenych prostriedkov o 1 mld. Sk vyvola rast CPI o 0,0002. Treba
pripomenut’, ze CPI predstavuje uroven cenovej hladiny a nie inflaciu ako taku. Miera inflacie
vyjadruje medziro¢ny rast tohto indexu.

Predpokladame, ze Cast’ prostriedkov, ktoré sa dostani do ekonomiky, bude vplyvat

na tvorbu investicii. Aj predpoklady o parametroch svedcia o kladnej hodnote multiplikatora.

ol ib
OMASP™  (1-b)—i, +m,
ol ib

=0,381*0,2197=0,0837

OMAS™™ ~ (1=b)—i, +m,

Celkovo mdzeme vztah k investicidm hodnotit’ ako zanedbatel'ny, nakol’ko hodnota
multiplikatora je pomerne nizka. Rast MASP°™ o 1 mld. Sk vyvola rast investicii v objeme
83,7 mil. Sk, teda 8,37 % vyplatenych prostriedkov.

Pochopitel'ne, najvac¢si multiplikaény efekt vplyvu vyplatenia nasporenych
prostriedkov domacnostiam sme predpokladali pri kone¢nej spotrebe domdacnosti, cez ktoré

tento objem prostriedkov vstupuje do ekonomiky.

oc b’ s
OMAS™™ — (1-b)—i, +m,
oC b’

+b =0,381*0,564+0,564 = 0,779

OMASP™ ~ (1=b)—i, +m,

Nase predpoklady potvrdila aj hodnota multiplikatora, ktord je v porovnani
s ostatnymi najvysSia. Az 77,9 % prostriedkov vyplatenych domacnostiam bude pouZitych na
spotrebu a zvySok bude sluZzit’ na tvorbu uspor.

Slovensko je mald a velmi otvorend ekonomika, bez vyraznej produkcie findlnych
vyrobkov. Preto je doblezité sledovat’ dopad narastu prijmov obyvatel'stva na rast dovozu.
Predpokladame kladny a vyrazny vplyv na import, pretoze takyto narast dopytu nebude
domaca ekonomika schopna pokryt’ vlastnou vyrobou a velkd cast’ spotrebovanych statkov

bude musiet’ byt pokryta dovozom.

oM m,b
OMASP™  (1-b)—i, +m,

OIM _ _ mb | 2630381 = 04815
OMAS (1—b)—i, +m,
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Nas predpoklad potvrdila hodnota multiplikatora, ktora je vySSia ako pri HDP. Z nej
je zrejmé, ze 48,15 % z prostriedkov vyplatenych sporitelom bude smerovat’ na nakup

tovarov z dovozu, ¢o samozrejme znizi potencidlny narast HDP.

3.3.3 Analyza scenarov mozného vyvoja

Pre kvantifikaciu kratkodobych dopadov novely zdkona o socidlnom poisteni boli
vypracované dva scenare. Scenar S1 predstavuje dopad Uplného zruSenia druhého piliera
a vyplatenie vSetkych prostriedkov obcanom. Podla tohto scenara predpokladame, Ze
obCanom prite¢ie na ich ucty 50 mld. Sk. Scenar S2 opisuje moznost’ otvorenia druhého
piliera a vyplatenia nasporenych prostriedkov cCasti obyvatel'stva. Predpokladame odchod
jednej tretiny sporitel'ov vzhl'adom na ich vekové zlozenie. V praxi to bude znamenat’ presun
15 mld. Sk.

Scenar s nezmenenym systémom nie je potrebné pocitat, nakolko nulové zmeny
v predpokladoch vyvolaji v modeli nulovi reakciu. Rovnako sa bude ekonomika
z kratkodobého hladiska spravat’ v pripade prevodu nasporenych prostriedkov na ucet
Socialnej poistovne. Takyto prevod bude fakticky znamenat iba zmenu Struktury vkladov
anie rast niektorej zloZky agregatneho dopytu ¢i cien. Samozrejme, ak by tento narast
prijmov Socialnej poistovne slizil nasledne na nadmerny rast starobnych ddéchodkov
vyplacanych v d’alSom obdobi, agregatny dopyt a nasledne inflacia by vzrastli v zavislosti od
mnozstva takto vyplatenych prostriedkov.

Vysledky scenarov prezentuje Tabulka 3.6, ktord zachytdva dopady prilevu

prostriedkov pre domdcnosti na HDP, jeho relevantné zlozky, cenovy vyvoj a dopyt po

peniazoch.

Tabul’ka 3.6 Vyhodnotenie dopadov podPa jednotlivych scenarov

oY oC ol oIM oP oL
HDP Spotreba Investicie Import Inflacia Dopyt po
domacnosti peniazoch
multiplikator 0,381 0,779 0,0837 0,4815 0,0002 0,0358
Scenar S1 19 mld. | 38,9 mld. 42 mld. | 24,1 mld. 0,67 p.b. 1,8 mld.
Scenar S2 57mld. | 11,7mld. | 1,25mld. | 7,25 mld. 0,23 p.b. 0,5 mld.

Délezitym zaverom je, ze prostriedky prevedené na ucty klientov, ktori vystupia

z druhého piliera, sposobia narast konecnej spotreby doméacnosti. V pripade vyplatenia 50

53



mld. vzrastie konecné spotreba domdacnosti o 38,9 mld. Zvysnych 11,1 mld. bude sluzit’ na
tvorbu uspor. Z doévodu vyrazne otvorenej ekonomiky SR spdsobi takyto narast konecnej
spotreby zvySenie dovozu o 24,1 mld. Sk. To znamen4, Ze takmer polovica prostriedkov bude
vyvezend mimo uUzemia SR. Jednordzové zvysenie prijmov domadcnosti o 50 mld. vyvola
narast inflacie 0 0,67 p.b. Ak sa teda v SR v roku 2008 podl'a Eastern Europe Consensus
Forecast® otakava inflacia vo vyske 2,6 %, v pripade vyplatenia 50 mld. Sk bude inflacia na
urovni 3,27 % a v pripade vyplatenia 15 mld. Sk na Grovni 2,83 %. Ak by sa inflacné tlaky
prejavili uz v 1. stvrtroku 2008, ktory je relevantny pre hodnotenie plnenia maastrichtského
inflaéného kritéria, Slovensko by mohlo prekrocit’ jeho referenéni hodnotu, resp. plnenie
tohto kritéria by mohlo byt eurdpskymi institiciami vnimané ako neudrzatel'né, co by malo

za nasledok zamietnutie vstupu naSej krajiny do eurozony v planovanom termine — 1.1.2009.

Graf 3.4: Dopad jednotlivych scenarov na zlozky HDP
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Cenovy narast je celkovo chdpany ako negativny jav posobiaci proti snaham o vstup
do Eurozony. Z tohto dovodu je teda potrebné analyzovat’ mozné reakcie na zamedzenie rastu
cenovej hladiny. Ak predpokladame stabilny kurzovy vyvoj vrdmci ERM II a stabilitu
monetarnej politiky, bude treba hl'adat’ rieSenie pomocou zmeny fiSkéalnej politiky na strane
vladnych vydavkov. Na vycislenie tejto zmeny budeme musiet’ pristupit’ k rozsireniu modelu

o nasledujuci predpoklad:

G =g, +gMAS"M

* Eastern Europe Consensus Forecast je dvojmesaénik sumarizujuci prognézy vyvoja ekonomiky vytvorené
poprednymi lokalnymi prognostickymi institiciami. Za Slovensko sa jedna o prognézy EU SAV, ING Bank,
Tatra Banka, VUB banka, CSOB, Slovenské sporitelfia, Deutsche Bank, UBS, GKI Economic Rschr, Global
Insight, Econ Inteligence Unit.
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Kone¢na spotreba Statnej spravy G bola vyjadrena ako identita vyjadrujiica pévodna
uroven vladnych vydavkov gy aich zmenu vyvolan vyberom prostriedkov z druhého piliera
ob&anmi g; MAS”®™. Objem financii potrebnych na eliminovanie narastu cenovej hladiny je

zavisly od casti vyjadrenej multiplikdtorom g, a objemu vyplatenych prostriedkov

SPM  Po prijati tohto predpokladu dochadza k zmene vieobecného

domacnostiam  MA

multiplikatora:

_a+ bMASPM +i, —i,r” + g, + g MAS"?" +e, +e,FD —e,Ae —m, —m,Ae
(1-0)—i, +m,

Y

Z tohto multiplikatora nasledne vyjadrime zmenu cenovej hladiny podla objemu

prostriedkov vyjadrenych podl'a zmeny vyplatenych prostriedkov domécnostiam:

o plbtg)
OMASPM  (1-b)—i, +m,

Zo vztahu vyplyva, ze pokial chceme dosiahnut’ nulovli zmenu cenovej hladiny, tak
citatel' p(b+ g,)musi byt rovny 0. Koeficient p odhadnuty ekonometrickym modelom nie je
mozné zmenit, nakol'ko predstavuje reakciu cien na rast agregatneho dopytu. Z tohto dévodu
musime prijat’ predpoklad, ze (b+ g,) =0. Po vyjadreni dochadzame ku konkrétnemu zaveru,
zeakp#0=g, =->.

Po dosadeni do povodného predpokladu dostavame:
G =g, —bMAS M

Ide presne o opa¢ni zmenu, ako je pri vplyve na spotrebu domdcnosti. V tomto
pripade jednoucho vyjadrime zmenu G potrebnu na eliminovanie cenového efektu:

pre scenar S1 (50 mld.) oG =38,9 mld.

pre scenar S2 (15 mld.) oG =11,7 mld.

Na zaklade tychto vypoctov dochddzame k zaveru, ze elimindcia efektu vyplatenia
prostriedkov  sporitelom na cenova hladinu prostrednictvom fiskalnej politiky, je moZna
prostrednictvom obmedzenia vladnych vydavkov o 38,9 mld. Sk (resp. 11,7 mld. v pripade
scenara S2). To bude dosiahnuté takmer dvojpercentnym poklesom konecnej spotreby Statnej
spravy. V porovnani s progndézovanymi hodnotami kde progndézujeme rast nominalnej
konecnej spotreby Statnej spravy v roku 2008 na urovni 9%, Kvetan, Mlynek, Radvansky,
Palenik (2007), by tak musela vlada znizit’ svoju spotrebu o viac ako 10 % (resp. o viac ako
3% pri scenari S2) Tieto sumy predstavuji prostriedky, ktoré by v roku 2008 museli byt

usetrené, alebo ziskané z alternativnych zdrojov (napr. zvySenim niektorej dafiovej sadzby).
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3.4 Modelovanie moznych reakcii hospodarskej politiky modelom
IS-LM-BP

Vystupenie z druhého piliera dbéchodkového systéme a vyplatenie nasporenych
prostriedkov obanom ma charakter dopytového ekonomického Soku. Takyto zvySeny dopyt
domacnosti povedie k narastu agregatneho dopytu s naslednym narastom dovozu a hrubého
domace produktu. Sprevadzané to bude cenovym nérastom. Neziadlici cenovy narast moze
vlada na makroekonomickej trovni tlmit’ prostrednictvom menovej a fiskélnej politiky a ich

kombinacie menovo — fiskalnym mixom.

Na modelovanie takychto politik je v malej otvorenej ekonomike vhodny IS-LM-BP
model. Od Standardného modelu IS-LM sa 1iSi pridanim platobnej bilancie, ktora méze mat’

r6znu podobu.

Pri rozsirovani IS-LM modelu o zahranicie treba modifikovat’ aj existujuce krivky. IS
krivka sa roz$iruje o ¢isty export NX, ktory je rozdielom exportu a importu. Tento zavisi od
vymenného kurzu. V niektorych modifikaciach zavisi aj od domaceho dopytu, pripadne aj od
zahrani¢ného. Zavislost od vymenného kurzu je zrejma, zmenou kurzu sa meni cena
dovézanych aj vyvazanych produktov, a cena vo velkej véc¢Sine pripadov vstupuje do
rozhodovania o kupe dané¢ho produktu. Celkovy domaci produkt zvySuje import. Ked'Ze sa
zvySuje dopyt, zvySi sa aj import, ktory je schopny tento dopyt zasytit. Zavislost od
zahranicného dopytu je obdobnd, len z pohladu zahrani¢ia. ZvySeny zahrani¢ny dopyt

zvySuje import do zahranicia, teda zvySuje export skimanej ekonomiky.

KedZe do modelu vstupuje nova premennd, vymenny kurz e, mézZe pribudnit’ aj nova
rovnica, ktora vymenny kurz zviaze s ostatnymi premennymi. T4to rovnica sa nazyva BP

krivka a pri réznych pristupoch sa znacne lisi.

Povodny Mundell-Fleming model hovori, Ze krajina preberd zahrani¢né trokové miery.
Toto vychadza z predpokladu perfektnej mobility kapitdlu a z toho plynticou arbitrazou.
Spekulativni investori berti uvery v zahrani¢i s niz§im urokom a ukladaju ich do domécich
aktiv s vy$$im arokom. Pri predpokladoch dokonalej konkurencie na trhu aktiv a malej
otvorenej ekonomiky, z ¢oho plynie slaba pozicia domécej ekonomiky na tomto trhu, nie je
domaca ekonomika s irokovymi mierami i schopnd ovplyvnit’ zahrani¢né urokové miery if.

Tieto st teda exogénne. V zapise s pouzitymi premennymi ma BP krivka tvar.

BP:i=if
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Takato formulacia BP krivky je pre viaceré aplikacie nedostato¢na. Hlavné vyhrady su
nebranie do uvahy zmeny vo vymennom kurze a zmeny v riziku jednotlivych krajin.
Analyzované¢ zmeny a ddéchodkovom systéme mézu mat vplyv na vymenny kurz, ale

v neposlednom rade aj investormi uvazované riziko krajiny.

Zahrani¢ni investori si opatrnejsi pri investovani do zahranicia. Ich opatrnost’ plynie
nielen z kurzového rizika, ale aj z neznalosti podmienok druhého trhu. Preto v niektorych
modifikaciach BP krivky sa pripoji k zahrani¢nej urokovej miere if rizikova prémia RP. Této
vyjadruje, o kol’ko musi mat’ domaca urokova miera vysSiu hodnotu ako zahrani¢na.

BP: i =if+ RP

Takuto formulaciu predkladaja napriklad Dornbusch, (1980).

Druhou moznostou odchylky trokovych mier mézu byt budice zmeny vo vymennom
kurze. Vymenny kurz definujeme ako pocet jednotiek zahrani¢nej meny za jednotku domace;j
meny. Ak investor oCakava posilnenie kurzu, je ochotny akceptovat’ aj niz§iu Grokovi mieru.
Pre zachovanie rovnosti domacej a zahrani¢nej trokovej miery (pri o¢akdvaniach na zmenu
kurzu) plati: E(e+;)/e.(1+i) = 1+if, po aproximativnej numerickej Uprave i = if - E(de). Teda
domaca urokova miera sa rovna zahrani¢nej upravenej o percentudlnu ocakévanu zmenu

kurzu. Takuto formulaciu pouzivaju napriklad Blanchard, Illing, 2004.
BP:i=if—E(de)

Vo vseobecnom pripade mézeme domacu urokovi mieru definovat ako sucet

zahrani¢nej urokovej miery, rizikovej prémie a o¢akévanej zmeny kurzu:
BP:i=if+ RP— E(de)

Druhym smerom, ktorym sa ekonomicky teoretici vydali pri tvorbe BP krivky, je
akceptovanie platobnej bilancie. Nesnazia sa explicitne urc¢it’ vysku domdcej tirokovej miery,
ale iba urcuju vztahy, ktoré ju implicitne uréuju. Vo vSeobecnosti autori kladu nulovy sucet

Cistého exportu tovarov NX a sluzieb a Cistého pritoku kapitalu NK:
BP: 0 = NX + NK
Mankiw, (1997 )formuloval BP krivku nasledovne:
BP:0=NX(e)+ NK(i—if—RP)

Cisty export NX chépe ako funkciu iba vymenného kurzu e, doméci produkt Y do tejto

funkcie nevstupuje. Takato formuldcia umoZiiuje explicitne vyjadrit’ vymenny kurz e ako
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funkciu trokovej miery i (a dal$ich exogénnych premennych). Model sa tymto da

transformovat’ na vyssie uvedeny tvar.
Ovel’a v§eobecnejsiu formulaciu pouzili McKenna a Rees, (1992):
BP:0=NX(Y,e)+NK(i-if e)

Cisty export NX definovali $tandardne, ako funkciu domaceho produktu Y a
vymenného kurzu e. Cisty pritok kapitalu NK je funkciou zakladného tirokového diferencialu
i — if a vymenného kurzu e. Zavislost od trokového diferencialu predpokladaju autori
Standardne, t.j. s rastom tohto diferencidlu rastie pritok kapitalu. Zavislost’ od vymenného

kurzu autori nezdovodnili.

V praci Casti sa priklaname k ¢o mozno najvSeobecnejsSej formulacii BP krivky aby sa
dali analyzovat’ vplyvy nenovej a fiSkéalnej politiky na efekty urokové miery a vymenny kurz.
Tvar je dany rovnovahou platobnej bilancie. Do nej vstupuje Cisty export tovarov a sluzieb
NX. Tento je funkciou domaceho produktu Y a vymenného kurzu e. Do cistého exportu
vstupuju aj exogénne premenné, najmid zahranicny dopyt, ako aj mozné administrativne
reStrikcie na dovoz. Druhou €astou platobnej bilancie st kapitalové toky NK. Tieto zavisia od

najvseobecnejsej formulacie urokového diferencidlu. Tu uvazovana BP krivka ma teda tvar:

BP: 0 =NX(Y, e)+NK(i—if-RP+ E(de))

3.4.1 Specifikacia rozsireného modelu

V predchadzajiucej Casti sme si priblizili pristipi réznych autorov k modelovaniu
ekonomiky prostrednictvom IS-LM-BP, resp. Mundell-Fleming modelu. Jednotlivy autori
zvolili rdzne, ale prekryvajlice sa, pristupy. Pre potreby komparativno-statickej analyzy
budeme brat’ do uvahy najvSeobecnejsi mozny pripad, ktory predstavuje syntézu uvedenych
autorov. Jednotlivé uvedené modely st Specidlne pripady tu pouzit¢tho modelu,

Specifikovaného v praci Palenik, M.( 2004).

Model pozostava z troch nie nutne linearnych rovnic urenych rovnovahou na
jednotlivych trhoch. Rovnica IS urcuje rovnovahu na trhu statkov, rovnica LM na trhu penazi
a rovnica BP na trhu deviz. Endogénnymi premennymi su Y ako celkova produkcia v
ekonomike, i ako trokova miera a e ako vymenny kurz. Daliie premenné sa v niektorych

uvahach chapu ako endogénne. Su to T ako celkové zdanenie a G ako vydavky vlady.
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3.4.1.1 Predpoklady modelu

Kedze model je zjednoduSenim reality, musime prijat’ niekol’ko zjednodusSujtcich
predpokladov. Prvy predpoklad modelu je dokonald konkurencia na trhu statkov, ktory je
reprezentovany jednym homogénnym statkom. Takyto stav je na domacom i zahrani¢nom
trhu. Taktiez predpokladdme jedného homogénneho zahranicného obchodného partnera. Z
tohto vyplyva aj existencia iba jedného vymenného kurzu a odpaddva nutnost’ konStruovat’
vymenné kose. Vymenny kurz je v plavajucom rezime. Takisto doma aj v zahranici existuje
iba jedno aktivum do ktorého mozu domacnosti a podniky investovat’, teda existuje iba jedna
domaca a jedna zahrani¢na trokovd miera. Urokova marza pri tomto aktive je nulova.
Predpokladame tieZ plnii zamestnanost’ a racionalne spravanie vSetkych ucastnikov trhov.

Model abstrahuje od cenovych zmien.

3.4.1.2 IS krivka

IS krivka urcuje rovnovahu na trhu tovarov. Jej tvar je nasledovny:
IS: 0= C(Y-T(Y)) + G(Y) + I(Y, i) + NX(Y, e) - Y

Prvou Castou je sukromna spotreba C. Tato je rasticou funkciou disponibilného prijmu
Yd, ktory je rozdielom celkového prijmu Y a dani 7. Dane su neklesajucou funkciou prijmu.

Dane teda moZu byt’ chapané bud’ ako pausalne alebo ako percentudlna Cast’ prijmu.

Dalsou zlozkou st vladne vydavky G. Tieto by mali v dlhodobom horizonte stivisiet s
prijmami vlady t.j. s danami. Bez uymy na vSeobecnosti méZeme tvrdit, Ze st funkciou Y.
Zavislost’ v§ak mdze byt kladna (ak je vyrovnany alebo stabilne schodkovy rozpocet), nulova
(ak su vydavky ¢isto administrativne urcené), aj zaporna (ak sa vladne vydavky pouzivaji na

vyrovnavanie hospodarskych cyklov).

Tretia zlozka Y su investicie /. O tychto predpokladame, ze st funkciou prijmu Y a
urokovej miery i. Zavislost’ od trokovej miery je nekladnd. Vo vécsine pripadov je zdporna,
avSak mozu nastat’ pripady nedostatku volnych zdrojov a z toho plynica invariancia voci
urokovej miere. Ked’Ze urok je cena penazi, vstupuje do rozhodovania s nekladnym
znamienkom. Zavislost’” od celkového produktu je nezdporna. Toto suvisi s zabezpefenim
urcitého mnozstva kapitalu potrebného na produkciu v danom mnozZstve. Investicie taktiez

mozu zavisiet’ od celkového mnoZstva kapitalu a od miery odpisov, ktora sa na ne aplikuje.

Vo vztahu k zahrani¢iu vystupuje Stvrta zloZka, Cisty export NX. Tento zavisi od

vymenného kurzu zaporne. Depreciacia kurzu e vedie k rastu ¢istého exportu. Zavislost’ od
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prijmu Y je tieZ zapornd. Rast prijmu pri ¢iastoénej dovoznej naro¢nosti vedie k rastu importu,
z &oho vyplyva pokles ¢&istého exportu. Dalfou premennou je prijem v zahrani¢i, teda
zahrani¢ny dopyt, s kladnym vplyvom. Vzhl'adom na exogenitu tohto faktora ho nebudeme

explicitne uvadzat’.

Posledny ¢len uvadza definitoricka podmienku rovnovahy, Ze sucet jednotlivych zloziek

prijmu sa musi rovnat’ jeho vyske.

3.4.1.3 LM krivka
LM krivka vyjadruje rovnovéhu na trhu domdcich penazi. Hovori, Ze celkova ponuka
penazi, generovand narodnou bankou a bankovym sektorom, sa musi rovnat dopytu po

peniazoch, generovanym domdacnostami, podnikmi a vladou. Jej tvar je nasledovny:
LM: 0 =LM(Y, i) — M/P

Dopyt je reprezentovany funkciou LM. Tato krivka mé Standardnt formulaciu ako v IS-
LM modeli. Sklad4 sa z transakéného, opatrnostného a Spekulativneho dopytu. Transakény
dopyt zavisi kladne od prijmu. Spekulativny dopyt zavisi nekladne od domacej trokovej

miery. Opatrnostny dopyt potvrdzuje obidva predchadzajuce vplyvy.

Ponuka je reprezentovana Clenom M/P. M je celkova nomindlna penazna zasoba
generovand bankovym sektorom. P je cenovy index, ktory prevadza penaznu zasobu do
realnych premennych. Obidve premenné st exogénne. Exogenita nominélnej pefiaznej zdsoby
sa da odovodnit’ plnou kontrolou ndrodnej banky nad emisiou penazi. Ak aj bankovy sektor
dokaze svojim multiplikdtorom vyrobit’ viac penazi, narodna banka je toto schopna uspesne
eliminovat’. Preto o ¢lene M mdzeme povedat’, Zze je plne v rukéch narodnej banky a teda je
exogénny. Zmeny cenového indexu su zlozitejsie. Casto si vysvetlované pojmami typu
indexacia miezd alebo kontraktov a miera tejto indexacie. Toto je tazko kvantifikovatelny
vplyv. Druhy vplyv je ofakavand inflacia. Treti vplyv su exogénne zéasahy vlady v tvare
deregulacii cien alebo regulovani monopolov, ktoré dominovym efektom ovplyviuju
ostatnych producentov. Dalsie vplyvy mozu suvisiet so stavom ekonomiky, stavom
konkurencie a konkurenénym bojom, s poziciou odborov, atd’. Vzhl'adom na takéto réznorodé

vplyvy na cenovy index ho budeme povazovat’ za exogénny.

3.4.1.4 BP krivka
BP krivka vyjadruje rovnovahu na devizovom trhu. Platobnd bilancia sa skladd z

bezného, kapitdlového a finanéného uctu. Vzhl'adom na zanedbatel'ny podiel inych zloziek,
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bezny ucet budeme reprezentovat' Cistym exportom tovarov a sluzieb NX. Finan¢ny a

kapitalovy tcet st reprezentované ¢istym pritokom kapitalu NK.
BP: 0=NX(Y,e)+ NK(ud)
ud =i+ E(de)—if— RP

Prvy ¢len NX je Cisty export definovany v IS krivke, zaporne zavisi od celkového

produktu aj od vymenného kurzu.

Druhy ¢len je Cisty pritok kapitalu NK. Tento zavisi kladne od urokového diferencialu
ud. Cim vyssi je trokovy diferencial, tym je pre zahrani¢nych portféliovych investorov
investovanie do domécich aktiv zaujimavejsie. Dalsim exogénnym faktorom, ktory vstupuje
do Cistého pritoku kapitdlu, si priame investicie. Predpokladdme o nich, ze st exogénne a

preto ich d’alej explicitne neuvadzame.

Urokovy diferencial ukazuje ud, o kolko viac zarobi investor pri investovani do
domaceho aktiva ako ked investuje do zahrani¢ného. Hlavny ukazovatel’ je domaca urokova
miera i. Tato korigujeme o ofakévanl percentualnu zmenu kurzu E(de) a o rizikova prémiu
RP. Toto investor porovnava so zahrani¢nou trokovou mierou if. VSetky premenné, okrem

domadcej urokovej miery, vystupuju ako exogénne.

Z definicie platobnej bilancie je sucet Cistého exportu a Cistého pritoku kapitalu rovny
zmene devizovych rezerv vydelenym vymennym kurzom. Devizové rezervy vSak nemodzu
dlhodobo nadobudat’ neprimerané hodnoty. SliZia skor na priebezné zamienanie doméacich
penaznych prostriedkov na zahrani¢né. Preto o nich moézeme v sulade s tedriou predpokladat’,

ze v strednodobom aj dlhodobom horizonte je ich zmena nulova.

3.4.2 Zhrnutie modelu

VysSie popisané rovnice je teda mozné popisat’ nasledovnym modelom:
LM: 0= LM(; 7 )—M/P

IS : 0=C(§_T(?))+G(*§‘)+1(*Y°,+,-°)+NX(§,£)—Y

p: 0=Nx[y, < Nkl +EG-7 - )

Kde endogénne premenné su Y ako celkovy domaci produkt, i ako domaca trokova

miera, € ako vymenny kurz v tvare pocet jednotiek zahrani¢nej meny za jednotku domace;.
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Vsetky premenné st uvedené v prilohe. Znamienko nad jednotlivymi premennymi znamena
moznu zavislost’ funkcie od danej premennej. Tato moéze byt kladné, zaporna, alebo nulova.

V tretom pripade nezavisi od danej premenne;.

3.4.3 Kvalitativna analyza modelu

V tejto Casti prace ideme sktimat, aky vplyv md zmena jednotlivych exogénnych
premennych na rovnovazne hodnoty endogénnych premennych. Ked’Zze nemame explicitné
vyjadrenie endogénnych premennych ako funkcie exogénnych, tak na analyzu pouzijeme vetu
o derivacii implicitnej funkcie sur€itymi modifikaciami. Téato veta je podla publikacie
Kluvanek-Misik-Svec (1971) a konkrétny pouzity postup s modifikaciou je podla Pdlenik, M.(
2004).

3.4.3.1 Veta o derivacii implicitnej funkcie

V nasom zadefinovanom modeli nemame ziadnu z endogénnych premennych
definovanu priamo ako funkciu exogénnych premennych. Skumanie vplyvu exogénnych
premennych je teda obtiaznejSie. Ul'ahcuje ho vSak nasledujica veta, ktora je blizSie popisana
v Kluvanek-Misik-Svec (1971) a konkrétny pouzity postup s modifikaciou je podla Pdlenik,
M.(2004).

Veta hovori, Ze pri splneni urcitych technickych podmienok na dany systém rovnic, ma
tento systém rieSenie a vieme predpovedat’ jeho zmeny pri zmene tohto systému. Pri vypocte
tychto zmien vyuzivame inverzni maticu jakobiho matice, o ktorej pri predpokladoch plnej
hodnosti tejto matice vieme, Ze existuje. Jej vypocet vSak mdze byt obtiazny, preto na
vysledok tejto vety mézeme aplikovat’ Cramerovo pravidlo. Ur¢itym obmedzenim takéhoto
postupu je, ze vo formulacii vety vystupuje iba jedna exogénna premennd. V jednotlivych

pripadoch preto budeme predpokladat’ zmenu iba jedného exogénneho parametra.

3.4.3.2 Aplikacia na IS-LM-BP model
Endogénne premenné modelu st celkovy produkt Y, urokova miera i, a vymenny kurz e.
Funkcie, ktoré urcuju ich previazanie st rovnovahy na jednotlivych trhoch, teda funkcie LM,

IS a BP. Jakobiho matica vystupujliica vo vete ma tvar:
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LMy LMi 0O
Cy+Gy+Ily+NXy—-1 [i NXe
NXy NKi NXe

kde napriklad ¢len LMy predstavuje OLM /0Y , teda parcialnu derivaciu funkcie LM
podl'a produktu Y. Pre skratenie zapisu budi pouzité zapisy typu NXy pre parcidlne derivacie
podl'a endogénnych premennych (Y, i, ). Menej bezné parcialne derivacie budi uvaddzané v

plnom tvare.
Jakobianu, po urcitych Gpravach nadobudne tvar:
NXe * (LMy *(Ii - NKi ) —LMi *(Cy + Gy +Iy-1)) >0

KedZe tento ¢len vystupuje v menovateli vacSiny derivacii, rozoberieme si ho

podrobnejsie.

NXe<0: Prvy clen, NXe, je derivaciou cCistého exportu podla vymenného kurzu. Z

predpokladov vieme, Ze je zaporny.

LMy*(i-NKi)<0: V zatvorke prvy Clen je stcin dochodkovej elasticity LM krivky a
stcet urokovych elasticit investicii a €istého prilevu kapitalu. Znamienko prvého ¢lena je

kladné, znamienko vnutornej zatvorky je zaporné, teda celkovo je tento ¢len zaporny.

LMi*(Cy+Gy+Iy-1)>0: Druhy ¢len je stcin trokovej elasticity LM krivky a suctu
dochodkovych elasticit domaceho dopytu uspokojeného domacou ponukou znizeného o
jednotku. Elasticita LM vzhl'adom na urok je nekladna. Sklon k spotrebe je medzi nulou a
jednotkou, sklon k investicidm sa pohybuje v rovnakych medziach. Derivacia vladnych
vydavkov podl'a ¥ mdze nadobudat’ akékol'vek znamienko. Sucet v zatvorke sa méze menit,
avsak predpokladame, ze je mierne zaporny. Celkovo mé druhy ¢len rovnaké znamienko ako

prvy (teda zaporné).

O celkovom determinante méZzeme za beznych okolnosti povedat’ Ze je kladny. AvSak
treba mat’ na paméti, ze existuju pripustné kombindacie elasticit, vd’aka ktorym moéze tento

menovatel’ nadobudnut’ zaporné hodnoty”.

Odvodit’ sa tiez dd inverzna matica k danému jakobidnu. Jej tvar je vSak o nieco

* Tymto $pecifickym pripadom sa v tejto praci pre nedostatok miesta nebudeme venovat’. Niektoré su uvedené
v praci Palenik, M, 2004.
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zlozitejsi:

1

LMy *(Ii— NKi)— LMi*(Cy+Gy+Iy—1)

i — NKi — LMi LMi
1-Cy-Gy—-1Iy LMy — LMy

— i * NXy+ NKi*(Cy+Gy+Iy+NXy—1) —NKix LMy+LMi*NXy LMy Ii— LMi(Cy+Gy+Iy+NXy—1)
NXe NXe NXe

V dalSich casti budeme pouZzivat nastroje ukdzané v tejto Casti. Ako zaklad

poslizi vyssie uvedena inverzia jakobianu. V kazdom scendri bude vystupovat’

F
vektor derivacii TR vd’aka ktorému vieme urcit vplyvy na endogénne

oF

ox 1
remenné cez vztah— =—Jad F')  *
P ot dF) ot

3.4.4 Vplyvy zmien exogénnych premennych

V tejto Casti budeme skumat aké konkrétne vplyvy maji jednotlivé exogénne
premenné. Matematicky aj ekonomicky zéklad poskytla predchadzajuca cast. Vdaka ktorej

modzeme skimat’ a ekonomicky interpretovat’ vysledky kvalitativnej analyzy.

V scendroch sa zameriame na nastroje, ktoré moze vldda pouzit' na sterilizaciu
dopytového Soku vyvolaného vyplatenim nasporenych prostriedkov druhého piliera, ktoré
podla analogickych vysledkov ostanych aplikovanych modelov vyvolaji dopytovi inflaciu.
Uvazované reakcie vlady je reStriktivna fiskdlna amenova politika v kombinacii
s potencidlnou zmenou rizika krajiny a prilevu cudzej meny. V analytickej argumentécii
budeme pouzivat’ obvykle pouzivant terminoldgiu expanzivnej menovej a fiskalnej politiky .
Pri restriktivnych politikach st efekty zrkadlové. Az pri hodnoteni konkrétnych efektov

pouzijeme restriktivne politiky.
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3.4.4.1 ReStriktivna fiskalna politika prostrednictvom dani

Predpokladajme zmenu fiskalnej politiky. Stit sa rozhodne zmenit' svoju fiskalnu
politiku prostrednictvom dani, pricom celkovy deficit vladnych vydavkov zostane
nezmeneny, tj. G = T. Tym zvysi alebo znizi svoju ingerenciu v ekonomike. V nasom
pripade by sa snazil eliminovat’ dopytovu inflaciu restriktivnou fiSkalnou politikou zvySenim

danového zat’aZenia.

Danové zataZenie predpokladame proporciondlne, t.j. v tvare ¢*Y, kde ¢ je medzi nulou
a jednotkou, 0<¢<I. Definujme teraz podrobnejSie neSpecifikované premenné 7' a G. 7(Y) =

t*Y, G(Y) = t*Y, kde t je miera danového zatazenia. Potom C(Y-T) = C((1-1)*Y).

Skusme analyticky vyjadrit’ vplyv zniZenia (zvySenia) danového zataZzenia. V prvom
pribliZzeni stipne (klesne) domaci produkt Y (vd’aka narastu G, ktory nie je uplne vynulovany
poklesom C, ked’ze hrani¢ny sklon k spotrebe je mensi ako jedna). Pri naraste Y sa vzhl'adom
na LM krivku musi zvysit' aj arokova miera i. ZvySenim urokovej miery je vysSi pritok
zahrani¢nych investicii (vd’aka vysSiemu urokovému diferencidlu), vzrastom domdaceho
produktu Y stiipa doméaci dopyt, ¢o zvySuje import. Efekt na vymenny kurz cez BP krivku je
teda otazny, avSak ekonomickd intuicia predpokladd jeho narast. Vzhl'adom na vzrast Y aj
uroku i sa pravdepodobne zmenia investicie /, nevieme vSak posudit ¢i vzrasti alebo
poklesnu. Taktiez sa zmeni Cisty export NX, ktory pravdepodobne poklesne. Vzrastom
Cistého pritoku kapitalu, by sa mala znizit’ urokova miera. Teda vplyv na vSetky endogénne
premenné je otazny, ked’Ze pdsobi mnoho protichodnych faktorov.

Ked’ze analytické postupy nevedeli jednoznacne urcit’ vplyvy na endogénne premenné,
pouzijeme arzenal komparativno statickej analyzy. Vektor parcialnych derivacii vstupujtci do

0
nasej analyzy ma tvar: | ¥ * (l —oC/oYd ) , kde Yd je disponibilny prijem, t.j. prijem zniZzeny
0

o danové zatazenie. O sklone k spotrebe predpokladame ze je mensi nez jedna. Vplyv na

jednotlivé endogénne premenné je nasledovny:

oY _ LMi*Y *(1-06C/8Yd)
a LMy (Ii — NKi)— LMi* {1-C +6—C+[y—1
oYd) ovd

Rast danového zatazenia vedie k rastu celkového produktu. Samozrejme za
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predpokladu, Ze existuji aj uspory, teda —— #1. Ako ndmietka sa da pouzit’ abstrahovanie

oYd

modelu od mensej efektivnosti vladnych investicii a od zniZzenia celkového mnozstva uspor.

8i _ ~Y*(1-0C/0Yd) -0
a (Ii — NKi)— LML, t*(l—acj+ac+1y—1
LMy oYd) ovd

Vplyv na urokova mieru je kladny. Vzrastom danového zatazenia sa zvySuju urokové

miery.
de _—Y*(1-0C/oYd) NKi* LMy— LMi* NXy o
ot NX.
‘ Lt - NKi)— i o+ 1- 9 |+ 9 gy
oYd) ovd

Najzlozitejsi je vplyv na vymenny kurz. Pri beznych predpokladoch o znamienkach
derivacii sa celkovy vplyv na vymenny kurz neda predpokladat. M6Zeme vSak povedat, Ze
v beznych podmienkach s rastucim zainteresovanim §tatu v ekonomike, sa vymenny kurz

pravdepodobne zhodnocuje.

V nasom pripade elimindcie dopytového soku pomocou restriktivne fiskalnej politike

zvySenim dani sa dosiahne:
- zniZenie celkového produktu
- zniZenie urokovych mier

- vplyv na vymenny kurz je sporny.
3.4.4.2 Restriktivna fiskalna politika prostrednictvom zadiZenia

Doteraz sme predpokladali vyrovnany Statny rozpocet, resp. konstantné saldo Statneho
rozpoctu. Predpokladajme, Ze vlada sa rozhodne tito vyrovnanost’ porusit’ a zvysit' (znizit)
vladne vydavky financované zvySenim dlhu (znizenim vladneho dlhu). Toto by malo viest’ k

rastu (poklesu) urokovych mier spolu s rastom (poklesom) domaceho produktu.
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0

Vektor parcidlnych derivacii ma tvar: 1. Vysledky vyplyvajice z analyzy modelu su

0
podl'a ocakévani:
oY LMi
= >()
0G  LMy*(Ii — NKi)— LMi(Cy+ Iy —1)
Vplyv na domadci produkt je s kladnym znamienkom.
o T -0
i
li— NKi)—(Cy+1Iy—1
( )= My( y+Iy-1)

Vztah k trokovej miere je podl'a ocakavani kladny. Rast vladnych vydavkov vedie k
rastu domacich urokovych mier. V tomto pripade je to vSak sprievodny proces znizenia
domaceho produktu, ¢o znizuje celkovo dostupné uspory. Dalsi sprievodny jav expanzivnej

fiskalnej politiky moZze byt zvysenie rizikovej prémie, o tiez zvySuje domace trokové miery.

de _ 1 LMy* NKi— LMi* NXy
0G  NXe\ LMy*(Ii— NKi)— LMi*(Cy+1Iy—1)

Podla vzrastu vladnych vydavkov sa, pri beznych predpokladoch, neda predpokladat
zmena kurzu. Avsak za urcitych doplnujucich predpokladov sa da povedat’, ze je tento vplyv s

kladnym znamienkom.

V nasom pripade elimindcie dopytového soku pomocou restriktivne fiskalnej politike

znizenim dlhu:
- zniZenie celkového produktu
- znizenie urokovych mier

- vplyv na vymenny kurz je pravdepodobne depreciacny.

3.4.4.3 ReStriktivna menova politika
V ekonomike pride k neocakédvanému dopytovému Soku, ktory sa rozhodne menova

autorita reagovat’ restriktivnou menovou politikou.

Podrla spravania ekonomiky v IS-LM modeli by vzrastom (poklesom) penaznej zadsoby
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mal vzrast’ (poklesnut’) nominalny doméci produkt Y a poklesnut’ (vzrast’) uroky i. Zaroven sa
vSak zvysi (znizi) cenovy index, ¢im je efekt na realnu ekonomiku otdzny. V tu definovanom
modeli je cenova hladina exogénna, preto musia byt Gvahy o raste (poklese) penaznej zdsoby
sprevadzané tvahami o zmene cenového indexu, toto v§ak model nepostihuje. M6Zu nastat’

dva krajné pripady.

Cenovy index vzrastie rovnako rychlo ako rastie penazna zasoba. V tomto scenari sa
vlastne ziadna veli¢ina nezmeni a efekt na ekonomiku je nulovy. Podl'a pohladu viacsiny
ekondmov toto nastava v strednodobom az dlhodobom horizonte.

Druhy pripad nastava, ked’ cenovy index vObec nereaguje na zmenu penaznej zasoby.

-1/P

Vektor parcidlnych derivacii ma teda tvar: 0 | Vplyvy na jednotlivé endogénne

0

premenné su nasledovné:

oy 1 li—NKi
oM P

- =" >0
LMy*(Ii—NKi)—LMi*(Cy+Gy+Iy—1)j

Podla ocCakavani vzrastie doméci produkt. Tento IS-LM-BP model sa teda pri

expanzivnej menovej politike sprava rovnako ako pri beznych schématickych uvahéch.

o -1 Cy+Gy+Iy—1 <0

oM P LMy(Ii — NKi)— LMi(Cy + Gy + Iy —1)

Urokové miery podla odakavani klesajii. Mozu viak nastat’ aj pripady, ked urokové

miery rastq.

de -1 1 NXy*[i—NKi(Cy+Gy+1y+NXy—l)<0

oM P NXe LM(Ii — NKi)— LMi(Cy + Gy + Iy —1)

Vplyv na vymenny kurz je tiez zo zdpornym znamienkom, tak ako predpokladajii bezné

uvahy.

V redlnej ekonomike je zmena cenového indexu niekde medzi nulou a zmenou petiazne;j
zasoby. V krajnom pripade moze byt aj vicSia, najmd ak je zmena cenového indexu

oc¢akavana.
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V nasom pripade elimindcie dopytového soku pomocou restriktivnej menovej politiky

povedul k:
- znizZeniu celkového produktu
- zvySeniu urokovych mier

- vplyv na vymenny kurz je pravdepodobne apreciacny.

3.4.4.4 Zvysenie rizikovej prémie

Predpokladajme, ze vplyvom diskutovaného neocakavané¢ho dopytového Soku sa zvysi
vyska rizikovej prémie, ktorti zahrani¢ny investori vkladaja do svojich rozhodnuti. Této
zmena je indikovand zhorSenim v ratingoch vkladov do danej ekonomiky alebo zhorSenim v
ratingoch ekonomiky ako takej. Pokles (vzrast) rizikovej prémie by mal viest’ k zatraktivneniu

(zneatraktivneniu) vkladov v domacej mene.

Rizikova prémia vystupuje len v BP krivke. Derivacia tejto funkcie podla RP je v

R . ONK _-9dNK _ . .
rovnakom tvare ako jej derivacia podla i, SRP. 91 NKi | Vektor derivacii ma teda
0
tvar: 0
- NKi

Po aplikovani vety o implicitnej funkcie médme derivaciu Y podla RP vo vyske:

oY _ LMi* NKi
ORP LMy (li— NKi)— LMi*(Cy+Gy+Iy—1)

>0

Vidime Ze v rovnici vobec nevystupuje exportnd funkcia. Tato elasticita je kladna, teda
zniZenie rizikovej prémie povedie k poklesu doméaceho produktu. Paradoxne, pokles ratingu
vytvoreny rastom domdaceho produktu vedie k poklesu tohto produktu. Tento pokles je
vytvoreny poklesom ¢istého exportu. Vd’aka narastu ¢istého prilevu kapitalu sa, pri zachovani

nulového salda platobnej bilancie, musi znizit’ ¢isty export.
Podl’a predpokladov sa sprava vplyv na urokovu mieru

oi — LMy* NKi

—_ >0
ORP LMy (li— NKi)— LMi*(Cy+Gy+1Iy—1)

Tento vplyv je s kladnym znamienkom. Teda s poklesom (vzrastom) rizika krajiny,
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poklesnu (vzrasti) aj domace trokové miery.

Vplyv na vymenny kurz je o malo zlozitejsi:

de _ NKi LMy * NKi — LMi * NXy <0
ORP  NXe LMy *(Ii — NKi) - LMi(Cy + Gy + Iy —1)

Za beznych predpokladov o elasticitdch jednotlivych zloZiek, sa o tomto koefieciente da
povedat’ ze je zaporny. S poklesom (vzrastom) rizikove] prémie vzrastie (poklesne,
depreciuje) kurz, ¢o znevyhodnuje (zvyhodiuje) domécich exportérov. Vzhl'adom na rast
(pokles) vymenného kurzu aj domaceho produktu poklesne (vzrastie) Cisty export. Toto sa

vzhl'adom na zvySeny pritok kapitalu a vyrovnanej platobnej bilancie dalo predpokladat’.

V nasom pripade reakcie zahranicia na neocakavany dopytovy Sok zvySenim rizikovej
prémie povedie k:

- zvySeniu celkového produktu

- zvySeniu urokovych mier

- vplyv na vymenny kurz je pravdepodobne depreciacny.

3.4.4.5 ZhorsSenie ocakavani na vymenny kurz

Pri konStruovani urokového diferencidlu vstupuju do tvahy aj oCakavané kurzoveé
zmeny. Predpokladajme, ze tuCastnici trhu pod vplyvom diskutovaného neocakavaného
dopytového Soku zmenia svoje oCakdvania a oCakavaji vysSiu zmenu kurzu ako doteraz.

Nasledujtica analyza ukaze, ¢i sa ich oCakavania vyplnia a kurz sa naozaj zmeni podla ich
0

ocakavani. Vektor vstupujici do analyzy ma tvar | 0
NKi

de _ —NKi LMy * NKi— LMi* NXy 0
OE(de) NXe \ LMy (Ili — NKi)— LMi{(Cy+Gy+Iy—1)

Vidno, ze oc¢akdvania investorov na rast kurzu sa potvrdia, kurz vzrastie. Otazka je, Ci
kurz vzrastie viac alebo menej ako sa investori oakavali. Toto zavisi od numerickych hodnot
jednotlivych derivacii. Clen v zatvorke je za beznych predpokladov vacsi ako jedna. Velkost

¢lenu pred zatvorkou sa neda vo vSeobecnosti urcit’.
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oY — LMi* NKi

- <0
OE(de) LMy (Ii— NKi)— LMi*(Cy+Gy+Iy—1)

oi LMy* NKi

- <0
OE(de) LMy (Ii— NKi)— LMi*(Cy+Gy+Iy—1)

Efekt na domaci produkt aj na Grokovl mieru je so zdpornym znamienkom. Pokles
Cistého exportu sposobeny rastom kurzu nie je vyvazeny rastom investicii vd’aka klesajuce;j

urokovej miere.

V nasom pripade reakcie zahrani¢ia na neocakavany dopytovy Sok zmenou o¢akavani

vyvoja kurzu k deprecidcii (resp. nizSej apreciacii ako ocakavali) povedie k:
- zvySeniu celkového produktu
- zvySeniu Urokovych mier

- depreciacia kurzu

3.4.4.6 ZvySeny prilev eurofondov

Predpokladajme, Ze nastane zlom v Cerpani eurofondov smerom kich narastu nad
ocakavani vysku. Moze to byt spdsobené napr. tym, ze omeSkanie roku 2007 zaciatku
Cerpania za novy finan¢ny vyhlad 2007 az 2013 sa v roku 2008 v zna¢nej miere dobehne

a tym bude prilev v roku 2008 vyssi nad trendové ocakavania

Z hladiska pouzit¢ho modelu ide o nendvratni bezuro¢nu pozicku zo zahranicia. Dalej
predpokladajme, zZe prilev zahrani¢nej meny nebude sterilizovany narodnou bankou a teda, Ze

cely vstupi do spotreby. Tento prilev je exogénny a nezavisi od urokovych mier. Vektor
0

vstupujici do analyzy ma tvar| 1

1

Vplyv takéhoto prisunu eurofondov na domécu ekonomiku je prekvapivy. Podla
kvalitativnej analyzy je vplyv na domaci produkt nulovy. Menej prekvapivo je vplyv na
domécu urokovi mieru tiez nulovy. Podl'a predpokladov je vplyv na vymenny kurz s kladnym

znamienkom.

oY _ di

—=——=

0PI 0PI
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de -1
oPI NXeDO

Nulovy vplyv na trokovu mieru sa da vysvetlit’ nevstupovanim tychto eurofondov na
trh kapitalu. Vplyv na vymenny kurz je s kladnym znamienkom, lebo pri raste ¢istého pritoku
kapitalu, ¢o priama eurofondy spdsobuju, musi nastat’ pokles Cistého exportu tovarov a
sluzieb alebo pokles portfoliovych investicii. Vzh'adom na nemennost’ urokovych mier sa
portfoliové investicie nemenia, takze sa musi zmenit’ ¢isty export tovarov a sluzieb. Tento sa

zmeni prave zmenou kurzu, teda kurz sa zvySuje a Cisty export klesa.

Cisty export teda poklesol. Poklesol presne o velkost eurofondov, ked’ze v modeli je
vyrovnana platobnd bilancia. Vzhl'adom na pokles c¢ist¢ho exportu poklesol aj domaci
produkt. Tento pokles vSak bol kompenzovany rastom domdceho dopytu, teda rastom o

vel'kost’ objemu eurofondov. Celkovy efekt na domaci produkt je teda nulovy.

Iny pripad by nastal, ak by narodna banka zasterilizovala tento prilev zahrani¢nej meny.
V tomto pripade by nadrodna banka zvysila svoje devizové rezervy a do obehu by pustila nové
prostriedky. Na strane deviz by sa teda ni€ nestalo a na strane domacej ekonomiky by prislo k
rovnakym efektom ako pri diskutovanej menovej expanzii. Vzrastol by domaci produkt, a

klesli irokové miery a vymenny kurz.

V nasom pripade nadtrendového prilevu eurofondov nesterilizovanych centralnou

bankou povedu k :
- neutralny vplyv na celkovy produkt
- neutrdlny vplyv na urokové miery

- vplyv na vymenny kurz je apreciacny.

3.4.5 Zhrnutie efektov diskutovanych scenarov

Zovseobecneny IS-LM-BP bol aplikovany na 6 scendrov moznych reakcii menove;j
a fiskalnej politiky na dopytovy Sok vyvolany vyplatenim tspor druhého kapitalizaéného
piliera dochodkového systému. Po kvalitativnej analyze boli vyjadrené vplyvy pouzitych
scenarov na hruby domadci produkt, urokovi mieru a vymenny kurz. Dopady jednotlivych
scenarov, ktoré boli diskutované v predoslej Casti, st kvoli prehl'adnosti zhrnuté v Tabulka

3.7: Zhrntie reakcii ekonomiky na uvazované scenare v Casti 3.4.4.
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Tabul’ka 3.7: Zhrntie reakcii ekonomiky na uvaZované scenare v ¢asti 3.4.4

Domadci produkt Urokové miera Vymenny kurz
Y 1 e
Fiskélna danové | Pokles Pokles Sporné
reStrikcia
Fiskélna dlhovéa | Pokles Pokles Pravdepodobne
reStrikcia depreciacia
Menova restrikcia Pokles Narast Pravdepodobne
apreciacia
Zvysenie  rizikovej | Nérast Naérast Pravdepodobne
prémie deprecidcia
ZhorSenie oCakavania | Narast Narast Depreciacia
zmeny kurzu
Zvyseny prilev | Nezmenené Nezmenené Apreciacia
eurofondov
Spolu Pravdepodobne Sporné NepredvidateI'né
pokles

Z tabulky vyplyva, ze reStriktivnou fiskadlnou a menovou politikou by bolo mozné
uspesne tlmit’ inflacny rast domaceho produktu. Mozné zvysenie rizikovej rizikovej prémie
a zhorSenie ocakavani kurzu by sice smerovalo k rastu doméaceho produktu, a ale dostatocne

intenzivnou restrikciou by sa ich pravdepodobne podarilo tispesne prekryt’.

Na urokové miery maji niektoré scenare kladny a niektoré zaporny vplyv. Pouzity
model neumoznuje vyjadrit’ charakter celkového vplyvu. Je moZzné opravnene ocakavat, Ze

vysledny vplyv bude neutralny, resp. malo do neho vzdialeny.

NajzlozitejSia je situacia v vplyve scenarov na vymenny kurz. Vo vicSine pripadov sa
da len s tazkostami urCuje ¢i ide o pravdepodobny narast alebo pokles. Tym je mozné
celkovy efekt povazovat’ za nepredvidatelny a vysoko rizikovy. Je to sposobené tym ,ze pri
vypocte parcidlnych derivacii podla kurzu zvycajne nedochddzalo ku krateniu ¢i inému
zjednoduSovaniu kvalitativnych vysledkov. Vo vyslednych vztahoch zostdvalo vela elasticit
v v zlozitych kombinaciach. Pri  obvyklych, vSeobecnych predpokladoch o velkosti

a znamienku elasticit to neumoznovalo jednozna¢ne urcit’ ich znamienko.
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3.4.6 Definicia premennych pre kapitolu 3.

Y — celkovy domaci prijem alebo produkt
C — spotreba domacnosti

G — vladna spotreba

T — danové prijmy vlady

I — investicie

NX — cisty export, je rozdielom exportu a

importu
M — nominalna ponuka peiazi
P — cenova hladina (doméaca)
LM — dopyt po peniazoch
NK - cisty pritok kapitalu

e — vymenny kurz, mnozstvo zahranicnej

meny za jednotku domacej

1 — domaca tirokova miera

ud — urokovy diferencial

if — zahrani¢na trokova miera

RP - rizikova prémia, ¢im vysSia, tym je
ekonomika hodnotena ako horsia

E(de) — ocakavana percentudlna zmena
E(e+ )—e
e

kurzu,

PI — priame investicie

Aoy

PP — priama pozicka zo zahranicia, nezavisi

od trokovej miery
Yd — disponibilny prijem, Y-T
Yf — zahrani¢ny produkt

NXe — parcidlna derivacia NX podla e
ONX

W . Podobne skratené su aj ostatné bezné

derivacie podl'a ednogénnych premennych Y, ia e.
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3.5 Zaver

Tato praca si kladla za ciel identifikovat a kvantifikovat’ kratkodobé efekty
jednorazového vyplatenie uspor druhého piliera dochodkového systému, Co z hladiska
ekonomickej tedrie predstavuje dopytovy Sok domécnosti. Boli na to aplikované tri typy
cielene modifikovanych ¢i zov§eobecnenych modelov.

Hlavné zavery modelu SVAR st:

- aj ked’ Sok podpori kratkodobo rast HDP z dlhodobého hl'adiska nebude mat’ vplyv na
jeho rast ani uroven,.

- inflaciu vyrazne zvysi predovsSetkym v prvom roku(o 0,84 p.b.), celkova cenova
hladina vzrastie,

- penazny agregat M1 sa zvysi aj dlhodobo - z dévodu transakéného dopytu,

Hladné zavery Mundell -Flemingovho modelu su:

- 78% prostriedkov, ktoré si I'udia vybert na vlastné Gcty bude pouZité na spotrebu,

- z kazdej koruny, ktord bude vyplatend obyvatelom bude 48% minutych na vyvoz
tovarov a sluzieb,

- iba 38% zo vsetkych vyplatenych prostriedkov tak prispeje k rastu HDP,

- vyrazny bude inflacny vplyv — rast o vyse 0,6 percentualnych bodov, ¢o moze viest’ k
nesplneniu inflaéného kritéria,

- v pripade, Ze bude snaha eliminovat infla¢né dopady novely zdkona na nulovu Uroveii
bude potrebné stianhut’ vSetky prostriedky vyplatené obyvatel'stvu pomocou restriktyvne;j
fiskélnej politiky. To bude mozné uskuto¢nit’ iba pomocou vyrazného znizenia vladnych
vydavkov pripadne zvySovanim niektorej z daflovych sadzieb.

Hlavné zavery modelu IS-LM-BP su:

- cielavedomou resriktivnou menovou a fiskalnou politikou je mozné obmedzenim
dodato¢ného hospodarskeho rastu zamedzit’ inflacnym tlakom,

- vplyv na trokové miery bude pravdepodobne neutralny,

- vplyv na vymenny kurz bude ve'mi komplikovany, protire¢ivy a vo vyraznej miere

z&visly o znien oCakavani a teda vysoko rizikovy.

Analyzy kratko i dlhodobych efektov pomocou piatich ekonomickych modelov neviedli
k ziadnym povSimnutiahodnym protireCeniam, ktoré naviac vyplyvali z charakteru

aplikovanych modelov. MozZzno konStatovat, ze vzhladom na metodologicky rozdielny



charakter pouzitych modelov, tieto viedli az k prekvapivo rovnakym vysledkom, ktoré

opraviuju k tymto zovSeobecnenym zaverom:

Prostriedky pouzité na vyplatenie nasporenych prostriedkov déchodkového systému
sice z kratkodobého hl'adiska povedu k dodato¢nému dospodarskmu rastu, ale z dlhodobého
hl'adiska sa na hodpodarskom raste neprejavia. DoCasny hospodarsky rast nepochybne vytvori
dodato¢nu inflaciu, ohrazujucu splnenie Maastrichtského inflaéného kritéria. Tomuto
inflaénému tlaku by bolo mozné uspesne celit’ kordinovanou menovou a fiskalnou politikou,
ktora sice zasadne neohrozi irokovu stabilitu, ale vnesie velku neistotu do kurzového vyvoja,
¢o je narodohospodarsky rizikové a ohrozuje to splnenie Maastrichtského kurzového kritéria.
Zredukovanie druhého kapitalizaného piliera by malo priaznivy vplyv na kratko az
strednodobé hospodarenie Socialnej poistove, avSak dlhodobé hospodarenie by ovplyvnilo

negativne.
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