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ABSTRAKT

MUCKA, Jan: Vplyv fiskdinej politiky na hospoddrsky cyklus v SR. — Ekonomickd Univerzita v Bratislave.
Fakulta Hospodarskej Informatiky; Katedra operacného vyskumu a ekonometrie. — Veduci zdverecne;j
prace: Ing., Brian Konig, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2013, 50 s.

Cielom tejto prace je ukazat ako vplyva fiskalna politika na hospodarsky cyklus v SR. Ako svoje hlavné
nastroje pouziva prijmy a vydavky vlady, ktorymi sa snazi ovplyvnit agregatny dopyt. Praca strucne
uvdadza do problematiky ekonomickych cyklov a hospodarskej politiky. Opisuje vznik hospodarskej
politiky. Ako metodiku na analyzu pouZiva VAR modely a riesi problém identifikacie tychto modelov.

V zavere ponuka aplikaciu VAR modelu na hospodarstvo SR.

ABSTRACT

MUCKA, Jan: Effect of the fiscal policy on the economical cycle in the SR. — Economickal university
in Bratislava. Faculty of Business Informatics; Department of Operacions Research and econometrics.
— Diploma work leader: Ing., Brian Konig, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2013, pocet stran 50.p

The goal of this work is to show how the fiscal policy influences the economical cycle in the SR. Its
main tools is the revenue and the expenditure of the government, with which it attemtps to influence
the agregate demand. Thi work briefly presents the problematic of bussines cycles and the
economical policy. It describes the formation of the economical policy. | uses VAR models as
methodology for analysis and covers the problem of identification. It finishes with an application of

a VAR model on the economy of the SR.
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1.UVOD

1.1. Nacrtnutie problematiky

Od vypuknutia svetovej hospodarskej krizy koncom minulého desatro¢ia sme
svedkami udalosti, ktoré ovplyviiuju niclen kazdodenny zivot obyvatel'stva, ale aj fungovanie
ekonomik jednotlivych krajin. Z poslednych vyskumov vyplyva, ze krajiny Europy este stale
trapi rastGca miera nezamestnanosti, ktord je najvy$sia v Spanielsku a v Grécku.! Na
Slovensku dosiahla v poslednom kvartali roku 2012 14,4%.? Nielen hospodarska kriza viak
modze spdsobit’ zmenu v ekonomickom prostredi. Vplyvom prispdsobovacich mechanizmov
medzi agregatnou ponukou a dopytom vznikaju takzvané hospodarske cykly a s nimi spojené
obdobia recesie. Takéto obdobia su sprevadzané znizenym agregatnym dopytom, naslednym
poklesom ponuky aznizenim miery inflacie. V opatnom pripade moéze rychly rast
hospodarstva vyvolat’ vysoku inflaciu. Krach ekonomik a zadlZovanie krajin kvoli zvySenym
Statnym vydavkom znova kladie do popredia tému, ktord nabrala na vyzname prave pocas
obdobi tpadku. Tyka sa opodstatnenosti statnych zasahov do trhového mechanizmu. Stale je
aktudlna otazka, ¢i je zo strany vlady potrebné stimulovat’ ekonomiku v ¢asoch klesajuce;j

zamestnanosti a outputu v krajine a aky bude efekt tychto stimulov.

1.2. Obsah, metodika a ciel’ prace

Tato praca sa zaobera analyzou vplyvu vladnych prijmov plynucich z dani a vladnych
vydavkov (vydavky na nakup tovarov a sluzieb, alebo spotreba vlady a vydavky na nakup
fixného majetku) na hospodarsky cyklus. Skiimame ako zlozky fiSkélnej politiky pdsobia na

vySku HDP.

! Prieskum agentury GfK, 19.2.2013, dostupné na
www.gfk.sk/public_relations/press/press_articles/010815/index.sk.html diia 14.4.2013
> Statisticky Urad SR, dostupné na www.statistics.sk/pls/elisw/casovy Rad.procDlg dia 14.4.2013
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Ako nastroj na analyzu a kvantifikaciu dat pouZijeme vektorovo autoregresné modely.
Pri modelovani vyuzijeme restrikcie, ktoré sa budeme snazit’ nastavit' tak, aby zachytavali
realne ekonomické predpoklady.

Zatial' ¢o autori prac, ktoré sa zaoberaju danou tematikou (Bencik 2009, Krakovska
2010) zaviedli pri modelovani deficit, alebo osobitné prijmy a vydavky S$tatu v dvoch
nezavislych modeloch, dovol'uje ndm udajova zakladna pouzit' iny spdsob skumania, kde
aplikujeme tieto dve zlozky politiky stcasne. Podobne ako Simsovi (1999), nam tento pristup

dovol'uje skiimat’ aj to, akym spdsobom sa tieto dve zlozky navzajom ovplyviuju.

2. TEORETICKE VYCHODISKA K HOSPODARSKEJ A FISKALNEJ
POLITIKE

V tejto kapitole si vymedzime a vysvetlime pojmy suvisiace S fiSkalnou politikou
a hospodarskymi cyklami. OpiSeme vznik hospodarskej politiky a udalosti, ktoré tomu
predchadzali. Nacértneme ekonomickt ulohu §tdtu, urobime rozbor néstrojov hospodarskej
a fiskalnej politiky. Vymedzime ciele hospodarskej a fiskalnej politiky, popiSeme ich
nedostatky a uvedieme sposoby, akymi sa vlada snazi dosiahnut' ciele tychto politik.

Pontkame stru¢ny prehl’ad hospodarskeho vyvoja na Slovensku

2.1. Ekonomické cykly

Dlhodoby vyvoj hospodarstva mé vicSinou rastucu tendenciu. V kratkodobom
horizonte moZeme pozorovat’ striedanie faz poklesu a rastu. Cyklom nazyvame pravidelné
striedanie faz a jeden ekonomicky cyklus predstavuje jedna vinovka grafu. Slovami Jonasa,
Vemejku, Csibu, (2009, s. 1), ekonomiku v podmienkach trhového mechanizmu mozno
prirovnat’ k Zivému organizmu, na ktory vplyva mnoho faktorov.

Hospodarky cyklus alebo oscilacie skutocného produktu okolo potencialneho produktu
su vysledkom prisposobovacich mechanizmov. Tieto mechanizmy zlad’'uju agregatny dopyt
a agregatnu ponuku. Agregatna ponuka je ovplyviiovana stochastickym zmenami Solowovho

rezidualu, ktory je ukazovatelom zmeny v celkovej efektivite vyrobnych faktorov. Pre malé
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ekonomiky ako je aj ekonomika SR s vysokym dovozom medziproduktov méze aj pohyb
dovoznych cien (alebo kurzu) znamenat ponukovy Sok. Agregatny dopyt je ovplyvneny

parametrami rozdelenia dochodkov aj hospodarskou politikou. (Benc¢ik 2009, s. 4)

HOP —— slutoény produkt
potencionilny produlkt
vrchal .
recesia
expanzia
dne
cast (roky)
ekonomcky cvklus 3

Pre obdobia vrcholu je typické, ze realny HDP je vyssi ako potencialny. Potencialny
HDP je taky, ktory ekonomika dosahuje pri prirodzenej miere nezamestnanosti, teda
neexistuje nedobrovolnd nezamestnanost. Inymi slovami, aj nezamestnanost' je na urovni
prirodzenej miery nezamestnanosti, trh prace je v rovnovaznom stave aekonomika sa
nachadza na trovni potencialneho produktu (Bacisin 2009). Miera nezamestnanosti v obdobi
vrcholu je na nizkej Grovni a inflacia je vysoka. Nastava takzvané prehriatie ekonomiky a ta
vstupuje do recesie, ktord je zasa typicka znizovanim zamestnanosti a zniZzovanim inflaéného

tlaku. (Jonas, Vemejka, Csiba, 2009, s. 1)

Cykly mézeme delit’ podla dizky trvania. Jonas, Vemejka, Csiba uvadzaju nasledovné
delenie:
1. Kondratievove, dlhodobé, trvajuce okolo 46-60 rokov. Podl'a Kondatievva ich
vyvolava technicky pokrok a jeho vyuzitie v praxi.
2. Junglarove cykly, strednodobé, trvajuce 7-11 rokov, charakteristickych zmenou

urokovych sadzieb a zmenou dopytu po investiciach.

? zdroj: http://www.ceed.cz/makroekonomie/testy/12-1-test.htm 14.4.2013
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3. Kitchinove a Mitchinove, ktoré vznikaji v dosledku zmeny stavu zasob
medziproduktov a hotovych vyrobkov v najdolezitejSich odvetviach hospodarska.

Jonas Vemejka a Csiba (2009) upozoriuju, ze na vznik cyklov mozu pdsobit’ aj vol'by.

Pocas volebnych obdobi, trvajucich 4-5 rokov, v zavislosti od krajiny, sa politici rozhoduju

medzi vS8eobecne nepopularnymi rozhodnutiami (na zaciatku obdobia) alebo rozhodnutia

v prospech obyvatelov krajiny (na konci), vsnahe dosiahnut’ pozitivny efekt vladnutia

v ociach volicov.

2.2. Ekonomicka uloha §tatu

Stat je jeden zo Styroch ekonomickych subjektov (podniky, domacnosti, tat
a zahranicie). Na rozdiel od ostatnych subjektov plni vV ndrodnom hospodarstve unikatnu
Glohu. Statna sprava reprezentovanid vladou nesie zodpovednost za efektivitu narodného
hospodarstva a jeho stabilny vyvoj. Programové vyhlasenie vlady v sebe zahfiia zakladné
vychodiska k dosahovaniu tloh verejnej spravy. Hlavnymi ulohami Statu su:
1. Ochrana trhového systému
2. Poskytovanie verejnych statkov
3. Starostlivost’ o externality
Pod pojmom stabilny vyvoj rozumieme udrZovanie priemerného rastu HDP,
zamestnanosti, cenovej stability a rovnovahy platobnej bilancie. Efektivnost’ ekonomiky sa
Stat snazi docielit’ zmiernovanim negativnej ¢innosti monopolov, zabezpecenim konkurencie,
podporovanim verejného sektora a popri tom dba na to, aby ¢o najmenej znehodnocoval
zivotné prostredie. Rozdiely spdsobené dochodkovou nerovnostou zmieriuje aktivnou
nedistribu¢nou politikou, ktora v sebe zahfiia zdanovanie, dotacie, subvencie atd’.*
Vyska HDP resp. rychlost’ akou rastie, zamestnanost’ a cenovd hladina nam dokazu
napovedat’, Vv ktorej faze cyklu sa hospodarstvo nachadza. Preto budu tieto ukazovatele

kI"a€ové pre nasu analyzu.

* Ekonomicka tloha §tatu, dostupné:
gymopatke.edupage.org/files/10 Ekonomicka uloha statu.ppt z dia: 24.1.2013
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2.2. Hospodarska politika

Hospodarsku politiku moZeme chapat’ ako pristup $tatu k ekonomike svojej krajiny. Je
to aj analyza prebichajtcich javov, po ktorych nasleduji navrhy a opatrenia aich rieSenie
pomocou konkrétnych nastrojov. (Zak 2006, s. 6)

Ako nositel'ov hospodarskej politiky uvadza Zak (2006) nasledovné §tatne aj nestatne
inStitucie:

e Zakonodarca (parlament)

e Vykonnd moc (vlada, ministerstva, colné a danové organy, zivnostenské trady)

e Institicie vytvarajice trhové prostredie a dohliadajice na jeho kvalitu (protimonopolné
urady)

e Sudna moc

e Institicie  nositelov  vplyvu  Zaujmové  skupiny, organizované (odbory)

a neorganizované (spotrebitelia), profesijné zaujmové skupiny (Zak 2006, s 10.)

Ciele hospodarskej politiky mozeme ¢lenit’ z ¢asového hladiska na kratkodobé, (dni,
tyzdne, mesiace) strednodobé (1-5 rokov) a dlhodobé (5 a viac rokov). Najdolezitejsimi ciel'mi
hospodarskej politiky st zamestnanost a cenova stabilita. Zamestnanost’ sa vladda snaZzi
zvySovat' az na Uroven prirodzene] nezamestnanosti. Zabranovanim cenovych Sokov a
udrZzanim priemernej rocnej inflacie zachovava cenovl stabilitu. Pritom vyuZiva nastroje,
akymi st vySka nomindlneho dochodku, petiaznej masy, celkovych vydavkov, menového
kurzu. Politika, ktoré sleduje vSetky ciele sa nazyva stabiliza¢na. Regulovanim ro¢ného tempa
rastu HDP, zabranuje prehriatiu ekonomiky, ktord ma tendenciu pokracovat’ obdobim recesie.
V ramci zahraniéného obchodu sa vlada snazi urdzat’ priemerny podiel salda bezného uUctu
platobnej bilancie na nominalnom HDP. Rovnovaha platobnej bilancie ma vplyv na stabilitu
menového kurzu.’

Ako pomdcku pri posudzovani efektivnosti jednotlivych Casti hospodarskej politiky
pouzivame tzv. magicky Stvoruholnik. Kvalitu hospodérskej politiky posudzujeme podla
obsahu tohto Stvoruholnika - ¢im je vic¢si, tym je politika lepSia. DlhSie strany reprezentuju

uspesnejsiu politiku.

> Ekonomicka4 tloha $tatu
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Na obrazku hore vidime magicky $tvoruholnik pre SR v rokoch 2008-2010 kde:
G —je redlny HDP, medziro¢na zmena v %
B — saldo bezného uctu platobnej bilancie, v % HDP
P — spotrebitel'ska inflacia (HICP), medziro¢nd zmena v %
U — miera nezamestnanosti v % (VZSP)
Dokazeme z neho vy¢itat’, ze rast v HDP v roku 2009 sa spomalil a zacal sa proces zvySovania

nezamestnanosti ktora v roku 2010 dosiahla mieru az 14,4%.

2.2.1. Vznik hospoddrskej politiky

Vzniku hospodarskej politiky predchadzalo niekol’ko §kol. Adam Smit (1776) v diele
bohatstvo narodov opisal princip neviditelnej ruky trhu. Jean-Baptiste Say charakterizoval
automaticki obnovu rovnovahy na trhu. Ponuka si vZdy vytvori vlastny dopyt, na trhu tovarov
a sluzieb sa prisposobuju ceny, na trhu kapitdlu zase urokova miera ana trhu prace sa

prispdsobuju mzdy. Ekonomicky liberalizmus obhajoval minimalne Statne zasahy aich

® Zdroj: SSDS, pohlady na ekonomiku Slovenska 2011
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obmedzenie iba na pripady ochrany vlastnictva, obrany Statu a spravovanie pravneho
poriadku. (Zak 2006, s. 36)

Za vznikom hospodarskej politiky stali dve udalosti: vel’ka hospodarska kriza z konca
tridsiatych rokov 20. storoCia a publikacia Obecnej teodrie zamestnanosti, rokov a penazi
(1936) od J. M. Keynesa. Velka hospodarska kriza vznikla nasledkom krachu na New
Yorkskej burze. Poklesla vyroba a investicie, nastal rozvrat narodného obchodu, skrachovali
banky avladla hromadna nezamestnanost. V tomto pripade by ekonomicky liberalizmus
sposobil prudké znizenie miezd, udrzanie vyrovnaného rozpoctu a ochranu domaceho trhu.
Kvoli strate presvedCenia o schopnosti automatického obnovovania rovnovahy ekonomiky
vznikla intervencionisticka politika. (Zak 2006, s. 36)

Intervencionistickd etapa charakterizovala §tat ako aktivneho cCinitel'a, samostatny
ekonomicky subjekt, nositela prvkov stability v trznom systéme. Navrhovala deficitné
financovanie s cielom ekonomickej stabilizacie. Navrhovala podporit’ agregatny dopyt ako
prostriedok proti hospodarskemu poklesu. V USA vznikol New Deal, ktory predstavoval
niekol’ko programov zavedenych pocas vlady Franklina D. Roosevelta. Bol zalozeny na snahe
obnovy priemyselnej vyroby, podpore farmarov a programoch verejnych prac. Dopinali ich
zmeny na trhu price: minimalne mzdy, ochrana odborov. Vo Velkej Britanii stdl za
revolticiou v ekonomickej vede wuz spominany Keynes. Keynesianska politika je
charakteristickd stimulaciou agregatneho dopytu, snahou o plnti zamestnanost, zdmernymi
zdsahmi Statu do ekonomického mechanizmu, podriadenym miestom monetarnej politiky
(nizka trokova miera a dominanciou fiskalnej politiky: $tatne vydaje, dafiové zmeny. (Zak
2006, s. 36)

Sucasny stav vo svete je charakteristicky globalizaciou, ktord je typicka
Premenami obchodnych, financnych a kapitadlovych tokov
Turbulenciou a neistotou

Medzindrodnou finan¢nou krizou

Oslabenou uc¢innost'ou narodnych hospodarskych politik
Nadnéarodnymi korporaciami, novymi finanénymi institiciami
Fuzovacou maniou

Rastiacimi ekonomickymi rozdielmi medzi krajinami

© N o g &~ D P

A nesmieme zabudnut’ na globalny rozmer ekonomickych problémov (Zak 2006, s. 39)
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2.2.2. Pristupy hospoddrskej politiky

Existujii dva tabory pristupu k zasahom Statu do ekonomiky. Jedna Skola vychadza
Z myslienok klasikov a neoklasikov. Tato teoria hovori, ze v ekonomii existuju automatické
vyrovnavacie mechanizmy, ktoré vyrovnaji nestilad medzi ponukou a dopytom. Ekonomika
sa tym padom nachadza v celkovej rovnovéhe, plne vyuziva svoje zdroje, ktoré su efektivne
alokované, a trh sam zabezpeluje opotimum svojou neviditelnou rukov. Ulohu $tatu vidia
V tom, ze umozni trhu efektivne fungovat’, resp. Stat ma vytvorit’ institucionalny ramec alebo
pravidla hry. Nadmerné Statne zdsahy s podla tejto Skoly pri¢inou nerovnovah sposobenymi
netrhovymi a vladnymi zlyhanim. (Zak 2006, s. 12)

Druhy tdbor odmieta samocinnost trhu a kladie vyznamnt tlohu hospodarsko-
politickym autoritam pri reguldcii ekonomiky. V makroekonomickom prostredi povazuju za
uzitoéné  prostrednictvom  vladnych  zasahov  stimulovat  agregitny  dopyt.
V mikroeckonomickom prostredi zase o eliminaciu zlyhania trhu a dobre fungujuce
prerozdel'ovacie procesy. Vychadzaju z predpokladov o dokonalo fungujticej, informovane;
a efektivnej vlady, alebo vlady ktora s minimalnymi nakladmi odstrafiuje zlyhania trhu. (Zak

2006, s 12)

2.2.3. Nastroje hospoddrskej politiky

Nastroje hospodarskej politiky mozeme delit’ podl'a viacerych kritérii
e Uroven posobenia - makroekonomické a mikroekonomické
e Charakter vplyvu - priame a nepriame
e Spdsob ovplyviiovania — globalne a selektivne
e Oblast’ pésobenia — menové a rozpoctoveé
e SpoOsob pdsobenia - bezné a systémove
Pre nés je zaujimavé ked si nastroje hospodarskej politiky, ktorymi Stat reguluje
hospodarske procesy Vv krajine mézeme rozdelime do Styroch skupin:
- Nastroje Monetarnej politiky
- Nastroje fiskalnej politiky
- Nastroje dochodkovej politiky
17



- Nastroje vonkajsej obchodnej a menovej politiky
Fiskalnej politike venujeme hlavnu Cast’ tejto prace. Je vSak dolezité spomenut’ aj
ostatné nastroje hospodarskej politiky a opisat’ princip ich fungovania, pretoze $tat v ramci
hospodarskej politiky vyuziva vSetky dostupné nastroje na dosiahnutie pozadovanych ciel'ov.
Nastroje hospodarskej politiky sa dokazu navzajom ovplyviovat’ a ich nezosuladenost’ moze

byt’ pre ekonomiku skodliva.

2.2.4. Monetdrna politika

Monetérna politika zacala naberat’ na vyzname po zruSeni zlatého Standardu. Centralna
banka vplyva na vyvoj ekonomiky regulovanim mnoZstva penazi v obehu aregulovanim
pefiazného Gveru.”

Na Slovensku zohravala monetarna politika dolezita Glohu. Od svojho vzniku do roku
1999 urcovala Narodna Banka Slovenska svoju politiku nezavisle. V tomto obdobi bol riadeny
menovy vyvoj prostrednictvom penaznej zasoby M2. Hlavnym cielom bolo dosiahnutie
stability a udrzovanie fixného vymenného kurzu. V roku 1998 presla kurzova politika od
vymenného kurzu, ktory mal presne stanovené fluktuacné pasmo (napr. £5% v roku 1996) na
plavajici vymenny kurz, ktory bol uréovany ponukou adopytom po slovenskej korune.
V rokoch 2000-2008 zacala NBS harmonizovat’ svoje nastroje s Eurdpskou Centralnou
Bankou (ECB). Ciel’ udrzat’ menovu stabilitu bol nahradeny cielom udrzat’ cenovu stabilitu.
V roku 2004 sa SR stala ¢lenom Eurdpskej tinie s podmienkou, ze v budicnosti vstupi do
menovej unie. V rokoch 2005-2008 sa hlavnym ciel'om stalo splnenie inflaéného a kurzového
maastrichtského kritéria. Prvym janudrom 2009 sa SR stala krajinou eurozény.8

Ulohou NBS sa stalo podielat’ sa na spoloénej menovej politike, ktora uréuje ECB.
Zéakladnym ciel'om monetarnej politiky ECB je udrzat’ inflaciu, ktoru definuje ako medziro¢nu
zmenu HICP menej ale blizko 2%. Menovo politické rozhodnutia vykonava rada guvernérov

ECB, ktorej ¢lenom je aj guvernér NBS a pri rozhodovani mé kazdy ¢len jeden hlas.®

” Ekonomicka dloha §tatu

8 Narodna Banka Slovenska, Menovd politika NBS (do roku 2009), dostupné na www.nbs.sk/sk/menova-politika-
nbs-do-roku-2009 dra 14.4.2013

° Narodna Banka Slovenska, Menova politika ECB (od roku 2009) , dostupné na www.nbs.sk/sk/menova-politika-
ecb-od-roku-2009 dna 14.4.2012
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Peniazna zasoba je suma penazi, ktori bankova sustava vytvori a ktora l'udia a firmy
drzia ako penazné zostatky. Sposob akym centralna banka vykonava monetarnu politiku

vyplyva z toho, ako je centralna banka zavisla na vlade.'®

2.2.4. Déchodkovd politika

Vplyva na vyvoj ekonomiky cez vyvoj miezd a cenovu politiku. Je to siistavné rieSenie
vzajomného vztahu cien a miezd. Mzdy vystupuju ako najddlezitejSia zlozka dopytu. Ceny
ovplyviiuji najmé ponuku. Tak ako fisSkélna politika, aj dochodkova pouziva ako jeden svoj
nastroj dafiovu sadzbu.

Funkcie dochodkovej politiky
= Stabilita cenovej hladiny — ceny vlada ovplyviiuje sadzbami nepriamych dani (DPH,
spotrebné dane)
= Znizovanie rozdielov v socidlnom postaveni jednotlivca — zniZzovanie rozdielov
prostrednictvom regulacie dochodkov
=  Ovplyvilovanie celkového dopytu — regulacia cenovej hladiny miezd, podpor

vV nezamestnanosti a socialnych davok, dani, odvodov

Naéstroje dochodkovej politiky
* Priama vladna regulacia miezd a cien
= Danové zékony

= Priznanie alebo nepriznanie danovych tlav

2.2.5. Zahranicnonoobchodnada politika

Posledny nastroj hospodarskej politiky je vonkajSia obchodnd a menova politika.
Stouto politikou sa spaja medzinarodny obchod a platby apohyb kapitalu. Zahrani¢no-
obchodna politika zahfna:

= Suhrn prostriedkov a opatreni, prostrednictvom ktorych Stat reguluje pohyb tovarov

a sluzieb cez hranice Statu

10 . Y v, s
Ekonomickd uloha statu
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= Regulécia uzemnej a tovarovej Struktiry svojho zahrani¢ného obchodu
= Zahrani¢no-obchodné opatrenia na podporu alebo obmedzenie pohybu tovarov
(dovozné avyvozné kvoty — stanovenie mnozstva), dovozné cld, subvencovanie

exportu®*

2.3. FiSkalna politika

Stat fiskalnou politikou vplyva na vyvoj ekonomiky prijmami a vydavkami, ktoré st
realizované cez §tatny rozpodet. Statny rozpocet je centralizovany petiazny fond, ktory formou
stvahy porovnava prijmy a vydavky S$tatu. Zmenami V prijmoch a vydavkoch sa snazi
ovplyvnit' kapyschopny dopyt atym aj celkovii zamestnanost, troven produkcie, cien
aprijmov.12 Prerozdel'ovanim §tat ovlada asi dve pétiny hrubého domaceho produktu ato
vykonava prostrednictvom verejnych financii, ktorych prvkami su

e Municipalny rozpocet (mesta obce)

o Statny — centralny fond, ktory v podobe stivahy porovnava prijmy a vydavky Statnej
pokladnice, urcuje zakladné smerovanie hospodarstva krajiny, zostavi sa raz rocne
vladou

e Narodny — Strukturalne fondy Eurdpskej tinie (Krakovska, 2010, s. 8)

Verejné financie zarucuju verejné statky, ich prenos do sikromného sektora by vazne ohrozil
ich fungovanie. Su to prirodzené monopoly: armada, policia, verejna sprava, zdravotnictvo,
Skolstvo, veda a vyskum, verejna doprava. (Krakovska, 2010, s. 9)

Najvicsiu Cast’ prijmov rozpoctu SR tvoria danové prijmy, ktoré sa d’alej delia na
danoveé prijmy z kapitalového majetku, dane za tovary a sluzby (dph a spotrebné dane), dane
z medzinarodného obchodu a transakcii, sankcie a iné dafiové prijmy. Dalsie prijmy tvoria
nedanové prijmy a granty a transfery.™®

Statny rozpo¢et moze byt vyrovnany, ak sa prijmy rovnaju vydavkom, deficitny, ak
vydavky prevySuju prijmy alebo prebytkovy, ak Statne prijmy su vysSie ako Statne vydavky.

Pre SR je typicky deficitny Statny rozpocet. V tabul’ke dole vidime kumulativne hromadenie

" Ekonomickd dloha &tatu
12 Ekonomickd dloha &tatu
B Zdroj: www.finance.gov zo dna 7.1.2013
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Statneho deficitu pocas rokov 2010-2012 mesacne, schodok alebo prebytok sa kumuluje od

zadiatku aktudlneho roka'®. Vlada, ktora hospodari s deficitnym rozpoctom sa zadlzuje

(verejny dlh je stctom vsetkych doterajSich deficitov rozpoctu znizenych o doterajSie splatky

dlhu) a zadlZovanim sa prenasaji naklady na budice generéacie.™

Mesiac | schodok/prebytok | Mesiac | schodok/prebytok | Mesiac | schodok/prebytok
12.2012 | -3 810 675 12.2011 | -3 275716 12.2010 | -4 436 148
11.2012 | -2 743 498 11.2011 | -2 665 398 11.2010 | -3 510 995
10.2012 | -2 465 956 10.2011 | -2 341 281 10.2010 | -3 373 408
9.2012 | -2585631 9.2011 | -2158 908 9.2010 |-3110371
8.2012 | -2 675 462 8.2011 | -2022 220 8.2010 | -2 822498
7.2012 | -2238511 7.2011 | -1675009 7.2010 | -2 407 926
6.2012 | -2 325 750 6.2011 | -1577648 6.2010 |-2439 284
52012 |-2159548 5.2011 | -1567 485 5.2010 | -2077 866
42012 |-1171120 42011 |-1018514 4.2010 |-1479909
3.2012 | -1 155458 3.2011 | -655211 3.2010 | -983 464
2.2012 | -845998 2.2011 | -344081 2.2010 |-780 276
1.2012 | 97935 1.2011 | -17 737 1.2010 | 22810

2.3.1. Funkcie fiskdlnej politiky

Fiskalna politika plni tieto zakladné funkcie:

- Alokacna — Stat pridel’uje zdroje na financovanie verejnych statkov

- Distribu¢né — Stat sa prerozdel'ovanim HDP snaZi zmiernit’ socialne rozdiely

- Stabiliza¢na — Efektivnou hospodarskou politikou §tat zmierfiuje hospodarske cykly

- Regula¢na — Zasahy statu do ekonomiky (Krakovska, 2010, s. 9)

" Zdroj: www.finance.gov zo dna 7.1.2013
> Ekonomicka uloha tatu
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Stat by sa mal snaZit’ svojimi zasahmi do ekonomiky odstranit’ zlyhania trhu. Ako sme
uz spominali v suvislosti s ekonomickymi Skolami aj pre Stat plati, Ze moze zlyhat’ tak ako aj
trh. Znova sa dostavame k myslienke, Ze §tit ma svojimi zdsahmi vytvarat stabilné
a prehl'adné pravidla pre fungovanie ekonomickych subjektov a obmedzit' priame zasahy do

ekonomiky.

2.3.2. Nastroje fiskdlnej politiky

Vlada pouziva rozne néastroje, ktorymi méze odpovedat na stimuly prichadzajice
z vonkajSieho prostredia. Takymi nastrojmi su stabilizatory:

e Zabudované (build in) — zavedenie je jednorazové atrvacne, po aplikacii
funguji automaticky, nepotrebujii d’alSie rozhodovanie, maji fungovat’ ako
proticyklické regulatory (poistenie v nezamestnanosti, progresivna déchodkova
dan, zasahy do urCovania cien pol'nohospodarskych vyrobkov alebo ich Statny
vykup)

e ad hoc alebo diskrétne — maju kratSiu reak¢éni dobu (danové Soky vyvolané
vladou, zmeny Statneho rozpoctu)

Krakovskd (2010, s. 13) upozoriiuje, Ze okamzité reakcie si predvidatel'né, politicky

vyznamné, ale maja skor lobisticky ako narodohospodarsky vyznam.

2.3.3. Typy fiskalnej politiky

Podla toho, ¢i sa S§tat snazi zabrzdit' prehriatu ekonomiku, alebo nastartovat

ekonomiku v recesii, mézeme fiskalnu politiku rozdelit’ na restriktivnu a expanzivnu.

2.3.3.1. Expanzivna fiskdlna politika

Stat v snahe zvysit hospodarsky rast a zamestnanost znizuje dane, zvysuje vladne

vydavky alebo pouZziva kombinaciu tychto dvoch politik. Tieto kroky kratkodobo zvysia
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agregatny dopyt a nominalny produkt. Vacsie vladne vydavky vedu k zvySeniu investicii
a spotreby. Na vacsi agregatny dopyt vyrobcovia odpovedaju zvySenou produkciou a musia
prijmat’ novych zamestnancov. ZvéicSenim objemu vladdnych vydavkov v kratkodobom
meritku prispeje $tat k rastu zamestnanosti a rastu HDP. Dlhodobo vsak tento krok pdosobi
negativne. Aby vlada znizila deficit musi pristipit’ k vysSim daniam a odvodom. Vladne
investicie spdsobuju rast urokovych mier a vytla¢anie sikromnych investicii. Klesa agregatny
dopyt a ponuka a aj pocet pracovnych miest. Koneénym vysledkom st vyssie ceny, nie vyssi
produkt. Ak sa vlada rozhodne znizit’ dane rasta sukromné investicie a spotreba, ¢im sa zvysi
agregatny dopyt aj ponuka. V kratkodobom hl'adisku mé tento krok pozitivny vplyv na mieru
zamestnanosti a rast HDP. Z dlhodobého hl'adiska méze dojst’ k poklesu vladnych nakupov,
pretoze vlada nie je schopna kvoli niz§im dafiovym prijmom pokryt’ vsetky svoje vydavky.

Pokles vladnych vydavkov méze potom pdsobit’ restriktivne. *°

2.3.3.2. Restriktivna fiskdlna politika

Znizenie verejnych vydavkov alebo zvysSenie dani stlaca investicie a spotrebu, znizi sa
celkovy dopyt anasledne cenova hladina. Tato politika sa pouziva na boji proti inflacnym
tlakom. '

2.3.3. Nedostatky fiskdlnej politiky

Problémy fiSkalnej politiky
= Ddésledky fiskalnej politiky sa nedaju presne predvidat’
= Reakcie vlady st oneskorené
= FiSkalna politika je velmi silno ovplyvnend politickym rozhodovanim, politici
uprednostiuju kratkodobé ciele
= Velky rast vladnych vydavkov vytla€a sikromné investicie, vytvara zavislost’ na State

a vyzaduje si vysoké dane

!¢ Ekonomicka dloha &tatu
7 Ekonomick4 dloha &tatu
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=  Utinky fiskalnej politiky moéZu byt vyrazne oslabené, alebo aj prevy$ené menovou
politikou CB a zahrani¢nymi udalostami
» [luzia multiplikdtora — presna velkost’ multiplikdtorov nikdy nie je znama, odhady sa

zakladaju na Statistickych datach. (Krakovska 2010, s. 22)

Medzi rozoznanim problému a prijatim rozhodnutia existuje urcité casové oneskorenie.
Prekazkou je dlhy byrokraticky proces, ktory nedovoluje Statu konat hned pri prvych
prejavoch problému. Statu tym padom uréita dobu trva, kym rozhodne a implementuje kroky
pre rieSenie problému. Rozhodovanie a implementacia krokov méze trvat’ niekol’ko tyzdnov,
¢i mesiacov. S tym stvisi schvalenie zakona parlamentom, ¢o je zlozity a dlhotrvajaci proces.
Ekonomika potrebuje ¢as, kym je schopnd na dany stimul reagovat. Pri dlhSej reakcii sa
aplikacia krokov méze stat nezmyselnou, ba az Skodnou. Vlada uprednostiuje tie kroky,
ktoré maji kratkodobé ucinky a prospievaji ucelom vlady v danom volebnom obdobi.
Lobingové skupiny a zaujmové skupiny sa taktiez podiel’aju na formovani fiskalnej politiky.
Typické je predvolebné zvySovanie verejnych vydavkov bez ekonomického opodstatnenia.
Ekonomiky inej krajiny moézu mat efekt na domace hospodarstvo pri otvorenych
ekonomikach. Prendsanim zodpovednosti na $tat sa oslabuje zodpovednost’ obyvatel'stva za
svoje konanie. Na kroky fiskalnej politiky reaguje centralna banka monetarnou politikou,
preto niektoré zdsahy monetarnej politiky, mézu pozitivne Ucinky fiskalnej politiky oneskorit
¢i uplne znemoznit’ (Krakovska 2010, s. 22).

Od 1. januara 2009, kedy bolo v SR prijaté euro urcuje monetarnu politiku Eurdpska
Centralna Banka. Ako sme uZ spominali, ECB sa snaZi udrZat’ stabilitu pri miere inflacie do
2%. Aj ked’ monetarna politika ECB nemusi priamo reagovat’ na zmeny vo fiskalnej politike

SR, priklaname sa k nazoru, ze moze upravit’ efekt niektorych krokov fiskalnej politiky SR.

2.4. Hospodarsky vyvoj slovenska

SR za svoju kratku existenciu vystriedala niekol’ko vlad a hospodarstvo krajiny sa
odvijalo od krokov, ktoré vlada podnikala. Vyvoj hospodarstva sa d4 rozdelit’ do niekol’kych
etap:

24



1993 — zadiatok 1994 — Obdobie kratko po rozdeleni Ceskoslovenska bolo
charakteristické kontrakciou dopytu vyvolanou deregulaciou cien. Spotrebitelom sa zmenili
preferencie vplyvom liberalizacie zahrani¢ného obchodu. Zmeny preferencii mali sekundarne
efekty na zamestnanost arealne prijmy sposobili zotrvanie HDP na nizkych urovniach.
Inflacia bola vysoka (okolo 20% roé¢ne), deficit v roku 1993 bol nepriaznivo ovplyvneny
nakladmi rozdelenia CSFR. Reélne Grokové miery z vkladov itverov naberali zaporné
hodnoty. (Bencik 2009, s. 5). Predsedom parlamentu bol V. Me¢iar a vladnu koaliciu tvorilo
HZDS a SNS. Vlade bola v marci 1994 vyslovena neddvera a nasledovali predané vol'by.'®

Koniec 1994 — 1996 — Nasledovala faza ozivenia pdsobenim zahrani¢ného dopytu po
znehodnoteni koruny. Vys$si domaci dopyt prispieval k zrychleniu rastu HDP. Od 1995
dochadzalo k znizovaniu podielu deficitu SR na HDP, inflacia sa znizila na 10% rocne,
urokové miery z Giverov sa dostali nad troven inflacie. (Benéik 2009, s. 5) V tomto obdobi
mala vlada vysoké deficity a vladol rozmach poskytovania Gverov.'® Toto obdobie bolo
politicky turbulentné, vlada J. Moravéika po pred¢asnych volbach v marci 1994 trvala len do
d’alsi predasnych volieb v oktobri 1994, kedy sa premiérom stal opit’ V. Megiar.?

1997 — 1998 — Faza rastu spdsobena domacim dopytom, ten predbehol zahrani¢ny
dopyt, narastal deficit zahrani¢ného obchodu. Statny rozpodet stimuloval dopyt, takze nastal
deficit aj v tejto oblasti, rovnako ako makro a mikro nerovnovahy (narastanie zlych tverov),
¢o sposobilo znehodnotenie koruny a vysoké trokové miery. Zavedena bola dovozna prirazka
ainé ekonomické opatrenia (napr. inflacia zadrziavana administrativnymi opatreniami).
(Benéik 2009, s. 5) Finanéné krizy v Azii a Rusku dopomohli k zniZeniu ratingu SR. Vladne
investicie financované p6Zi¢kami podporovali domacu spotrebu a dlhodobo neudrzatel'ny rast
ekonomiky. Slovenska koruna sa stala menou s plavajucim vymennym kurzom.?!

1998 — 2002 — Faza postupnej konsolidacie, po politickych zmenach na jesen 1998
kurz nebol umelo udrziavany, slovenska koruna sa vyrazne znehodnotila, cenovy Sok zniZil
disponibilné zdroje autlmil domaci dopyt, ekonomika sa dostala do rovnovdhy za cenu
zvysenej nezamestnanosti a zniZzenia realnych miezd. HDP v roku 1999 stagnoval, nasledujtice

roky rastol o 3% ro¢ne. Obmedzili sa vydavky, deficit ostal vysoky kvoli sanacii $tatnych

18 SITA, 10. Marca 2012, Tieto vlady panovali na Slovensku od roku 1993, dostupne na:
www.webnoviny.sk/slovensko/tieto-vlady-panovali-na-slovensku-od-ro/475936-clanok.html
¥ Narodna Banka Slovenska, Menovd politika NBS (do roku 2009)

% SITA 2012

*! Narodna Banka Slovenska, Menovd politika NBS (do roku 2009)
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bank, konsolidacia na makro i mikro urovni sposobila pokles trokovych sadzieb az k nule.
V roku 2001 doslo k narastu regulovanych cien (Ben¢ik 2009, str. 5). Absencia prisnej
fiskalnej politiky vyustila k tlakom na vymenny kurz. Sanaciou obchodnych bank (VUB,
SLSP, IRB) zahrani¢énym investorom do$lo k zniZzovaniu tGrokovych sadzieb. Na Slovensko
zacali vstupovat’ novy investori. ZlepSenie fiskalneho deficitu a znizenie obchodného deficitu
prinieslo v roku 1999 ekonomicku stabilizaciu.?* Po netispechu HZDS vytvorit vladu
nastupila vlada M. Dzurindu. Predsedom parlamentu bol J. Miga$ a vlada pozostavala zo stran
SDK, SDL, SMK a SOP.”

2003 — leto 2008 — Faza rastu spOsobeného technologickymi inovaciami. Nové
vyrobné kapacity boli financované z priamych zahrani¢nych investicii. Produkcia sa
umiestnila na zahrani¢né trhy, zvysilo sa tempo rastu HDP. V oblasti verejnych financii sa
absorbovali naklady spojené s konsolidaciou a prikrocilo sa k znizovaniu deficitu verejnych
financii na Groven Maastrichtskych kritérii. V roku 2003 nastalo zvySenie inflacie pre Gpravy
regulovanych cien, nominalne urokové miery mali mensiu variabilitu a va¢Siu zotrvac¢nost’ ako
inflacia. Pohyby inflacie sa zrkadlovo premietli do pohybov realnych trokovych mier (Bencik
2009, s. 6). V maji 2004 sa SR stala ¢lenom Eurdpskej tinie a zacal sa proces spojeny
S prijatim Eura. Zavadzali sa dodatocné administrativne opatrenia a zmeny nepriamych dani.
V jini 2005 bol prijaty narodny plan zavedenia eura v SR. V novembri 2005 vstipila
slovenskd koruna do Mechanizmu vymennych kurzov ERM II. V maji 2008 konStatovala
Konvergenéna sprava Eurépskej komisie, ze Slovensko spliiia kritéria na prijatie eura. V jini
2008 zasadnutie Rady EU pre ekonomické a finanéné otazky odporu¢ilo vstup SR do
eurozony. V jali 2008 bol Radou Eurdpskej unie na urovni ministrov financii ¢lenskych $tatov
Eurdpskej tnie (ECOFIN) stanoveny neodvolatel'ny prepocitavaci koeficient medzi eurom
a slovenskou korunou na tirovni 1€ = 30,1260 Sk.**

Jesen 2008 — Faza poklesu rastu pre finanén krizu, ceny aktiv zacali klesat
avyvolavaju tlaky na znizenie dopytu. Boli sprisnené kritéria pre poskytovanie uverov
bankovym sektorom. Pretoze export tvori tovar dlhodobej spotreby, doslo k poklesu
zahrani¢ného dopytu (Bencik 2009, s. 6).

?2 Narodna Banka Slovenska, Menovd politika NBS (do roku 2009)
2 SITA 2012
** Narodna Banka Slovenska, Menovd politika NBS (do roku 2009)
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2009 — 2012 — V roku 2009 vstupilo Slovensko do eurozony. Pre toto obdobie je vSak
prizna¢né aj to, ze SR zacala pocitovat’ nasledky krizy. V roku 2008 klesol nominalny aj
realny HDP, investicie aj spotreba domacnosti (Graf 1), zacala sa zvySovat’ nezamestnanost’.
Pokles utrpeli aj vladne prijmy a vlada zacala odpovedat’ vyssimi vydavkami (Graf 2). Od
roku 2006 sa vystriedalo niekol’ko vlad. Najprv to bola vlada R. Fica od roku 2006 do 2010.
Po nej nastipila vlada I. Radi¢ovej, ktora vSak v roku 2011 stroskotala, pretoze pri hlasovani
0 zvy3eni zaruk a rozireni kompetencii eurovalu neziskala déveru poslancov NR SR.?

Stcasnost’ — po pade vlady 1. Radicovej opét’ nastupila a poziciu predsedu parlamentu
R. Fico astrane Smer sa podarilo obsadit’ 83 parlamentnych kresiel.?®® Ako hlavné ciele si
vlada zvolila zmieriiovat’ dopady krizy, znizovat’ verejny deficit, podporovat’ hospodarsky rast
a stabilitu, znizovat nezamestnanost mladych I'udi, rieSit problém dlhodobej regionalnej
nezamestnanosti, znizovanie korupcie, konsolidovat verejné zdravotnictvo a financne ho
stabilizovat’, uberat sa smerom k strategickym ciefom EU, efektivne vyuzivat prostriedky
z fondov EU, posilnit’ hospodarsku a socidlnu sudrznost’ spolo¢nosti, podporovat’ vedecko-
technicky vyvoj a byt otvorenou vladou.?” Terajsia vlada potrebovala reagovat’ na zvyseny
vladny deficit nazbierany v poslednych rokoch. Od 1. januédra priniesla novela zékonov
0 socidlnom poisteni zmeny vymeriavacich zakladov Zivnostnikov. Zmenil sa spésob odvodov
pri praci na dohodu. Nastali zmeny v zdafovani prijmov, zvySila sa minimalna mzda na

337,70 eura.?®

3. Metodologia analyzy fiSkalnej politiky

V ramci analyzy vplyvov premennych na seba navzajom sa pouzivaju ré6zne metody.
Aby sme vSak dokdzali pozorovat’ pohyb jednej premennej v zavislosti od pohybu druhej, co
je kl'icové pre naSu analyzu, budeme musiet vzijomné vplyvy kvantifikovat’ pomocou

ekonometrickej metodologie.

% SITA 2012

26 Statisticky urad Slovenskej Republiky, 11. Marec. 2012, Volby do Narodnej Rady Slovenskej Republiky 2012,
Pridelenie mandatov politickym stranam, dostupné na: app.statistics.sk/nrsr2012/sr/tab4.jsp?lang=sk dra
15.4.2013

7 Programové vyhldsenie vlady Slovenskej republiky, maj 2012, dostupné na:
www.vlada.gov.sk/data/files/2008_programove-vyhlasenie-vlady.pdf dra 15.4.2013

?® Nariadenie vlady Slovenskej republiky z 10. Oktdbra 2012, ktorym sa ustanovuje suma minimalnej mzdy na
rok 2013, Zbierka zdkonov €. 326/2012
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V tejto kapitole v kratkosti spomenieme, aké ekonometrické modely sa daju pri nasej
analyze pouzit. Vysvetlime si princip VAR modelov a ich identifikaciu. Predstavime si
niekol’ko pristupov identifikacie a odhadu parametrov tohto modelu od rdéznych autorov,

ktorych rieSenia povazujeme za aktudlne a v sulade s danou témou.

3.1. Porovnanie modelov

Struc¢ne si porovname tri druhy najcastejSie pouzivanych sposobov pri modelovani

makroekonomickych vytahov. Uk4zeme ich rozdiely a naznac¢ime ich vyhody a nevyhody.

3.1.1. StrukturdlIne modely

Strukturilne modely sa skladajii zrovnic, ktoré svojim vzhladom zohladiuju
ekonomické hypotézy. RozliSujeme Strukturalny a redukovany tvar.

Strukturalny tvar — endogénne premenné su funkciami beznych hodnét inych
endogénnych premennych aexogénnych vratane predchddzajucich hodndt vSetkych
premennych. V praxi sa odhadovali jednotlivé rovnice tejto formy. Jej parametre ale
nezodpovedali ekonomickym konceptom (Bencik, 2008). Vseobecny zapis Strukturalneho
tvaru modelu pre G endogénnych premennych a K predeterminovanych premennych ma

nasledovny tvar:
yil = xI'B +ul

kde

vy — vektor endogénnych premennych s rozmerom G X 1

x; — vektor preddeterminovanych premennych s rozmerom (K + 1) x 1

u; — vektor nahodnych porach s rozmerom G X 1

I’ — matica parametrov endogénnych premennych s rozmerom s rozmerom G X G

B — matica parametrov preddeterminovanych premennych s rozmerom (K + 1) X G

Maticovy zapis pre vSetky pozorovania t = 1,2, ..., 1 Je:
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YI'=XB+U

Matice maju rozmery Yy, x6, Xnxx+1)r Unxc-

Redukovana forma — endogénne premenné su funkciou iba exogénnych premennych
vratane predchadzajucich hodnot vsetkych premennych. Da sa odhadnat jednoduchou
metdédou najmensich §tvorcov. Po prendsobeni povodného modelu maticou I'"! dostaneme

zéapis redukovanej formy:

Y=Xl1+V
kde
I1=Br-1
Vv=ur-t

Aplikovanim restrikcii bolo teoreticky mozné  prejst od redukovanej formy
k Struktirnej forme (identifikovat’ model). Sims (1980) kritizoval, Ze platnost’ tychto restrikcii
sa netestovala a neplatnost’ restrikcii sposobovala nespol'ahlivost’ prognoz (Bencik 20009, s. 8).
Vyhody Struktirnych modelov:

- Lepsie zohl'adnenie definitorickych vzt'ahov medzi jednotlivymi premennymi, najma
ak tieto vztahy obsahuju uctovné identity alebo vedi k nelinearnym modelom
(modelovanie HDP podl'a zloZiek v stalych i beznych cenach)

- Ak predpokladame, ze st niektoré premenné exogénne, je lepSie pouzit' Struktirny
model

- Byvaju vicsie a umoZiiuju simulaciu zloZitejSich scenarov

- Davaju vystupy konzistentné so syst¢émom narodnych uctov
Nevyhody tychto modelov spocivaju v tom, Ze Casto predpokladaju s restrikciami,

ktoré nie st v skutocnosti splnené a ignoruji niektoré Statistické vlastnosti pouzitych ¢asovych

radov. (Bencik 2009, s. 8)
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3.1.2. DSGE model

Dynamicko-stochastické modely celkovej rovnovahy sa snazia vysvetlit’ fenomény ako
su ekonomicky rast, obchodné cykly aucinky monetarnej a fiskalnej politiky na zaklade

makroekonomickych modelov odvodenych z mikrokenomickych principov.?

3.1.3. VAR model

Takyto model ziskame, ak pre kazdu z premennych vypocitame regresni rovnicu
s predchadzajicimi hodnotami vSetkych premennych pre jedno alebo viac obdobi.
Opakovanou aplikaciou tychto rovnic ziskame prognozy. Kritériom vyberu premennych je,
aby boli stacionarne. SU to regresie vektora premennych zavislych na jeho minulych
hodnotach (Benc¢ik 2009, s. 8).

Vyhody VAR modelov oproti beznym Struktirnym modelom:

- Zachytavaji dynamiku modelovanych udajov lepSie ako bezny Struktirny
ekonometricky model, vedu k spol'ahlivej$im kratkodobym prognézam

- Po vhodnej identifikacii umoziiuju ziskat' spol'ahlivejSie odhady reakcii na zmeny
v hospodarskej politike

- Porovnatel'né vysledky dynamickymi stochastickymi modelmi vSeobecnej rovnovahy,
ktoré popisuju priebeh odchylok premennych od rovnovazneho stavu analytickym

aparatom (Bencik 2009, s. 8)

Odhadovany tvar VAR modelu zodpoveda redukovanej forme a pre potreby analyzy
dopadov hospodarsko politickych opatreni je do neho potrebné zapracovat’ ekonomicku tedriu
vo forme reStrikcii, podobne ako pri identifikacii Strukturnych ekonometrickych modelov.
V suvislosti s hospodarskym cyklom, kazda nahodna zlozka v VAR modelu v redukovanej
forme (odchylka od predpokladaného vyvoja) sa sklada z dvoch casti: z cyklickej Casti, ktora
zavisi na ostatnych ndhodnych zloZzkach a zo Strukturneho Soku — inovacie, ktord predstavuje
primarny impulz premennej do modelovaného systému. Identifikicia VAR modelu

predstavuje vypocet reakcii systému na tieto Struktirne Soky (Bencik 2009, s. 8).

29 . . T ,
Dynamic stochastic general equilibrium, dostupné na:
en.wikipedia.org/wiki/Dynamic_stochastic_general_equilibrium
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3.1.4. Vyber modelu

Pre modelovanie vplyvu fiskalnej politiky na hospodarsky cyklus SR budeme pouzivat
VAR model. Pre tento vyber sme sa rozhodli kvoli jeho dobrym analytickym schopnostiam,
ktoré mu dovoluji zachytit vzajomny vplyv makroekonomickych premennych podla
stcasnych a minulych hodn6t. Formou vhodnych restrikcii mézeme do tohto modelu

zapracovat’ relevantni ekonomicku teoriu.

3.2. Matematicka formulacia VAR modelu

Tato kapitola vysvetl'uje princip VAR modelov, ktorymi budeme modelovat’ vzt'ahy
medzi fiSkalnou politikou ahospodarskymi cyklami. Objasiuje aj problém identifikacie
a potrebu zapracovat’ restrikcie do VAR modelu. Podava niekol’ko prikladov od réznych
autorov, ktory pouzivali odliSny vyber premennych a reStrikcii aich zistenia. Uvadza
matematicky zapis Strukturalnej a redukovanej formy.

VAR model je viacrovnicovy model, v ktorom:

- Su vsetky premenné endogénne (n premennych)

- Kazda z premennych tvoriacich model je vysvetlovana zvySnymi premennymi toho
istého obdobia

- KaZzda z premennych tvoriacich model je vysvetlovand o 1 aZ p obdobi oneskorenymi

hodnotami vSetkych premennych modelu (Enders 1995, s. 294)
Strukturalny tvar VAR modelu znamena, Ze vysvetlujice premenné v kazdej rovnici modelu
su tie isté oneskorené endogénne premenné. O ndhodnych zloZkéach predpokladame, Ze maju
charakter bieleho Sumu (Bencik, 2009), resp. su sériovo nekorelované a maji konStantny
rozptyl (Enders 1995, s. 296). Na zaklade tychto predpokladov sa da kazda rovnica odhadntt’
metddou najmensich stvorcov (Enders 1995, s. 294).

Vektorovo autoregresny model radu p v jeho struktirovanom tvare, ktory nazyvame

povodnym systémom a zapisujeme:

I'y; = Bo+ B1Ye—1 + Boye o + -+ Bpyep + U
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kde

vy — endogénna premennd v ¢ase t

I' - matica parametrov endogénnej premenne;j

B, - uroviiova konstanta

Yt-p - endogénna premennd oneskorend o p obdobi

B, — matica parametrov pre p-t oneskorent premennt

Upravou ziskame redukovany tvar alebo VAR v tandardnej forme:

Ye =T + L Yeq + Y5+ + Ly p + v,

kde
mo =T,
II,= I'B,p=12,..k
v, = 'y,

Na vysvetlenie vlastnosti modelu pouZijeme model dvoch premennych s jednym

oneskorenim. Jeho $trukturovana forma je:

Vi1 = Bio + V12Ye2 + B11Ye-11 + B12Ye-12 + Usa
Ytz = B20 + Y21Ye1 + B21Yi-11 + B22YVe-12 + Utz

Pre model dvoch premennych v redukovanej forme

_ 1 1
Ye1 = M10 + T11YVe-1,1 T T21Ye-12 T Ve

_ 1 1
Y2 = M0 T M21Yt-11 T T22Yt-12 + Ve

vyjadrime zlozenie Sokov v, ; a vy,

Vi1 = (ut,l - Vlzut,z)/(l = Y12V21)
Vi = (ut,z - V21ut,1)/(1 = Y12V21)
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KedZe u,; a uy, maju charakteristiku bieleho Sumu, vyplyva, Ze v, a v;, maji

nulovy priemer,

Evyq = E(ut,l - V12ut,2)/(1 —V12Y21) =0

konstantny rozptyl, ktory je nezavisly od ¢asu

2
EV¢:2,1 =E ((ut,l - Vlzut,z)/(l - V12)/21)) = (012 + Y122022)/(1 - ]’12]’21)2

a jednotlivo su sériovo nekorelované

Evi1vi_iq = E[(um - V12ut,2)(ut,2 - )/21ut,1)]2/(1 —V12Y21) =0

Dolezité je poznamenat’, Ze v, 1 & V; , st korelované a ich kovariancia je

Eviq v, = E[(um - V12ut,2)(ut—i,1 - V12ut—i,2)]2 = _(012 + V122022)/(1 - V12721)2

Sims (1980) navrhol nasledovnu stratégiu pre odhad a identifikaiciu VAR modelov.
Premenné, ktoré zaradime do modelu vyberame podla relevantného ekonomického modelu.
Vhodnu dizku oneskorenia uréime testami. Matica m, obsahuje n prvkov a kazda matica IT;
obsahuje n? koeficientov, preto sa v n-rozmernom modeli sp oneskoreniami odhaduje
n + pn? parametrov. Model VAR je tym padom preparametrizovany a niektoré koeficienty
modzeme z modelu vylucit. Nasim cielom je vSak ndjst dolezité vztahy medzi premennymi
a nie robit’ kratkodobé prognézy. Kvoli nespravne zavedenym nulovym restrikciam moZeme
stratit’ dolezité informacie. Regresory su pravdepodobne vysoko kolinedrne, takze t-testy
jednotlivych koeficientov nemusia byt spolahlivymi ukazovatelmi pre vylucenie malo
vyznamnych parametrov. (Enders 1995, s. 301)

KedZze pravd strana rovnice obsahuje iba preddeterminované¢ premenné
a predpokladame, Ze ndhodné premenné su sériovo nekorelované s konStantnym rozptylom,

modzeme kazdl rovnicu systému mozZzeme odhadovat’ metdédou najmensich Stvorcov. Odhady
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ziskané metodou najmensich Stvorcov st konzistentné a asymtoticky efektivne. Aj ked’ su
nahodné premenné navzijom korelované, nepouzijeme na odhad metodu SUR, ktorad
nepriddva a nezlepSuje efektivnost procedury odhadu, pretoze regresie maju identické
premenné na pravej strane rovnice (Enders 1995, s. 301).

Vedie sa spor o tom, ¢i musia byt premenné vstupujice do VAR modelu stacionarne.
Sims (1980), Doan (1992) a d’alsi odporucali nediferencovat premenné, aj ked” obsahuju
jednotkovy koren. Hovoria, Ze cielom VAR analyzy je urCit’ vztahy medzi premennymi, nie
odhadovanie parametrov. Argumentuji, ze diferencovanim prideme o informéciu stvisiacu so
spoloénym pohybom dat ako je napriklad kointegratny vztah. To ist¢ moze platit’
0 detrendizovani dat, pretoze vo VAR modeli premennd obsahujuca trend je aproximovana
pomocou jednotkového korena s posun. VicSinou vSak vladne mienka, ze VAR by mal
napodobovat’ skutony proces generovania dat. Toto plati obzvlast, ak mame za ciel
odhadnut’ $trukturalny model (Enders 1995, s. 301).

Kvoli spatnym védzbam, ktoré exituji v systéme, sa nedaju rovnice odhadnut’ priamo.
V modeli s dvoma premennymi je y., korelované s u,,, a y;, je korelované s u,, .. Odhad
vyzaduje, aby premenné neboli korelované s nahodnou poruchou. Tento problém pri
rieSeni VAR systéme v Standardnej forme nenastava. Metddou najmensich §tvorcov mozeme
vypocitat’ odhady uroviiovej konStanty aj parametre pri premennych. Zo ziskanych rezidudlov
je mozné odhadnut’ odchylky u, ; a u; , a kovarianciu medzi u; ; a u; ,. Otazne je, ¢i je mozné
ziskat’ tplnli informéciu pritomna v zdkladnom systéme z odhadnutého redukovaného tvaru
(Enders 1995, s. 302).

Aby sme to dokazali musime vhodne ohranicit’ povodny tvar. Ked porovname pocet
parametrov Vv Strukturalnom tvare s poétom parametrov v redukovanom tvare VAR modelu
dvoch premennych s jednym oneskorenim, zistime, Ze z redukovaného tvaru ziskame Sest
odhadov koeficientov (myq, 70, 711, M1z, a1 @ Myp) @ Vypocitané hodnoty pre var (v 4),
var(ve,) a cov(veq, Ve z). AvSak zikladny tvar obsahuje 10 parametrov: uroviiové konStanty
B1o @ Bao, Styri autoregresné koeficienty 11, B12, B21 @ B2, @ dva koeficienty spétnej viazby
Y12 @ Y21, dve Standardné odchylky o, a o,,. Mame teda 10 parametrov povodného tvaru,
zatial’ ¢o zo Standardného tvaru ziskame 9 odhadov. Pokial’ neobmedzime jeden parameter, nie

je mozné identifikovat’ povodny systém. Ak je obmedzeny presne jeden parameter pdvodného
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systému, potom je systém presne identifikovany. Ak je ich obmedzenych viac, systém je
preidentifikovany. (Enders 1995, s. 302)

Na identifikdciu modelu existuje niekol'ko spdsobov. Prvy, ktory uvddzame je
rekurzivny systém, ktory navrhol Sims (1980). Zavedieme restriciu, kde parameter y,; = 0.

Modelovany systém bude:

Y1 = P10 + Y12Yt2 T ,8113’t—1,1 + 312%—1,2 + U
V2 = P20 + ,821%—1,1 + ,822%—1,2 + U

Podrla restrikcie, ktord vacSinou vychadza z ekonomickej tedrie, mézeme vycitat', Ze
Ye2 ma sucasny efekt na y.,, ale y.; vplyva na rovnicu premennej y,, S oneskorenim

jedného obdobia. Matica I' ! je potom nasledovna:

r-1— [(1) _]1’12]

Z deviatich odhadovanych parametrov Standardnej formy teraz moézeme vypocitat
devdt odhadov neohrani¢enych parametrov povodnej formy. Pre odhady rezidualov plati
Vep = Upp @ Vpq = Upg — V12Urz. ReStrikciou sme teda dosiahli, ze na premennu y;,
vplyvaju Soky u,; a uy, ale na sucasni hodnotu premennej y,, vplyva iba Sok u,.
Dekompozicia rezidudlov tymto trojuholnikovym sposobom sa nazyva Choleskeho
dekompozicia (Enders 1995, s. 302).

Prepisom redukovaného tvaru pomocou operatora oneskorenia ziskame tvar:

P
yi =1 + L'y + -+ ,LPy, + v, = my + z Ly, + vy
=1

Vyuzitim matice polynému oneskorenia [I(L), ktory je sthrnnym oznacenim matic

vah a ¢asovych posunov dostaneme:

L)y, = my + v,

35



kde
(L) =1— ML — M,L? — - — [,LP

VAR model radu p je stabilny ak, korene rovnice
|l —mL—1,1% — - —M,LP| =0

lezia mimo jednotkového kruhu. Stabilny vektorovo autoregresny proces je stacionarny.
Kazdy stacionarny VAR proces sa da Woldovou dekompoziciou zapisat v tvare

klzavych priemerov nekone¢ného radu:

ye= I 'mo + I v =+ ) Beve
k=1

kde

Reprezentacia pomocou kizavého priemeru je uZitoény néstroj na skimanie interakcie
medzi postupnostami y;; a y.,. Koeficienty matice @, sa daju pouzit na generovanie
vplyvov u,; a u., na celé casové rady y.; a y;,. Prvky @;;(0) st multiplikatromi dopadu.
Napriklad koeficient @1,(0) je okamzity dopad jednotkovej zmeny u,, na y.q, koeficient
@1,(1) je dopad us, nNa y.4q4 alebo u,_q, nNa y, ;. Akumulovany vplyv u,, na y,; po n

obdobiach je

i 0:,(K)
k=0

Série koeficientov @;;(k) sa nazyvaju funkcie reakcie na impulz, zakreslenim tychto

funkcii do grafu zobrazime spravanie série premenych v zavislosti od réznych Sokov (Enders
1995, s. 306).
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Prvky matice II; popisuju celkovy vplyv jednotlivych Strukturalnych Sokov na systém
s posunom i obdobi. Zavislost od Strukturalnych Sokov, kde prvky matice ¥) obsahuju

ekonomicku informaciu, ktora hl'adame mé nasledovny tvar:

ye = M) o+ M) Ty = g+ ) Wyt
k=1

3.3. Sticasny stav badania

V tejto kapitole ponukame prehlad pristupov k modelovaniu fiskdlnej politiky
a hospodarskych cyklov a porovnavame ich. Pristupy st asociované s autormi, ktori ich

vyuzili na analyzu pre danu krajinu.

3.3.1. Metdda elasticit a upravy Sokov

Blachard a Perotti (1999) pre analyzu vplyvov pouzili vydavky a prijmy S$tatu ako
premenné fiskalnej politiky. Vydavky definuji ako celkové vladne nakupy tovarov a sluzieb,
tj. spotreba vlady plus investicie vlady. Prijmy definuji ako prijmy z dani minus transfery.
Pouzivaju model troch premennych — HDP, vydavky S§tatu, prijmy Statu. Argumentuja, Ze
modely, ktoré skiimaji samostatny vplyv dani a vydavkov vlady, predpokladaju
nepritomnost’ korelacie medzi zahrnutou a nezahrnutou premennou — predpoklad, ktory je
nerealny. Domievaju sa, ze posobenie fiskalnej politiky na hospodarsku aktivitu sa da vyjadrit’
pomocou jedného meritka, ¢o je podla nich deficit. Na rozdiel od Bernankeho a Mihova
(1998), ktori pouzivali SVAR model pre vysvetlenie vplyvu monetarnej politiky, Blachard a
Perotti argumentuju, ze tato metdda je vhodnejsia pre skiimanie vplyvu fiskalnej politiky.
Rozpocet sa totiz meni kvoli r6znym pri¢inam a snaha o stabilizaciu outputu €asto nehra
hlavni lohu, inymi slovami existuji exogénne fiskalne $oky. Dalou priginou je, Ze fiskdlna
politika nedokaze priamo ovplyvnit neocakavané pohyby v hospodarskej aktivite kvoli
oneskoreniu Vv implementacii politiky. Predpokladali, ze nahodné poruchy v redukovanej

forme sa daju vyjadrit’ ako linearne kombindcie Strukturalnych Sokov nasledovne:
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Ve = QqUpx T QoUp g + Upye
Vtg = b1Vix + baUps + Upy

Vex = CrUpe + CoVp g + Uy

Pre prvu rovnicu plati, ze neo¢akavany pohyb v daniach pocas Stvrtroku nastava
vplyvom troch faktorov: reakcia na neoc¢akavany pohyb v HDP, a reakcia na Strukturalne Soky
vydavkov adani. Podobne sa daju vysvetlit' ostatné rovnice. Parameter b, = 0, pretoze
neidentifikovali automatickii odozvu ekonomickej aktivity na vladne nakupy tovarov

a sluzieb. Parameter a, urcili ako elasticitu

z : T;
a; = Nr,.B;MB;x T
i

kde T; su zlozky dani, ktoré mali kladné znamienko, ak koreSpondovali s danami a zaporné, ak
sa jednd o transfer a Y. T; = T, nr,p, @ Np,x su elasticity i-tej zlozky dani B; K ich zakladu T;
a elasticita zlozky dani k zdkladu HDP X. V druhom kroku skonStruovali cyklicky upravené
rezidudly vi = Ve — aQVpx a Vig = Vyg — byvpy, na zaklade ktorych vypocitali
koeficienty ¢; a c¢; pre tretiu rovnicu. Poslednt restrikciu zvolili pre dva alternativne
predpoklady:

1. Najskor prichadzajti rozhodnutia pre dane a, = 0

2. Najskor prichadzaji rozhodnutia pre vydavky b, = 0
Takato identifikacia poradim nemala vplyv na vysledok.

Vo svojej praci pouzivaju aj umeli premennt pre obdobia s vysokymi vladnymi
vydavkami vojenského charakteru a kointegra¢ny vztah pre vydavky a dane. Pre analyzu
komponentov HDP vytvorili S§tvorrovnicovy VAR, kde bol posledny v poradi skiimany
komponent. Ku vztahom medzi rezidualmi pribudla posledna rovnica, kde u; , st Strukturdlne

Soky x;-tej zlozky HDP:
Vex; = C1Vtt + C2Vpg + Upy;

38



Podl'a ich vysledkov zvySenie prijmov z dani znizuje vSetky sukromné komponenty
HDP. Pozitivne Soky vo vydavkoch vlady maja pozitivny vplyv na output a jeho komponenty,
ten sa ale po uréitom case vytrati. Obidva Soky, ¢i uz prijmové alebo vydavkové maju
negativny vplyv na investicie, zatial' co Keynesianska teoria predpokladd, ze Soky budi mat

pozitivny vplyv (Blanchard, Perotti, 1999, str. 25).

3.3.2. Zavedenie Cistych znamienkovych restrikcii

Mountford a Uhlig (2005) aplikovali VAR model pre stvrtroéné data USA od 1955 do
2000. Z hladiska makroekonomie povazovali za uZitoéné pozerat' sa na ekondmiu ako na
dynamicky, stochasticky systém, ktory odpoveda na sicasné a minulé nahodné Soky. Z tejto
perspektivy st VAR modely vhodné ako empiricky nastroj. Sktimali zavislost HDP, spotreby
domacnosti, investicii domdacnosti a podnikov na fiskdlne Soky. Upozornili na tri problémy,
ktoré mozu nastat’ pri identifikacii fiskalnej politiky:

1. Treba rozliSovat’ pohyby pre fiskdlne premenné, ktoré su sposobené Sokmi fiskalnej
politiky od tych, ktoré su automatické pohyby odpovedajiice inym Sokom, ako
napriklad Soky sposobené ekonomickymi cyklom alebo monetarnou politikou.

2. Zatial, ¢o existuje dohoda, Ze Sok monetarnej politiky znamend prekvapivy narast
urokovej miery, nemusi takato presna definicia existovat’ aj pre fiSkalne Soky.

3. Medzi vyhldsenim a implementaciou politiky existuje urcité oneskorenie a vyhlasenie
moze spdsobit pohyby v makroekonomickych premennych pred pohybmi vo
fiSkalnych premennych.

RieSenim prvého problému je identifikdcia Soku ekonomického cyklu a Soku
monetarnej politiky a je potrebné, aby fiskalny Sok bol ortogondlny na oboje. Takto sa
vyfiltruji automatické odozvy makroekonomickych premennych na Soky ekonomického cyklu
a monetarnej politiky. Odvolavajuc sa na druhy problém argumentujti, Ze makroekonomické
fisSkalne Soky existuji v dvojrozmernom priestore tvorenym Sokom prijmov a vydavkov Statu.
Ostatné fiskalne politiky, ako je politika vyrovnaného rozpoctu, sa daju opisat’ ako lineara

kombinacia tychto dvoch zakladnych sokov.(Mounford a Uhlig, 2008, s. 2).
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Zakladné Soky identifikuju hladanim reakcii, ktoré najlepSie odpovedaju
charakteristikam Sokov na zaklade kriteridlnej funkcie. Napriklad Sok pre vladne vydavky je
taky, ze vydavky budi vyssSie na ur¢iti dobu po Soku. Zvolia sa teda restrikcie na jeden rok
nasledujuci po Soku. Tato metoda sa pouziva, aby sa vylucili Soky, ktoré sposobuji neziaduce
reakcie. Da sa pouzit’ aj v pripade oneskorenych reakcii, kde sa identifikujuce restrikcie
nastavia tak, Ze napr. narast bude nasledovat az po niekolkych obdobiach. Autori
poznamendvaju, ze tesnost’ identifikujucich znamienkovych restrikcii nie je nutnd pre
jednoznacéné vysledky. Model so slabsimi identifikujucimi restrikciami, kde zvolime restrikciu
iba pre prvé obdobie resp. dopad, dokaze podavat rovnako kvalitné vysledky (Moundford
a Uhlig, 2008, s. 3).

Sok fiskalnej politiky je definovany ako neotakévana zmena vo fiskalnej politike.
Podl'a Moundforda a Uhliga (2008, s. 4) neexistuje ni¢ také ako Cisty Sok fiSkalnej politiky. Ta
sprevadza mnozstvo inych politik, kde je mnoho moznych typov prijmov, pre ktoré sa daju
upravit’ danové podmienky a existuje vela kategorii vladnych vydavkov, ktoré by sa dali
zmenit'.

VAR model, ktory pouzili, obsahoval 10 premennych: HDP, stikromna spotreba,
celkové vladne vydavky, celkové vladne prijmy z dani minus transferové platby, sukromné
investicie na byvanie, ostatné stkromné investicie, urokova miera, upravené rezervy, PPI
surovin a deflator HDP.

Pouzili iba znamienkové restrikcie. Definovali Sok obchodného cyklu ako Sok, ktory
spolo¢ne pohybuje outputom, spotrebou, investiciam a vladnymi prijmami v tom istom smere
pocas Styroch Stvrtrokov. Vychadzaji z predpokladu, Ze ked’ output a vladne prijmy pohybuji
v rovnakom smere a je to zlepSenie v obchodnom cykle, ¢o zvysuje vladne prijmy, nie naopak.
Sok monetarnej politiky hybe tirokovymi mierami a rezervami dohora a cenami do dola pocas
Styroch $tvrtrokov. Takyto popis obchodného a monetarneho cyklu je podla Moundforda
a Uhliga (2008, s. 7) dolezity preto, aby sa dali vyfiltrovat’ vplyvy tychto Sokov na fiskalne
premenné, a tym sa odstranil vplyv automatickych stabilizatorov vo fiSkéalnej politike
aumoznilo sledovat’ pdsobenie &istych $okov. Sok vladnych vydavkov bol definovany ako
zmena, pri ktorej vladne vydavky zvysia na uréita dobu po Soku.

Teoreticky si ukaZeme, ako sa daju implikovat’ znamienkové restrikcie. Vztah medzi

Sokmi redukovanej formy v, a Strukturalnymi Sokmi u; mozeme zapisat’ ako v; = Bu,, kde

40



El[v,v;] = X, a E[u,u;] = I. Pri tom tomto pristupe nie je potrebné identifikovat’ tol’ko Sokov,
kol'ko je premennych. Matica B sa da dekomponovat’ na dve zlozky, B = PQ, kde P je
dolnotrojuholnikova choleského dekompozicia prvkov matice X, a Q je ortogonalna matica
QQ’ = 1. Prenasobenim matice P a Q ziskame Strukturdlne Soky, ktoré vyhovuji danym
ohrani¢eniam. Moundford a Uhlig pouzivaji k vypoc¢tu matice Q penaliza¢nti funkciu (2008,

s. 23), ale dé sa ako Q pouzit’ aj Givesonova rotacna matica, ktora ma nasledovny tvar:

[cosgo —sing
sing  cos@

Pre viac ako dvojrozmerni maticu treba zvolit dva riadky, podla ktorych bude rotacia
prebichat’ a nahradit’ v jednotkovej matici prvky v prislugnom riadku a stipci prvkami tejto
submatice. Rota¢na matica, ktora vykona rotaciu v uhle ¢ v rovine podla prvého a tretieho

riadku Vv trojrozmernom priestore ma tvar (Benc¢ik 2009, s.14):

cosp 0 —sing
0 1 0
sinp 0 cosp

Okrem tradicného skiimania ako poOsobia zmeny fiskalnej politiky na ekonomiku
a monetarnu politiku, analyzovali aj opaény pripad. Co sa stane s prijmami a vydavkami vlady
ak nastane Sok v hospodarskom cykle? Pri tomto pristupe zistili, Ze vladne vydavky nepdsobia
proticyklicky, ale zvacSuju sa spolu s pozitivnym ekonomickym Sokom. Ako nahle rastice
hospodarstvo vytvori vysSie prijmy do Statnej pokladnice, zacne vlada zvySovat svoje
vydavky. Tieto vysledky mézu plynut z toho Ze premenna vlddne vydavky neobsahovala
transferové platby, ktoré by premennej dodali proticyklicky charakter. Statne prijmy sa zvysili
stCastne s rastom urokovej miery. Usudili, Ze monetarna politika nema vyznamny vplyv na
makroekonomické premenné vratane fiskalnych. (Moundford a Uhlig, 2008, s. 10)

Pre vladne prijmy urcili restrikciami, ze budl rast’ pod dobu jedného roka ale budia
mat’ oneskorenie jedného roka po Soku, pretoze uplynie urcity Cas pred ohlasenim politiky
a implementaciou. Predpokladali, Ze ekonomické subjekty prispdsobia svoje spravanie pri

ohldseni zmeny politiky aby boli pripravené na naslednu implementadciu. HDP, spotreba
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a investicie na byvanie klesni pri zvySeni vladnych vydavkov ostatné investicie klesnt
s urCitym oneskorenim, urokové miery a rezervy sa znizia, vlddne vydavky sa nezmenia.
Podobné restrikcie su pridané na premennt Soky vladnych vydavkov. ZvySené vladne
vydavky stimuluji output prvé Styri Stvrtroky ale len slabo. Maji vel'mi maly ucinok na
stkromnu spotrebu, znizia sa obidve definované investicie ale nie kvoli vy$Sim urokovym
mieram. Nezvysia sa vladne prijmy, fiSkalna politika zvySuje deficit. Zvlastnostou je Ze sa
znizi PPI a CPI. Reakcie na oneskoreny zakladny Sok vladnych vydavkov ukazuju, ze
predpokladany narast vydavkov ma pozitivny ohlasovaci efekt na output a spotrebu. Tento
efekt vyvola narast urokovej sadzby, ktora stlaca investicie do byvania. (Mounford a Uhlig,
2008, s. 11)

Zakladné Soky sa daju pouzit’ na analyzu ucinkov réznych politik. Daju sa vyjadrit’ ako
linearne kombinacie tychto Sokov. Mounford a Uhlig (2008, s.13) uvadzaji nasledovnu
metodoldégiu na tvorbu Sokov. Napriklad Sok vladnych vydavkov kde sa zvysia vydavky o 1%
pre Styri Stvrtroky zatial' o vladne prijmy ostavaji bez zmeny je linedrna kombindcia série
zakladnych Sokov ktoré sposobuju tieto reakcie na impulz vo fisSkalnych premennych. Pre

prvky matice reakcie na impulz @;;(k) bude platit

k
001 = Z(QVV,VV(’IC - t)vt,v + QVV,VP(k - t)vt,p), pT'e k = 0,1, K
t

k
0 = Z(Q)VP'VV(k - t)vt'v + Q)VP,VP (k - t)vt’p), pTe k = 0,1, K
t

kde

K=4

V'V a VP — st vladne vydavky a vladne prijmy

V¢y @ Ut — j€ Miera Standardnych zdkladnych Sokov vladnych vydavkov a prijmov v Case ¢
Porovnavaju tri najcastejSie analyzované fiSkalne politiky. Fiskdlny Sok zvacSujuci

deficit je zadefinovany tak, Ze vladne vydavky su zvySené o 1% zatial, ¢o prijmy z dani

ostanil nezmenené pre Styri Stvrtroky nasledujice po Soku. Prvé Styri Stvrtroky tento Sok

stimuluje output a spotrebu aj ked’ iba slabo, redukuje investicie, na ceny pdsobi proti
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ocakavanému efektu. Deficitom kryté znizenie dani zadefinovali ako znizenie prijmov z dani
0 1% pricom vydaje ostanti nezmenené. Vyznamne s k rastu stimulované output, spotreba
a investicie a i¢inok vrcholi v za tri roky. Na ceny ucinkuje negativne, neskor sa zvySia
vplyvom nérastu outputu. Vydavkovy Sok vyrovnaného uctu predpoklada, ze sa zvysia vladne
prijmy aj vydavky. Nérast vydavkov je vSak vyssi pretoze tvorili vyssi (0.162) podiel na HDP
ako vydavky (0.208), teda aby ostal vyrovnany Statny ucet je potrebné aby pri 1% naraste
vydavkov narastli prijmy o 1.28% (0.208/0.162). Vyvola expanziu HDP, neskor ho ale stlaci
dominujuci narast dani, spotreba a investicie poklesnti. (Moundford a Uhlig, 2008, s. 14)

Na porovnavanie ucinkov jedného fiSkalneho Soku s inym pouzivali celkové miery
efektov kazdého Soku. NajcastejSie sa pouziva pomer reakcie HDP v urcitej dobe
k pociatocnému pohybu fiskalnej premennej. Tento pomer nazyvaju multiplikator dopadu.
Dalej pouzivaju mieru dopadu Soku po celej dizke ¢asového radu aZ po uréity bod.

Multiplikdtor vypocitame podla vztahu:

Y o1+ ty, y 1
Lo+ D7t fly

multiplikator sucasnej hodnoty pri oneskoreni k =

kde
i - je priemerna Urokova miera vyberu
y; - je reakcia HDP v Case t
ft - je reakcia fiskélnej premennej v Case t
f/y — priemerny podiel fiskalnej premennej ku HDP

Konstatovali, ze v su€asnych hodnotadch mé znizenie dani ovel’a va¢si ti¢inok na HDP
ako vladne vydavky. Sucasna hodnota reakcie HDP na Sok vladnych vydavkov Eerpajucich
deficit sa stane nevyznamnym po dvoch rokoch zatial’ ¢o reakcia HDP na Sok zniZenia dani je
vyznamne kladny v celom priebehu. (Moundford a Uhlig, 2008, s. 15)

Z analyzy tychto troch typov politik vyvodili nasledovné tvrdenia. Najlepsia fiSkalna
politika na stimuldciu ekonomiky je znizenie dani financované deficitom a dlhodobé naklady
fiskalnej expanzie prostrednictvom vladnych vydavkov st pravdepodobne vécsie ako

kratkodoby zisk. Ak su vladne vydavky financované va¢Simi prijmami z dani, efekt vySsich
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dani za vel'mi kratky ¢as prevazuje nad expanzivnymi uc¢inkami zvySenych vydavkov. Obidva

typy Sokov vyvolali vytlagenie investicii. (Moundford a Uhlig 2008, s. 20)

3.3.3. Princip anticipovanej fiskdlnej politiky

Heppke-Falk, Tenhofen a Wolff (2006) skamali kratkodobé vplyvy fiskalnej politiky
na Nemecku ekonomiku podl'a pristupu SVAR Blancharda a Perottiho (2002). Zistili, Ze Soky
priamych Statnych vydavkov kratkodobo zvy$uji output a sukromnu spotrebu ale Statisticky
malo vyznamne a znizia sukromné investicie (nevyznamne). Statne investicie ako zlozka
vladnych vydavkov mé, na rozdiel od vladnej spotreby, kladny vplyv na output a su
Statisckicky vyznamné pre 12 nasledujucich Stvrtrokov. Predpokladané Soky maju vyznamny
vplyv na output az ked’ je Sok realizovany. Celkovo maju vydavkové Soky len kratkodoby
vplyv, ten sa straca po niekol’kych Stvrtrokoch. Prijmy Statu neovplyviluju output Statisticky
vyznamne. Priame dane znizuju output vyznamne, zatial ¢o malé nepriame prijmové Soky
maju maly vplyv. Kompenzéicia verejnych zamestnancov nie je vhodnd na modelovanie.
Novokeynesianskd a neoklasickd teoria predpoklada, Ze vydavky vlady kryté celkovymi
daiami by mali v koneénom dosledku zvysit' output. Sukromnd spotreba by podla
neoklasickej teorie mala klesnut,, podl'a Keynesa zase zvysit'. Produktivne vladne investicie by
mali podl’a obytdovych terérii posobit’ kladne na output. Soky v daniach maju $kodlivy uéinok
na output (podla Keynesianskej a neoklasickej teérie). (Heppke-Falk — Tenhofen — Wolff,
2006, s. 1)

Zdoraznuju tlohu fiskalnej politiky vo formovani ndrodného hospodarstva. Vo svojej
praci pisu, ze v Eurdpskej ekonomickej a monetarnej inii, méze hrat’ narodna fiskalna politika
vacsiu ulohu v stabilizacii ndrodnych ekonomickych cyklov ako monetarna politika, ktora sa
sustred’uje na euro oblast’ ako celok. (Heppke-Falk — Tenhofen — Wolff, 2006, s. 1)

Pouzili Stvrtro¢né data Nemecka pre casovy rad 1974q1-2004q4. Odvolavajic sa na
Blancharda a Perottiho (2002), vyuzili oneskorenia v rozhodovani fiskalnej politiky na
vypocet 'ubovolného Soku fiskalnej politiky, ktory je neovplyvneny makroekonomickymi
premennymi vo VAR modely. Vlada totiz nedokdZze v tom istom Stvrtroku na

makroekonomické prostredie, pretoze rozhodovanie je dlhy proces zahriiujici Cinitelov v
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parlamente, vlade a verejnosti. Preto su reakcie fiSkalnej politiky na sucasny vyvoj iba
vysledkom automatickych reakcii, ktoré su stanovené existujicimi zakonmi a regulaciami.
Vyvoj fiskdlnej politiky v danom $tvrtroku, ktoré v sebe neodrazaju automatické reakcie, su
posudzované ako Strukturalne Soky fiskalnej politiky, ktoré su exogénne pre makroekondmiu.
(Heppke-Falk — Tenhofen — Wolff, 2006, s. 8)

Ako endogénne premenné pouzili: realny HDP, miera infldcie merand deflatorom
HDP, nominalna kratkodoba urokova miera, redlne priame vydavky vlady a redlne Cisté
vladne prijmy. Do modelu zaradili aj konStantu a trend. Pre posun v obdobi zjednotenia
Nemecka ur¢ili umelt premennu. Pre rezidualy redukovanej formy zvolili nasledovné
reStrikcie: Zmeny vo fisSkdlnych premennych predstavuje linearna kombinécia troch Sokov.
Automaticka reakcia vladnych vydavkov a prijmov na zmeny v redlnom outpute, inflacii a
urokovych mierach. Systematické reakcie Sokov fiskélnej politiky na makro premenné.
Nahodné Soky fiskalnej politiky, ktoré s zakladom identifikacie. (Heppke-Falk — Tenhofen —
Wolff, 2006, s. 9)

Podl'a predlohy Blancharda a Perottiho (1999) pouzili elasticity na vypocet cyklicky
upravenych redukovanych Sokov fiskalnej politiky. Pokracovali ur¢enim poradia fiskalnych
premennych v zmysle Choleskeho dekompozicie a vypocitali Strukturalne Soky. V poslednom
kroku vypocitali koeficienty rovnic makroekonomickych premennych zoradenych nasledovne:
HDP, deflator, trokova miera. (Heppke-Falk — Tenhofen — Wolff, 2006, s. 12)

Vydavky vlady zvySuje realny HDP, ucinky sa vytratia po 12 Stvrtrokoch. HDP
nereaguje na Sok vladnych prijmov. Inflacia sa zvysi s velkou vyznamnost'ou pri zvySeni
vydavkov, reakcia na prijmy je nevyznamna. Reakcia kratkodobej trokovej miery na prijmy a
vydavky je nevyznamna. (Heppke-Falk, Tenhofen, Wolff, 2006, s. 14)

Pre analyzu investicii a spotreby pouZili 6 rovnicovy model kde namiesto realneho
HDP pouzZili premenné redlna spotreba a realne investicie. Reakcia sukromnej spotreby na
vydavkovy Sok je vyznamna a pozitivna, zatial Co investicie reaguju negativne ale
nevyznamne. U¢inky prijmov st znova nevyznamné. Pozitivna odozva investicii, suhlasi s
Keynesidnskou teoriou, ktora predpoveda opacnu reakciu ako na vydavky. Reakcia inflacie a
kratkodobej urokovej miery je podobna tym, ktoré boli v predoslej Specifikacii. (Heppke-Falk
— Tenhofen — Wolff, 2006, s. 15)
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Pre pripad, kde je fiSkalny Sok oCakavany s predstihom jedno obdobie predpokladaja,
ze ekonomické jednotky prispésobia svoje rozhodnutia ohladom spotreby, tspor a ponuky
prace ako nahle predpokladaji zmeny vo fiSkalnej politike. Blanchard a Perotti (2002)
zahrnuli budicu hodnotu fiskalnej politiky do procediry odhadu. HDP tym padom odpoveda
na predpokladany buduci Sok vladnych vydavkov. Pre dvojzlorozmerny VAR model

Ve = a)’ye + 11 (L)VVig + m12(L)Yeeq + Vepy

Yt =Y1€t+1 + “gVVVt + 1 (L)ep—q + Mo (L)ye—q + vpy

kde sa predpoklada, ze v.,qyy Je V Case t zname, je nekorelované s v.,. Je teda mozné
Veriyy @ Vepy pouzit' ako inStrumenty pre ey.q @ e, pre estimaciu y; a “13//1/' t.j. vplyv
budicich a dnesnych vladnych vydavkov na output. Aby sa dal vypocitat’ Srukturadlny Sok
v yyje potrebné prijat’ dodato¢né ohraniCenia. Predpoklad bude, Ze reakcie fiSkalnej politiky

su pre ten isty a minuly $trvtrok nulové. V rovnici:

VVe= apiye + ayy yee1 + T (DVVeog + 12 (L)Yeog + Veyy

vV _
yr —

budu parametre o a% = 0. Pridanim exogénnych elasticit je mozné dopocitat’ tento
dvojrovnicovy model, ktory dokonale anticipuje fiskalnu politiku s predstihom jeden Strtrok.
Heppke-Falk, Tenhofen a Wolff (2006, s. 18) uvadzaji, ze tento model podava podobné
vysledky akom model 5-tich premennych spomenuty vysSie. V. momente ohlasenia Soku sa
output vyznamne nezvys$i, vysledok je vyznamny az v momente implementacie v druhom
Stvrtroku.

Svoje vysledky overovali pouzitim rozliénych urokovych mier (dlhodobych
a kratkodobych) aby sa presvedcili, ¢i sa vysledky zmenia ak sa bert v tvahu dlhodobé
finan¢né podmienky. PouZili rézne Deflatory na urcenie redlnych hodnot. Vykonali estiméacie
pre kratsSie vybery. (Heppke-Falk — Tenhofen — Wolff, 2006, s. 20)

Dalsie testy robili pre deagregovane fiskalne data. Vydavky na $tatnych pracovnikov
nemd vyznamny vplyv. Vydavky na vlddnu cinnost, zloZenych z tvorby kapitilu a
prevadzkovych nakladov, maju vyznamny ¢isty a trvaly vplyv na output. V dalSom kroku

kombinovali vydavky na zamestnancov a prevadzkové naklady, z ktorych vypocitali spotrebu
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vlady. Vladne investicie boli tvorené tvorbou kapitalu a finan¢nou pomocou na investicie.
Objavili nizku nevyznamny reakciu na Sok vladnej spotreby. Vplyv vladnych investicii bol
silny, vyznamny a trvaly. Statne investicie vytvaraju zdroje, ktoré dlhodobejsie veda k vyssej
spotrebe a investicidm. V d’alSom kroku skimali vplyv deagregovanych Statnych prijmov.
Dane rozdelili na priame a nepriame. Nepriame dane ovplyviiuji output len velmi malo a
nevyznamne. Nepriame dane vykazuju Cisty vyznamny a negativny vplyv na output. Podl'a
tychto zisteni usudili, ze len niektoré zlozky dani maji negativny vplyv na HDP. Vicsie
rozdiely u nepriamych dani spdsobuju napriklad posuny v cenach prace a kapitdlu. Po
rozdeleni na dane ziskové a neziskové (nepriame dane a dane z mzdy) vytvorili VAR model
siedmych premennych. Stkromna spotreba reaguje negativne na Sok neziskovych dani,
reakcia sukromnej spotreby a investicii je nevyznamna pre dane zo zisku. Zlozky dani posobia
na output negativne iba kratkodobo. Priame dane znizuju output vyznamne pri zavedeni.
(Heppke-Falk — Tenhofen — Wolff, 2006, s. 22-27)

Celkovo je vplyv dani slaby, ¢o mdze vysvetlovat Richaridanské spravanie
spotrebitel'ov. Usudili, ze Soky fiskalnej politiky maju slaby multiplikaény efekt. (Heppke-
Falk — Tenhofen — Wolff, 2006, s. 28)

3.3.4. SVARX model

Dungey aFry (2008) porovnavali nielen vplyv nastrojov fiskalnej politiky, ale
pomocou miery vplyvu politiky na hospodarstvo porovnavali prinos fiskalnej a monetarne;j
politiky pre hospodarstvo. Pre danu problematiku zvolili model, ktory obsahuje fiskalne ,
monetarne a iné makroekonomické veliciny. Kratkodobé Soky nefiSkalnych premennych
identifikuju tradiénymi SVAR reStrikciami. FiSkalne premenné identifikuji minimalnou
sustavou  znamienkovych reStrikcii. Tieto obmedzenia st aplikované s informéciou
kointegracie makroekonomickych veli¢in na modelovanie dlhodobého priebehu. Takto je
mozné pouzit’ dlhodobé a kratkodobé zlozky a suasne stacionarne a nestaciondrne premenné.
Svoj model aplikovali pre ¢asové rady Nového Zélandu siahajice od 1983Q2 do 2006Q4.
Obsahuje az 12 premennych: zahrani¢ny output, cena exportov, cena importov, realne Statne
vydavky, danové prijmy, redlne hrubé doméce vydavky (sucet vydavkov domécnosti, vlady

a investicie), pomer vladnych dlhov k HDP, redlny HDP, index cien za ubytovanie, deflator
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HDP, kratkodoba trokova miera a vazeny vymenny kurz New Zelandského dolaru. K VAR
modelu s restrikciami pridali dve exogénne premenné klimu (meranu poctom suchych dni
v §tvrtroku) a medzinarodné trokové miery a vytvorili SVARX formu.

Upozoriiuju, ze pri pouziti VAR a VECM modelov mézu nastat’ tazkosti so spravnym
urenim znamienok, pretoze nie je zarucené, ze napriklad narast vladnych vydavkov zaruci
narast HDP. Tento problém riesili zapracovanim smerovania tychto hypotetickych fiskalnych
vztahov do modelu pouzitim metédy znamienkovych restrikcii. (Dungey a Fry, 2008, s. 10)

Pre vlddne vydavky dosli k nasledujicim vysledkom. Dopad vyssich Statnych
vydavkov sa odrdZa vo vy$Som outpute a poklese prijmov vlady z dani. Statny dlh rastie
a klesa v dlhodobom obdobi po znizeni vydavkov Statu. Realna urokova miera je vyssia ale po
niekol’kych Stvrtrokoch nabera zaporné hodnoty ¢im stimuluje zvySenie inflacie. (Dungey a
Fry, 2008, s. 15)

ZvySenie dani vyvola zvySenie vladnych vydavkov, znizi pomer Statnych dlhov k HDP
pre prvé dva roky. K takémuto vysledku vedie zvySenie priamych dani, o sposobi zniZenie
spotreby. Kratkodoba trokova miera je nizsia v dosledku nizsej inflacie. (Dungey a Fry, 2008,
s. 10)

Okamzitym efektom docasného Soku v pomere Statnych dlhov ku HDP je znizenie
vladnych vydavkov a oneskoren¢ho zvySenia prijmov z dani, tak aby sa pomer vratil do
povodnych hodndt. ZniZzenie deficitu sa prejavi v nizSom HDP ale len v malom meritku.
Vzniknuté inflacia tlaci hore urokovi miery a spomaluje sa tym rast HDP. V tomto pripade
pracuje fiskalna a monetarna politika takym sposobom aby udrzala mieru inflacie a mieru
zadlZenia $tatu. (Dungey a Fry, 2008, s. 16)

Aby dokazali izolovat’ €isté vplyvy politik od tych, ktoré su vysledkom spéitnej vizby
ostatnych premennych na politiku (monetarnu alebo fiskalnu), nastavili koeficienty
oneskorenia nepolitickych premennych nulu. Rozdiel v dekompozicii HDP so spédtnymi
vizbami a HDP bez spitnych vidzieb jednotlivych politik je mierou dopadu politiky na
ekonomiku. Ak tato mieru pripocitame k priamemu dopadu politiky, ziskame indikator
menovej alebo fiskalnej politiky. Podl'a tychto indikatorov zistili, ze vplyv fiskalnej politiky je
VAc¢si pre hospodarstvo ako vplyv monetarnej. (Dungey a Fry 2008, s. 18)
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Poukazovali na vyznam dlhu a prostrednictvom indikatorov dokézali, ze podstatne
vyssi vplyv na ekonomiku danej krajiny malo zdanenie a dlhova politika ako vysSie vladne

vydavky. (Dungey a Fry 2008, s. 19)

3.3.5. Porovndvanie vysledkov réznych typov restrikcii

Podl'a Caldaru a Kampsa (2008) st VAR modely st hlavhym ekonometrickym
nastrojom na vyhodnocovanie vplyvov monetarnych a fiskdlnych Sokov. Pre pristup so
znamienkovymi restrikciami, zavisi fiskalny multiplikator od toho ¢i st zvysené vydavky Statu
kryté zvySenim datiovych prijmov alebo deficitom. Spominali sme, Ze zvySenie deficitu ma za
nasledok zvySenie Statneho dlhu atym vldda zadlzuje nielen sGcasnu ale aj nasledujuce
generacie obyvatel'stva. Pre Stvrtrocné ¢asové rady USA za roky 1955-2006 vytvorili VAR
model pre pat’ premennych: vladne vydavky na obyvatela, Cisté dane na obyvatel'a, redlny
HDP na obyvatela, deflaitor HDP, kratkodoba urokova miera. Pridanim d’alSej premennej
ur¢ili Sestrovnicovy model, kde ako poslednii premennu dosadzovali striedavo: spotreba
domacnosti, sukromné redlne investicie na byvanie, sikromné redlne nebytové investicie,
odpracované hodiny a redlnu mzdu. VSetky tieto premenné boli vyjadrené v mnoZstve na
obyvatel'a. Ako hlavnym ukazovatelom zamestnanosti pouZzili premennti odpracované hodiny,
pretoze zahffiaji aj hodiny odpracované vo vladnom sektore. Brali v ohl'ad fakt, Ze mzdy vo
vladnom sektore tvoria vel’kl €ast’ vladnych vydavkov (Cavallo 2005).

Pouzili styri identifikéacie. Pri identifikacii poradim zvolili nasledovnti schému: Prvé su
vladne vydavky, pretoze nereaguji na Soky ostatnych premennych v systéme. Druhy je output,
ktory reaguje iba na zmeny vladnych vydavkov. Potom nasleduje inflacia, dane, a nakoniec
urokova miera, ktora reaguje na vsetky Soky v systéme. (Caldara a Kamps, 2008 s. 13)

Podla Blancharda a Perottiho (2002) =zopakovali postup, pri ktorom pouzili
inStituciondlne informécie o danovom a transferovom systéme a O nacasovani ich
automatickych reakcii na ekonomicku aktivitu. Odhadli cyklicky upravené prijmy a vydaky,
ktoré boli v druhom kroku pouzité na odhad Sokov fiSkalnej politiky. Hlavnym rozdielom
medzi tymito dvoma pristupmi spociva v tom, zZe rekurzivny systém pouZziva iba nulové
restrikcie zatial ¢o v pristupe Blacharda a Perottiho fixujeme automatické stabilizatory na

urcita uroven. (Caldara a Kamps, 2008 s. 15)
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Tak ako Mountford a Uhlig (2005) zaviedli znamienkové restrikcie priamo na tvar
reakcii na impulz a identifikovali Styri Soky: Sok obchodného cyklu, Sok vladnych vydavkov
a $ok vladnych prijmov. Sok obchodného cyklu vyzadovala aby reakcie na impulz outputu
a dani budt kladné aspon $tyri §tvrtroky nasledujice po Soku. Sok dafovy vyzadoval aby
reakcie na impulz s pozitivne aspon pocas Styroch Stvrtrokov, impulzy vladnych vydavkov
musia byt taktiez pozitivne pocas dalSich Styroch Stvrtrokov nasledujucich po Soku
vydavkovom. Od obidvoch Sokov sa vyzadovalo aby boli ortogonalne na $ok obchodného
cyklu. (Caldara a Kamps, 2008 s. 17)

V d’alSom pristupe zaviedli umeli premennt pre fiskédlne javy, ktoré sa zdali byt
exogénnymi pre stav ekonomiky. Nasledujuc priklad Rameya a Shapira boli umelé premenné
priradené¢ velkym vydavkom na zbrojenie suvisiace s Korejskou a Vietnamskou vojnou.
(Caldara a Kamps, 2008 s. 17)

Analyzovali ¢isté vydavkové a prijmové Soky prispdsobili restrikcie tak, napr. jednej
fiSkalnej premennej bez ohranicenia reakcie druhej. Vysledky sa lisili podla pouZzitej metody
identifikacie. Soky vladnych vydavkov su rovnaké pre vietky identifikacie okrem modelu
sumelou premennou. Danové prijmy sa zvySia nepomerne s oneskorenim jedného roka.
V tomto pripade sa teda jedna o deficitom kryty vydavkovy Sok. HDP a sa zvysi ak sa zvysia
vladne vydavky, zvysi sa aj sukromna spotreba a realne mzdy. S oneskorenim dvoch rokov
narastie inflacia a trokova miera. ZvySenie vladnych vydavkov nemé vplyv na investicie.
(Caldara a Kamps, 2008 s. 19)

Efekt dani bol pre rozne pristupy skoro rovnaky. Vydavky §tatu na zvySenie daflovych
prijmov nereaguju, preto danovy Sok oznacili ako prostriedok na zniZenie deficitu. Podl'a ich
vysledkov nemal ¢isto danovy Sok Ziadne uCinky na realnu ekonomiku, reakcia HDP na
danovy Sok bola mal4 alebo nebola Statisticky vyznamnd. Na zaver poukézali, ze tento model
modze byt nepresny vzhl'adom na restrikcie ulozené na fiSkalne nastroje. Fiskalna politika Statu
sa oznamuje s uritym Casovym predstihom, treto nemdzeme tvrdit, ze fiskalne Soky su

neocakavané. (Caldara a Kamps, 2008 s. 20)

3.3.6. Analyza pre SR
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Pre Slovenska Republiku vytvoril model vplyvu fiskalnej politiky na hospodarsky
cyklus Bencik (2009). Model mal $tyri premenné: Podiel deficitu na HDP v beznych cenéach,
realna trokova miera, tempo rastu HDP v stalych cenach a deflator HDP. Deficit definoval
ako rozdiel vydavkov aprijmov Statnej spravy, kde vydavky boli suctom beznych
a kapitalovych vydavkov. Ako redlnu urokovi mieru ur¢il medzibankovl urokovi mieru,
deflovanu mierou inflacie celkového indexu spotrebitel’skych cien ex post. Deflator zaradil do
modelu kvoli vyznamnej tlohe pohybu kurzov a cien pri poklese redlnych prijmov po roku
1998.

Doteraz sme na prikladoch z0 zahraniCia videli, Zze pouzivaji konsolidované udaje
zvlast pre prijmy Statneho rozpoctu a zvIast’ pre vydavky. Pouzitie deficitu, ma podl'a Bencika
(2009, s. 21) okrem redukcie poctu parametrov VAR modelu ti vyhodu, Ze pripadné
skreslenie prijmov a vydavkov sa kompenzuje. Interpretacia vysledkov je vSak dvojznacna.
Argumentuje, ze deficit moze rast’ v dosledku rastu vydavkov pri konStnantych prijmoch alebo
poklesom prijmov (dani) pri nezmenenych vydavkoch. Porovnanie sinymi krajinami je
problematické aj kvoli otvorenosti ekonomiky, pretoze v malej otvorenej ekonomike sa do
dovozu preleje vicsia cast’ fiskalneho stimulu.

Ako identifikacia boli pouzite nasledovné ohranicenia v tvare rovnic:

VUp = blluD + b1317y
U = b21vD + bzzur + b2417p
Uy = b33uy + b34up

‘Up = b44,up

Cyklické Soky v deficite v, zdvisia od miery rastu HDP v, teda proticiklicka fiskalna
politika. Cyklické Soky v urokovych mierach v, zavisia od cycklickych Sokov deficite v,
acenach v,, Co je antiinflacna politika. Cyklicky Sok v tempach rastu HDP v, klesa
s Struktarnym Sokom v cendch u,, o zachytava pokles redlnych primov pri neoCakavanom
raste inflacie. Cenovy Sok v, je nezavisly od ostatnych Sokov. Ostatné parametre vylucil,
pretoze boli Statisticky nevyznamné. Aplikoval znamienkové restrikcie. (Bencik 2009, s. 18)
Vysledky vydelil tak, aby pre okamzity vplyv mala kazdd premenna na jej
prisluchajici Sok jednotkova reakciu. Preto vysledky predstavovali reakcie na jeden
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jednotkovy docasny Sok. Model potom podaval nasledovné vysledky: deficit ma zotrva¢nost’
apo jednorazovom impulze zotrva na danej Grovni asi rok. Fiskalna politika ma mala
ucinnost’ na HDP, kde zvySenie deficitu o 1% vyvold zvySenie HDP iba o0 0,4% rocne,
pozitivny vplyv rychlo klesa. Stimulacia rastu HDP deficitom je sporna. Urokové miery
reaguju s oneskorenim troch Stvrtrokov a maju vyssSiu zotrvacnost, Sok vyvola ich zvySenie
0 60%. Ceny sa jednorazovo zvysia jeden Stvrtrok po Soku. (Bencik 2009, s. 19)

PodIl'a prikladu Blancharda a Perottiho (2002) vypocital multiplikatory, ktorych
vypocet sme uviedli vysSie. Kumulacia reakcii zohladituje zmeny HDP ako funkciu
pritomnych aj minulych zmien v deficite. Deficit pre SR ma tendenciu na nabal'ovat’, zvysi sa
skoro Stvorndsobne pdvodného impulzu. HDP stimuluje slabo a kratkodobo. Dlhodobo
sposobi zvySenie realnych urokovych mier, okolo 80%. Dlhodoby vplyv fiskalneho Soku je
nulovy. (Benc¢ik 2009, s. 20)

V kone¢nom doésledku je hlavnym efektom zvySenia deficitu trvalé zvysenie realnych
urokovych mier. Pre SR ma fiskalna politika niZ$iu G¢innost’ ako v inych ekonomikach, ¢oho
pri¢inou moze byt otvorenost ekonomiky, ale aj maly pocet pozorovani, ktoré pre SR
existuju. (Bencik 2009, s. 23)

Podobny model pre data Slovenskej Republiky spracovala Krakovskd (2010). Vplyv
fiskalnej politiky vSak riesila tym, Ze zhotovila dva modely. Namiesto jedného modelu kde
fiskalna politika bola reprezentovana deficitom vytvorila jeden model pre vladne prijmy
a jeden pre vladne vydavky. Ostatné premenné, ako aj restrikcie boli rovnaké ako vo vysSie
menovanej praci. Prijmovy Sok mal za nasledok pokles rastu HDP do negativnych hodnot
a slaby vplyv na ostatné premenné, ktoré sa po niekol’kych Stvrtrokoch vracali do pévodnych
hodnét. Sok vladnych vydavkov mal podobny dopad, aj ked bol trvacnejsi. TaktieZ

pozorovala vyrazny narast cenovej hladiny.

3.3.7. Dals{ vyskum

Engeman a kol. (2008) — dve metddy Specifikacie: Statne a vojenské vydavky (umelé
premenné), obidve maju viacero variantov. Vplyv vydavkov na HDP ma dlhodobejsi vplyv,
Vv niektorych variantoch je zrejmé vytemnovanie sikromného sektora pri raste Statnych

vydavkov. Vplyv je vyssi pri indentifik4cii umelymi premennymi. (Bencik 2009, s. 21)
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De Castro Fernandez, F., a Hernandey de Cos (2006) — patzlozkovy VAR pre USA:
dane, vladne vydavky, output, realne nominalne Grokové miery Statnych dlhopisov a deflator
HDP. Restrikcie v tvare rovnic. Niektoré parametre kalibruju. Efekty vladnych vydavkov su
dlhodobo zaporné, ceny mierne rasti. Zvysenie dani spdsobi zvysenie vladnych vydavkov,
efekt na rozpocet je dlhodobo zaporny. Efekty na HDP sa pre vzrastajici deficit kratkodobo
kladné, neskor viak klesaju a nadobtdajii zaporné hodnoty. Urokové miery vzrastaji. Verzie
modelu sroznymi typmi vladnych vydavkov a Cistych dani, verejné investicie su ovela
efektivnejsie ako spotreba a priame dane maju vacsi efekt ako nepriame. (Benéik 2009, s. 21)

Stitkova a kol. (2006) — troj a pét'zlozkové (vid’ De Castro) modely pre Cesko. Vladne
vydavky maji dlhodoby kladny vplyv a kratkodoby zaporny vplyv na inflaciu a Grokové
miery. Vladne prijmy nemaji efekt na HDP, kratkodobo zvySuji ceny na urokové

miery.(Bencik 2009, s. 22)

4. Aplikacia VAR modelu na hospodarstvo SR

Pokracujeme implementaciou tedrie na redlnom priklade. V tejto kapitole pouzijeme

patrovnicovy model na modelovanie vzt'ahov fiSkéalnej politiky a hospodarstva na Slovensku.

4.1.0dajova zakladia

Pre na§ VAR model sme vybrali pét’ zloZiek: hruby doméaci produkt v stalych cenach,
vladne prijmy, vladne vydavky, priemernu urokovi mieru z medzibankovych vkladov 3-
mesacny priemer a deflator HDP. Data mame dostupné pre kvartale od 1995Q1 po 2012g4.
1. Vladne vydavky zahfiiaja bezné a kapitalové vydavky Statneho rozpoctu.
2. Vladne prijmy su sictom prijmov z dani bez transferovych platieb (adaje pre prijmy
a vydavky su dostupné na stranke Ministerstva financii SR v podobe kumulovanych
dat).
3. Hruby domaéci produkt v stalych cenach (dostupny na Eurostat-€)
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4. Priemerna urokova miera zZ medzibankovych vkladov 3-mesaény priemer (dostupna
na: http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/udajove-kategorie-sdds/urokove-
sadzby/euribor-eonia). Z urokovej miery sme cez deflator HDP vypocitali realnu
urokova mieru

5. Deflator HDP vypocitany ako podiel HDP v beznych cenach a HDP v stalych cenach
zékladného obdobia.

Premenné boli zlogaritmované a okrem urokovej miery presli sezénnou upravou.
Nasmu modelu zodpoveda pat ndhodnych zloziek redukovaného tvaru a Strukturdlne Soky,

ktoré budeme oznacovat’:

Premenné Symbol premennegj Cyklicky $ok Struktarny ok
Vladne vydavky Vv Vyy Uyy
Vléadne prijmy VP Vyp Uyp
HDP HDP_SC Vupp_sc Unpp_sc
Reélna urokova RUM VrRuM URuM
miera

Deflator DEF VDEF UpEgF

4.2. Identifikacia

4.2.1. Volba dizky oneskorenia

Na zaklade testov optimalnej dizky oneskorenia (Tabulka 1 a Tabulka 2) sme zistili,
ze naSmu modelu by vyhovovalo 0 aZ 1 oneskorenie. Toto moze byt spdsobené sezénnou
upravou, bez ktorej vSak reakcie na impulz vykazovali necakanu oscilaciu. Aby boli naSe
vysledky porovnatelné s predo§lymi pracami, rozhodli sme pouzit' dve oneskorenia. Kvoli

obmedzenym datam sme nezvolili viac oneskoreni.
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4.2.2. Testovanie kointegracie

Na zaklade grafov korelogramov, z ktorych uvadzame tabulky pre oneskorenia 1-10
(Tabul’ka 3 — Tabulka 7) nediferencovanych premennych sme usudili, ze vSetky rady su
nestacionarne. Hodnota matice kointegrujicich vektorov sa rovnd 0. Model budeme riesit
s premennymi, ktoré su raz diferencované. Jednoduchym diferencovanim totiz ziskame
stacionarne Casové¢ rady. Pri hl'adani jednotkového korenia sme posudzovali premenné, ktoré

boli sezonne upravené a logaritmované.

4.2.3. Identifikdcia poradim

V zmysle Choleskeho dekompozicie volime restrikcie také, aké pouzili Caldera

a Camps (2008) pri identifikacii tymto poradim:

Vyy = CilUyy
Vupp_sc = C2Vyy + C3Ukpp_sc
Vper = C4Vyy + C4Vhypp_sc + CeUpEF
Vyp = C7Vyy + CgVnpp_sc T CoVpgr + C1oUyp

Vrum = C11Vyv + C12VHpp sc T C13Vpgr T+ C14Vyp + C15UpEF

4.2.4. Reakcie na impulz

Model je stacionarny (Graf 3). Vystupy sme zobrazili v tabul’ke ¢. 8. Z grafu reakcii na
impulz vsak moézeme vycitat' neoCakavany pohyb vySsky HDP po zavedeni Soku vladnych
vydavkov. Pre obdobie dopadu a niekol’ko obdobi po zavedeni tohto Soku sme cakali narast
HDP, neskorsi pokles do negativnych hodn6ét, resp. navrat do rovnovéazneho stavu. Okamzitou
reakciou HDP vSak je, Ze jeho hodnota klesne a s oneskorenim sa zvysi aZ po dvoch
Stvrtrokoch. Aj neskor$i nérast je vSak len nepatrny. Tento vysledok moze svedcit

0 spomalenych reakciach outputu na fiskalnu politiku alebo o neefektivnosti tejto politiky.
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Pri zmene poradia v ramci Choleskeho dekompozicie ostdva reakcia podobna. Brali
sme do Gvahy aj vznik krizy a pre obdobia 2008Q1, po ktorom hodnota HDP prudko klesla az
po posledny udaj ¢asového radu. Tu sme vytvorili umelt premennt, ktora pre toto obdobie
nabera hodnotu 1. Aj po zavedeni tejto premennej vSak ostal i¢inok rovnaky, podarilo sa nam
iba zvysit koeficient determinacie R? pre $tyri z piatich rovnic (Tabulka 9). Reakcie na
impulz mézeme vidiet’ na grafe ¢. 4. Nedostatok modelu, kde v obdobi dopadu klesne vyska
HDP by sa mozno dal vyriesit' znamienkovymi restrikciami.

Inflacia sa vplyvom Soku vladnych vydavkov zvysi a postupne sa vracia na
rovnovaznu uroven. VIadne prijmy sa zvysia pravdepodobne vplyvom posilnené¢ho dopytu, ¢o
je znovu v kontraste s faktom, Ze urovent HDP sa znizi. Realna Girokova miera sa zvysi len na
kratke obdobie a behom 1 roku sa vrati K svojej rovnovaznej urovni.

Dalsou zaujimavostou je, e po $oku vladnych prijmov (graf 5) narastie arover HDP
s oneskorenim dvoch $tvrtrokov. Ako sme o¢akavali, inflacia s oneskorenim dvoch $tvrtrokov
poklesne, vzapiti vSak znovu vzrastie predtym, ako sa vrati k rovnovahe. Vladne vydavky sa

znizia, ak nastane Sok v prijmoch. Mézeme hovorit’ o politike znizovania deficitu.

4.2.5. Multiplikdtory

Ak podobne ako Moundford aUhlig (2008) kumulujeme reakcie, ziskame
mutliplikatory. Takto zohladnime zmeny v premennych st funkciou ich minulych aj
pritomnych zmien. Zaujimaju nas kumulované hodnoty vydavkov a prijmov vzhl'adom na
ostatné premenné (graf 5 a graf 6). Z kumulovanych efektov mézeme vycitat, Zze zvySenie
vydavkov v tomto obdobi bude mat’ dlhodobé uc¢inky na vydavky aj v budacich obdobiach,
pricom na HDP pdsobi tento jav negativne. ZvySen¢ vladne vydavky bude treba kompenzovat’
zvySenymi prijmami. Inflacia bude dlhodobo vysSSia. ZvySenie prijmov z dani bude mat’
opacny efekt na vysku HDP, aku by sme cakali, pretoze HDP porastie. O¢akavanu reakciu ma
inflacia, ktord vplyvom vysSich dani klesne. Vladne vydavky sa znizuju, ¢o mdze svedcit
0 politike, s ktorou sa mozeme stretnut’ v literatire pod nazvom ,,prijmova politika znizujuca

deficit®.
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4.2.6 Analyza deagregovanych udajov

Tak ako Heppke-Falk, Tenhofen a Wolff (2006) sa tymto spésobom budeme snazit
vysvetlit’ vplyv fiSkalnej politiky na subjekty mensie, ako je celé hospodarstvo. Urobime to
tak, ze namiesto HDP dosadime do VAR modelu najprv spotrebu doméacnosti, potom
investicie a Cisty export.

Vysledky pre deagregované data sme zobrazili v tabulke 10 a reakcie na impulz su
v grafoch 8, 9 a 10. Vladne prijmy veda k zniZzeniu spotreby domacnosti, ale vedu k jej
zvySeniu v d’al$ich Stvrtrokoch. Znova je otdzne smerovanie reakcii na Soky. Vladne vydavky
vytlacaju investicie, zatial’ co prijmy ich podporuju. Vytlacanie investicii vladnymi vydavkami
nie je neobvykly jav. To isté plati aj pre import, ktory je stlaéany vys$s§imi vydavkami, neskor
vSak narastie a vrati sa k rovnovaznemu bodu.

Podobne Heppke-Falk, Tenhofen a Wolff (2006) analyzovali vplyv deagregovanych
fiskalnych stimulov. Pretoze pri analyze vplyvu vydavkov sme dostali neoakavané vysledky,
rozdelime tento fiSkalny nastroj na jeho komponenty: vydavky na nakup tovarov a sluzieb
(bezné vydavky) a Statne investicie. Vysledky sumarizujeme v tabul’kach 11 a 12. Reakcie na
impulzy predstavuju grafy 11 a 12. Bezné vladne vydavky skor vyvoldvaja potrebu zvysit’
vladne prijmy, kvoli zvySenému deficitu. Na output posobia skor negativne a zvySuje sa aj
inflacia. Pri vladnych vydavkoch na nakup kapitdlu sme konecne spozorovali pozadovany
efekt vysSieho HDP. Jednotkovy nérast vladnych vydavkov na kapitél, teda jedna penazna
jednotka investovana vladou na nakup kapitalu, spdsobi narast HDP iba o pol penaznej
jednotky. Z tejto analyzy usudzujeme, Ze vydavky vlady na nakup tovarov a sluzieb nehraju
kl'aicovli ulohu pri ovplyvilovani rastu narodné¢ho hospodarstva. ProspeSnejSie st vladne

investicie do nakupu kapitalu.

4.2.7. Porovnanie s inou otvorenou ekonomikou

Pre porovnanie toho, v akom rozsahu dokaze fiskalna politika ovplyvnit HDP krajiny
sme si vybrali malii otvorena ekonomiku Ceskej republiky. Pouzili sme rovnaké premenné,
upravené tym istym sposobom. Odhadnuté parametre (tabulka 13) a graf reakcii na impulz

(graf 13) nam ukazali, ze HDP sa naozaj moze zvysit' v kladnom zmysle v zavislosti od
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vladnych vydavkov. Taktiez stipne inflacia a vznikne potreba zvysit’ vladne prijmy, aby bolo
mozné udrzat’ vyrovnany deficit. Porovnatelna je aj vySka efektu. V ramci obidvoch $tatov sa
jednd o velmi maly efekt na ekonomiku, pretoze efekt vladnych vydavkov na HDP sa
pohybuje len v stotinach v oboch pripadoch, ¢i uz kladne alebo zaporne. Mdzeme teda

konStatovat’, Ze na tieto dve ekonomiky fiSkalna politika nema skoro ziadny vplyv.

4.2.8. Vysledky prdce

V priebehu naSej prace sme prisli k velmi zaujimavym skuto¢nostiam. Blanchard
a Perotti (1999) prisli ku zéveru, ze vydavky vlady podporuji vSetky sektory spotreby,
vytlacaju vSak investicie a ich G¢inok sa po niekol’kych obdobiach straca. Moundford a Uhlig
(2005) zase argumentovali, Ze vydavky st $kodlivé, pretoze ich dlhodobé naklady st vyssie
ako kratkodoby zisk, ktory z nich plynie. Navrhovali, Ze najprospesnejsSia politika by bola
taka, ktora znizuje dane na ukor deficitu. Podobne aj Dungey a Fry (2008) maji nazor, ze
lep$im nastrojom na ovplyvnenie ekonomiky je zdanenie. Heppke-Falk, Tenhofen a Wolff
(2006) zase spozorovali maly vplyv dani, ale zato vladne vydavky stimulovali agregatny
dopyt, ¢o stihlasilo s Keynesianskou teériou. Caldara a Kamps (2008) uréili danovu politiku
len ako prostriedok na zniZovanie deficitu, pricom subjekty na fiu nereaguju, ale skor st
stimulované vydavkami.

Pre Slovensko, ako pise Bencik (2009), budu vydavky $tatu ovplyvnovat rast HDP
pozitivne, ale dlhodoby multiplikacny efekt sa po Case vytraca. Deficit ma tendenciu
nabal'ovat’ sa. M4 hlavne vplyv na urokové miery, ktoré sa mozu zvysit’ az o 80%.

NaSa analyza pre Slovensko zachytava udajmi pre kratky Casovy tsek vyznamny
arazny pokles ukazovatelov ako je HDP, spotrebu, investicie a rozdiel v dovoze a vyvoze
v roku 2008. Zachytava aj vstup Slovenska do eurozény a preto nastavaju problémy so
spravnou identifikaciou trokovych mier, ktoré neodpovedaju uz iba na domécu politicki
a hospodarsku situaciu. Na rozdiel od Bencika (2009) sme sledovali dopad fiSkalnej politiky
na vySku HDP a nie jeho rast. Meni sa preto aj interpretacia parametrov a mdzeme
konstatovat,, ze ak nastane fiskalny Sok, pri ktorom sa vladne vydavky zvysia o 1%, vyvola
tento Sok znizenie HDP v stalych cenach o asi 0.002 %. Ked'Ze toto je zanedbatel'na Ciastka,

konStatujeme, ze celkové zvySenie vladnych vydavkov nevplyva na fungovanie ekonomiky.
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Kvoli vy$§im vladnym vydavkom sa budad hladat’ sposoby, ako pokryt vydavky.
Pravdepodobne ktomu dojde zvySenim danovych prijmov, ako to mozno pozorovat
V poslednom case. Pocas prvych Stvrtrokov sa zvysi inflacia asi o0 0,02% a zvySovanie

vydavkov sa bude kumulovat v deficite.

5. Zaver

Cielom tejto prace bolo analyzovat’ to, ako fiskalna politika vplyva na hospodarsky
cyklus SR. Vzhl'adom na dany ciel’ sme sa snazili zhrnit’ poznatky potrebné na pochopenie
fungovania mechanizmu vznikajucom V trhovom prostredi, do ktorého zasahuje S$tatna
institucia.

V ramci tedrie hospodarskych cyklov a politiky sme si naznacili, ako tieto cykly
vznikaju a ako $tat na ne reaguje. Priblizili sme si nastroje, ktoré by mal §tat vyuzivat na
dosiahnutie cielov, ktoré st v sulade s efektivnou a stabilnou ekonomikou. V kapitole
o0 vzniku a formovani hospodarskej politiky sme si vysvetlili, preo je tato politika dblezita.
K jej efektivnemu fungovaniu vSak existuju dva odlisné nazory, ktoré pojednavajia o rozsahu,
v ktorom by mala posobit’. Cez stru¢ny prehl'ad vyvoja hospodarskej politiky na Slovensku
sme poukazali na predchadzajici vyvoj, si€asny stav a mozny vyvoj, ktory nastane za
stucasného hospodarenia $tatu.

Predviedli sme vyuzitie a uplatnenie vektorovo autoregresnych modelov. Predstavili
sme niekol’kych autorov, ktori svojimi dielami prispeli k rozvoju tejto vednej discipliny a ich
pristupy sme pouZili ako zaklad pre naS model.

V poslednej Casti sme aplikaciou nasho modelu analyzovali Gi¢innost’ fiskalnej politiky
vramci ekonoémie SR atieto zistenia sme porovnavali s vysledkami predoslych prac.
V kone¢nom dosledku sme konStatovali, Ze vladne prijmy ani vladne vydavky nemaji znacny
vplyv na hospodarsky cyklus SR. Tieto vysledky vSak mohli byt spdsobené turbulenciami,

ktoré st pre obdobie krizy priznacné.
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Graf 3 — stacionarita zakladného modelu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Graf 4

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DLHDP_SC_SA to DLVV_SA
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Graf5

Response of DLVV_SA to DLVP_SA
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Graf 6

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Graf 7

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Graf 8

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLSPOT_DOM_SAto DLVV_SA
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Graf 9

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Graf 10

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLNX_SAto DLVV_SA

.01 TN

.00

=01 >~ A

-.02 T T T T T T T

\
/
01 Lo
- 7 / \
/ \
\
/ \,
// N o~
\ PG
/ \ -7 ~~
/ \ - Se—
I/ N7 Ry
/ S~
/ Te=—-— -
OO .~ \ I TTmEee T———
. N e ——
\ -
\ -
\ T —————
\ -
\ -
\ -
N\ -
\ -
\ I
\ /
\ /
\ /
-.01- . /
. \ /
\ /
\ /
\ /
N
/
W
. T T T T T T T T

70



Graf 11

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLVVB_SA to DLVVB_SA
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Graf 12

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLVVK_SA to DLVVK_SA
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Graf 13
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Graf 14

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLCZVV to DLCZVP
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Tabul’kova priloha

Tabulka 1 — optimalna dlZka oneskoreni, testovanie pre 4 lagy

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 517.5872 NA 1.56e-13 -15.30111  -15.13658*  -15.23601*
1 550.5718 60.06151 123e-13*  -1553946*  -14.55228 -15.14883
2 570.1380 32.70760 1.47e-13 -15.37725  -13.56743 -14.66110
3 585.2983 23.07993 2.03e-13 -15.08353  -12.45106 -14.04186
4 614.4184 39.98582* 1.91e-13 -15.20652  -11.75140  -13.83932

Tabul’ka 2 — optimalna dlZka oneskoreni, testovanie pre 6 lagov
Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 505.5670 NA 1.41e-13 -15.40206 ~ -15.23480*  -15.33607*
1 535.3200 54.01312 122e-13*  -1554831*  -14.54475 -15.15234
2 554.6744 32.15809 1.47e-13 -15.37460  -13.53473 -14.64865
3 569.6137 2252373 2.08e-13 -15.06504  -12.38887 -14.00912
4 599.4776 40.43114* 1.91e-13 -15.21469  -11.70222 -13.82880
5 627.0748 33.11667 1.99e-13 -15.29461  -10.94583 -13.57874
6 643.3355 17.01124 3.12e-13 -15.02571  -9.840631 -12.97986

Tabul’ka 3 — correlogram VV

AC

PAC  Q-Stat

Prob

0.938
0.890
0.845
0.800
0.771
0.727
0.686
0.640
0.604
0.554

O©CoO~NOOOTDS WNPE

=
o

0.938
0.091
0.008
-0.017
0.107
-0.110
-0.014
-0.073
0.066
-0.147

65.978
126.30
181.44
231.61
278.86
321.50
360.09
394.16
424.98
451.40

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Tabulka 4 — correlogram VP

AC

PAC  Q-Stat

Prob

1 0.906
2 0874
3 0.823

0.906
0.300
-0.021

61.587
119.78
172.06

0.000
0.000
0.000
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0.789 0.045 220.86 0.000
0.774 0.151 268.53 0.000
0.730 -0.103 311.59 0.000
0.694 -0.066 351.12 0.000
0.644 -0.077 385.62 0.000
0.616 0.060 417.70 0.000
10 0.582 -0.017 446.78 0.000

© 0o ~NO O~

Tabulka 5 — correlogram HDP_SC

AC PAC Q-Stat Prob

0.958 0.958 68.881 0.000
0.917 -0.006 132.94 0.000
0.877 -0.017 192.34 0.000
0.837 -0.024 247.17 0.000
0.795 -0.033 297.43 0.000
0.755 -0.003 343.49 0.000
0.717 -0.006 385.62 0.000
0.680 0.003 424.17 0.000
0.647 0.011 459.53 0.000
0.611 -0.041 491.62 0.000

QWO ~NOOULDWNER

[EEN

Tabul’ka 6 — correlogram DEF

AC PAC Q-Stat Prob

0.961 0.961 69.304 0.000
0.931 0.104 135.34 0.000
0.895 -0.098 197.13 0.000
0.847 -0.175 253.40 0.000
0.811 0.097 305.76 0.000
0.769 -0.046 353.52 0.000
0.727 -0.037 396.89 0.000
0.682 -0.106 435.58 0.000
0.640 0.048 470.23 0.000
0.596 -0.050 500.72 0.000

QWO ~NOOULAWNLPER

[EEY

Tabul’ka 7 — correlogram RUM

AC PAC Q-Stat Prob

0.951 0.951 67.840 0.000
0.908 0.037 130.54 0.000
0.864 -0.021 188.20 0.000
0.816 -0.079 240.31 0.000
0.775 0.049 288.03 0.000
0.734 -0.014 331.50 0.000
0.690 -0.052 370.52 0.000
0.641 -0.092 404.72 0.000
0.591 -0.037 434.29 0.000
0.538 -0.068 459.15 0.000

O VWO ~NOOUEWDNLPER
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Tabul’ka 8

Sample (adjusted): 1995Q4 2012Q4

Included observations: 69 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLVW_SA DLHDP_SC_SA DLDEF SA  DLVP_SA  DLRUM 3M
DLVV_SA(-1) -0.436227 -0.038822 0.043233 0.343599 -0.240014
(0.12587) (0.03726) (0.03438) (0.13494) (0.38806)
[-3.46573] [-1.04182] [ 1.25735] [ 2.54632] [-0.61850]
DLVV_SA(-2) -0.296450 -0.019122 0.033474 0.244075 -0.091761
(0.12683) (0.03755) (0.03465) (0.13598) (0.39104)
[-2.33729] [-0.50923] [0.96612] [ 1.79500] [-0.23466]
DLHDP_SC_SA(-1) -0.581756 -0.169911 0.266142 0.501607 -0.597839
(0.49371) (0.14617) (0.13487) (0.52929) (1.52214)
[-1.17833] [-1.16245] [1.97331] [ 0.94769] [-0.39276]
DLHDP_SC_SA(-2) -0.346498 0.048183 0.020674 0.145134 3.525313
(0.48356) (0.14316) (0.13210) (0.51841) (1.49083)
[-0.71656] [ 0.33657] [ 0.15650] [ 0.27996] [ 2.36466]
DLDEF_SA(-1) -0.901689 0.189191 -0.353215 0.299114 4.594466
(0.48581) (0.14383) (0.13271) (0.52082) (1.49777)
[-1.85606] [ 1.31542] [-2.66152] [0.57431] [ 3.06753]
DLDEF_SA(-2) -0.323342 0.243868 -0.085853 0.592685 3.003417
(0.50410) (0.14924) (0.13771) (0.54042) (1.55415)
[-0.64143] [ 1.63407] [-0.62344] [ 1.09670] [ 1.93251]
DLVP_SA(-1) -0.029299 -0.008018 0.012938 -0.432603 -0.298519
(0.11942) (0.03535) (0.03262) (0.12803) (0.36818)
[-0.24534] [-0.22678] [ 0.39658] [-3.37901] [-0.81080]
DLVP_SA(-2) -0.142768 0.042338 -0.046134 -0.119114 -0.166007
(0.11442) (0.03387) (0.03126) (0.12266) (0.35275)
[-1.24780] [ 1.24989] [-1.47602] [-0.97109] [-0.47061]
DLRUM_3M(-1) -0.014776 0.010175 -0.020788 -0.019660 0.542622
(0.04505) (0.01334) (0.01231) (0.04830) (0.13890)
[-0.32796] [0.76282] [-1.68905] [-0.40704] [ 3.90650]
DLRUM_3M(-2) 0.015452 0.006225 0.025228 0.060727 -0.066533
(0.04443) (0.01315) (0.01214) (0.04763) (0.13699)
[0.34778] [ 0.47325] [ 2.07850] [ 1.27487] [-0.48569]
C 0.047082 0.009349 0.008857 -0.007173 -0.136723
(0.01480) (0.00438) (0.00404) (0.01587) (0.04564)
[ 3.18035] [ 2.13320] [ 2.19021] [-0.45195] [-2.99560]
R-squared 0.277164 0.185670 0.328730 0.261739 0.377981
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Adj. R-squared 0.152537 0.045268 0.212994 0.134452 0.270736
Sum sq. resids 0.278950 0.024449 0.020817 0.320605 2.651474
S.E. equation 0.069350 0.020531 0.018945 0.074348 0.213811
F-statistic 2.223951 1.322417 2.840340 2.056295 3.524467
Log likelihood 92.21681 176.2045 181.7537 87.41527 14.52842
Akaike AIC -2.354110 -4.788537 -4,949383 -2.214935 -0.102273
Schwarz SC -1.997948 -4.432375 -4.593221 -1.858773 0.253889
Mean dependent 0.014667 0.010218 0.008874 0.008667 -0.080919
S.D. dependent 0.075334 0.021013 0.021355 0.079914 0.250373
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.00E-13
Determinant resid covariance 4.20E-14
Log likelihood 573.1413
Akaike information criterion -15.01859
Schwarz criterion -13.23778
Tabul’ka 9
Sample (adjusted): 1995Q4 2012Q4
Included observations: 69 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
DLVV_SA DLHDP_SC_SA DLDEF_SA DLVP_SA DLRUM_3M
DLVV_SA(-1) -0.441149 -0.040327 0.040570 0.340284 -0.233961
(0.12533) (0.03707) (0.03285) (0.13547) (0.39082)
[-3.51977] [-1.08779] [1.23512] [2.51186] [-0.59865]
DLVV_SA(-2) -0.290021 -0.017156 0.036952 0.248405 -0.099667
(0.12634) (0.03737) (0.03311) (0.13656) (0.39395)
[-2.29557] [-0.45910] [1.11603] [1.81907] [-0.25299]
DLHDP_SC_SA(-1) -0.750324 -0.221446 0.174949 0.388056 -0.390540
(0.50965) (0.15075) (0.13357) (0.55087) (1.58918)
[-1.47223] [-1.46899] [ 1.30982] [ 0.70445] [-0.24575]
DLHDP_SC_SA(-2) -0.476687 0.008381 -0.049757 0.057436 3.685415
(0.49247) (0.14567) (0.12907) (0.53230) (1.53562)
[-0.96795] [ 0.05754] [-0.38552] [0.10790] [2.39996]
DLDEF_SA(-1) -1.087359 0.132427 -0.453660 0.174043 4.822796
(0.50594) (0.14965) (0.13259) (0.54685) (1.57760)
[-2.14919] [ 0.88492] [-3.42142] [0.31826] [ 3.05704]
DLDEF_SA(-2) -0.506035 0.188014 -0.184688 0.469620 3.228088
(0.52269) (0.15460) (0.13698) (0.56495) (1.62982)
[-0.96815] [1.21611] [-1.34825] [ 0.83125] [ 1.98064]
DLVP_SA(-1) -0.030639 -0.008427 0.012213 -0.433506 -0.296871
(0.11886) (0.03516) (0.03115) (0.12847) (0.37063)
[-0.25778] [-0.23971] [ 0.39206] [-3.37432] [-0.80100]
DLVP_SA(-2) -0.150402 0.040004 -0.050264 -0.124257 -0.156619
(0.11404) (0.03373) (0.02989) (0.12326) (0.35559)
[-1.31887] [1.18597] [-1.68182] [-1.00808] [-0.44045]
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DLRUM_3M(-1) -0.018211 0.009124 -0.022647 -0.021974 0.546847
(0.04492) (0.01329) (0.01177) (0.04856) (0.14008)
[-0.40537] [ 0.68666] [-1.92351] [-0.45254] [ 3.90372]
DLRUM_3M(-2) 0.011098 0.004894 0.022873 0.057794 -0.061178
(0.04436) (0.01312) (0.01163) (0.04795) (0.13832)
[ 0.25019] [0.37300] [ 1.96746] [ 1.20538] [-0.44229]
C 0.060413 0.013425 0.016069 0.001807 -0.153117
(0.01821) (0.00539) (0.00477) (0.01968) (0.05677)
[ 3.31809] [ 2.49283] [ 3.36768] [ 0.09183] [-2.69702]
DUMMY2 -0.025927 -0.007927 -0.014026 -0.017465 0.031885
(0.02080) (0.00615) (0.00545) (0.02249) (0.06487)
[-1.24631] [-1.28818] [-2.57269] [-0.77672] [ 0.49153]
R-squared 0.296339 0.208706 0.398567 0.269471 0.380606
Adj. R-squared 0.160545 0.056000 0.282502 0.128491 0.261074
Sum sq. resids 0.271550 0.023758 0.018651 0.317247 2.640283
S.E. equation 0.069022 0.020416 0.018089 0.074604 0.215223
F-statistic 2.182270 1.366720 3.433975 1.911419 3.184129
Log likelihood 93.14438 177.1946 185.5438 87.77850 14.67435
Akaike AIC -2.352011 -4.788248 -5.030255 -2.196478 -0.077517
Schwarz SC -1.963471 -4.399708 -4.641714 -1.807938 0.311023
Mean dependent 0.014667 0.010218 0.008874 0.008667 -0.080919
S.D. dependent 0.075334 0.021013 0.021355 0.079914 0.250373
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.43E-14
Determinant resid covariance 3.24E-14
Log likelihood 582.0172
Akaike information criterion -15.13093
Schwarz criterion -13.18823
Tabulka 10
DLSPOT_DOM_SA | DLTHFK_SA | DLNX_SA
DLVV_SA(-1) 0.003422 -0.08756 -0.02897
-0.02137 -0.12843 -0.06769
[0.16014] [-0.68178] [-0.42800]
DLVV_SA(-2) 0.031202 -0.03706 -0.06142
-0.02138 -0.12924 -0.06842
[ 1.45960] [-0.28673] [-0.89759]
DLSPOT_DOM_SA(-1) 0.047532 -0.10594 -0.2114
-0.11972 -0.13827 -0.12033
[0.39702] [-0.76623] [-1.75677]
DLSPOT_DOM_SA(-2) -0.21896 0.150293 -0.1004
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-0.11557 -0.15041 -0.11677

[-1.89460] [0.99923] | [-0.85980]
DLDEF_SA(-1) 0.093439 -0.0591 0.545411
-0.08149 -0.53981 -0.26356

[1.14670] [-0.10948] | [2.06937]
DLDEF_SA(-2) 0.099698 -0.34755 0.524464
-0.08502 -0.52414 -0.27516

[1.17262] [-0.66308] | [ 1.90601]
DLVP_SA(-1) -0.0297 0.138381 0.057232
-0.02018 -0.12482 -0.06603

[-1.47171] [1.10867] | [0.86674]
DLVP_SA(-2) 0.027382 0.022625 -0.03225
-0.01926 -0.11625 -0.06197

[1.42164] [0.19462] | [-0.52033]
DLRUM_3M(-1) 0.01334 -0.00709 -0.02657
-0.00722 -0.04706 -0.02335

[ 1.84852] [-0.15073] | [-1.13762]
DLRUM_3M(-2) 0.011255 0.046142 -0.01071
-0.00762 -0.0453 -0.02389

[1.47716] [1.01865] | [-0.44821]
C 0.028623 0.028001 -0.013
-0.00464 -0.01351 -0.00667

[6.16301] [2.07253] | [-1.94979]
DUMMY2 -0.01892 -0.02435 0.012366
-0.00419 -0.02052 -0.01081

[-4.51795] [-1.18666] | [1.14416]
R-squared 0.509355 0.142277 0.26786
Adj. R-squared 0.414669 -0.02325 0.126569
Sum sq. resids 0.007682 0.284324 0.080487
S.E. equation 0.011609 0.070627 0.037577
F-statistic 5.379417 0.85955 1.89581
Log likelihood 216.1463 91.55857 135.098
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Akaike AIC -5.91729 -2.30605 -3.56806
Schwarz SC -5.52875 -1.91751 -3.17952
Mean dependent 0.020229 0.015762 0.000364
S.D. dependent 0.015174 0.06982 0.040208
Determinant resid covariance (dof
adj.) 4.48E-14 1.14E-12 4.05E-13
Determinant resid covariance 1.72E-14 4.40E-13 1.56E-13
Log likelihood 603.817 492.0482 527.8914
Akaike information criterion -15.7628 -12.5231 -13.5621
Schwarz criterion -13.8201 -10.5804 -11.6194
Tabul’ka 11
DLVVK_SA | DLHDP_SC_SA | DLDEF_SA | DLVP_SA DLRUM_3M
DLVVK_SA(-1) -0.43848 0.008131 -0.01033 | 0.021363 0.203863
-0.12629 -0.0122 -0.01083 -0.04699 -0.12524
[-3.47191] | [ 0.66659] [-0.95370] | [0.45468] | [ 1.62776]
DLVVK_SA(-2) -0.25264 0.005056 -0.00807 -0.00853 0.102684
-0.12694 -0.01226 -0.01089 -0.04723 -0.12588
[-1.99017] | [ 0.41242] [-0.74111] | [-0.18067] | [ 0.81570]
R-squared 0.254483 0.198857 0.388113 | 0.178201 0.405132
Adj. R-squared 0.110611 0.04425 0.27003 | 0.019609 0.290332
Sum sq. resids 2.578522 0.024054 0.018975 | 0.356882 2.535737
S.E. equation 0.21269 0.020542 0.018246 | 0.079127 0.210919
F-statistic 1.768815 1.28621 3.286771 1.123642 3.529047
Log likelihood 15.49095 176.7678 184.9492 | 83.71696 16.0682
Akaike AIC -0.10119 -4.77588 -5.01302 -2.07875 -0.11792
Schwarz SC 0.287353 -4.38734 -4.62448 -1.69021 0.270621
Mean
dependent 0.018897 0.010218 0.008874 | 0.008667 -0.08092
S.D.
dependent 0.225529 0.021013 0.021355 | 0.079914 0.250373
Tabulka 12
DLVVB_SA | DLHDP_SC _SA | DLDEF_SA | DLVP_SA DLRUM_3M
DLVVB_SA(-1) -0.67128 -0.06902 | 0.060877 0.238588 -0.75096
-0.12421 -0.03901 | -0.03489 -0.14964 -0.40657
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[-5.40447] | [-1.76920] [ 1.74508] | [ 1.59443] | [-1.84703]
DLVVB_SA(-2) -0.38065 -0.03806 | 0.024101 0.230965 -0.5067
-0.12115 -0.03805 -0.03403 -0.14596 -0.39657
[-3.14193] | [-1.00033] [0.70829] | [1.58241] | [-1.27771]
R-squared 0.388864 0.235176 | 0.407873 0.221997 0.414876
Adj. R-squared 0.270925 0.087578 | 0.293602 0.071856 0.301958
Sum sq. resids 0.232782 0.022963 | 0.018363 0.337863 2.494199
S.E. equation 0.063905 0.020071 | 0.017949 0.07699 0.209184
F-statistic 3.297175 1.593357 | 3.569371 1.478591 3.674116
Log likelihood 98.4589 178.3684 | 186.0817 85.60635 16.63803
Akaike AIC -2.50606 -4.82227 -5.04585 -2.13352 -0.13444
Schwarz SC -2.11752 -4.43373 -4.65731 -1.74498 0.254105
Mean
dependent 0.013908 0.010218 | 0.008874 0.008667 -0.08092
S.D.
dependent 0.074843 0.021013 | 0.021355 0.079914 0.250373
Tabulka 13
DLCZVV DLCZHDP_SC DLCZDEF DLCZVP DLCZRUM
DLCZVV(-1) -0.892321 -0.032557 0.093028 -0.399648 -0.572975
(0.20515) (0.02856) (0.05144) (0.18880) (0.29795)
[-4.34960] [-1.13988] [ 1.80865] [-2.11679] [-1.92308]
DLCZVV(-2) -0.560182 0.034420 0.033662 -0.387263 -0.281330
(0.23663) (0.03294) (0.05933) (0.21777) (0.34366)
[-2.36737] [ 1.04481] [ 0.56739] [-1.77833] [-0.81863]
DLCZHDP_SC(-1) -0.961161 0.196853 0.265836 -1.065883 2.812187
(1.22057) (0.16993) (0.30602) (1.12329) (1.77268)
[-0.78747] [1.15843] [ 0.86869] [-0.94889] [ 1.58641]
DLCZHDP_SC(-2) -1.138653 -0.133946 -0.778127 0.177726 5.739537
(1.15557) (0.16088) (0.28972) (1.06347) (1.67827)
[-0.98536] [-0.83258] [-2.68576] [0.16712] [ 3.41991]
DLCZDEF(-1) 1.683823 0.149207 0.554699 1.423090 0.178910
(0.63284) (0.08811) (0.15867) (0.58241) (0.91910)
[ 2.66073] [ 1.69348] [ 3.49601] [ 2.44347] [ 0.19466]
DLCZDEF(-2) 0.194720 -0.070395 -0.159317 0.811862 -1.703876
(0.54678) (0.07612) (0.13709) (0.50320) (0.79411)
[ 0.35612] [-0.92474] [-1.16215] [1.61339] [-2.14565]
DLCZVP(-1) 0.035146 0.015290 -0.058452 -0.390340 0.390672
(0.20655) (0.02876) (0.05179) (0.19009) (0.29999)
[0.17015] [0.53171] [-1.12871] [-2.05343] [1.30231]
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DLCZVP(-2) 0.324282 -0.034744 -0.057234 -0.122662 -0.133390

(0.21860) (0.03043) (0.05481) (0.20118) (0.31749)

[ 1.48342] [-1.14158] [-1.04426] [-0.60971] [-0.42014]

DLCZRUM(-1) -0.022217 0.016530 0.056161 -0.093306 1.192809

(0.10353) (0.01441) (0.02596) (0.09528) (0.15036)

[-0.21459] [1.14681] [2.16359] [-0.97927] [ 7.93286]

DLCZRUM(-2) 0.030285 -0.018582 -0.053341 0.082349 -0.205041

(0.09887) (0.01376) (0.02479) (0.09099) (0.14359)

[ 0.30633] [-1.35000] [-2.15192] [ 0.90507] [-1.42801]

C 0.035083 0.014745 0.014535 0.049685 -0.093916

(0.03047) (0.00424) (0.00764) (0.02804) (0.04425)

[1.15137] [ 3.47564] [ 1.90253] [1.77179] [-2.12222]

DUMMY2 -0.024491 -0.013633 -0.009256 -0.049423 0.037916

(0.03114) (0.00434) (0.00781) (0.02866) (0.04523)

[-0.78645] [-3.14452] [-1.18555] [-1.72453] [0.83834]

R-squared 0.538152 0.489675 0.504057 0.449155 0.991090

Adj. R-squared 0.414242 0.352758 0.370999 0.301367 0.988700

Sum sq. resids 0.178595 0.003462 0.011227 0.151261 0.376706

S.E. equation 0.066000 0.009189 0.016547 0.060740 0.095854

F-statistic 4.343080 3.576450 3.788254 3.039187 414.6064

Log likelihood 75.65884 180.1576 148.9801 80.06074 55.88069

Akaike AIC -2.402220 -6.345571 -5.169061 -2.568330 -1.655875

Schwarz SC -1.956117 -5.899467 -4.722957 -2.122226 -1.209771

Mean dependent 0.020576 0.007097 0.010949 0.019025 0.972265

S.D. dependent 0.086235 0.011421 0.020864 0.072669 0.901707
Determinant resid covariance (dof adj.) 9.51E-16
Determinant resid covariance 2.64E-16
Log likelihood 574.5970
Akaike information criterion -19.41876
Schwarz criterion -17.18824
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