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The Influence of Fiscal Deficit Creation on Economic Growth

The discussion of influence of fiscal consolidation on economic growth is quite interesting and
important topic. Consequently, the main aim of the article is to determine differences within the
influence of fiscal deficit on the economic growth, which is caused by changes in certain groups of
government expenditures and revenues. We focus on two different economic growth indicators.
The first is growth rate of real GDP and the second is growth rate of potential output. The panel
regression method is used which data covers 13 old EU member states in 1996 to 2013. We employ
the omitted fiscal variable approach. There is a hint that every deficit to revenue substitution has
no significant growth effect. The results of expenditures imply, that government should reduce
deficit created by debt service. The measure has relatively stronger effect on supply side. Potential
output growth can also be supported by the deficit decrease of social expenditures. Lowering
government consumption is detrimental to GDP, but it is not to potential output. There are
some differences between results of two types of growth. Hence government should decide,
if consolidation effect is considered against GDP or potential output at first.
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Uvod

Financ¢na kriza vo viacerych smeroch zmenila vnimanie hospodarskej politiky. Blanchard
et al. (2010) poukazujui na problémy spojené s monetarnou politikou, ktora pri cieleni
inflacie drzi dlhodobo nizke trokové miery. V pripade vyraznej recesie straca centralna
banka moznost’ ovplyvnit’ Groven inflacie Standardnymi monetarnymi néastrojmi. Potom
je odkazana na pdsobenie fiskalnej politiky. T4 podobne narazila na svoje limity. V ¢ase
poslednej recesie nemali niektoré vlady dostatocny priestor na adekvatne stimuly. Rad
ekondémov vini z terajSich problémov roztopasnost’ fiskalnych autorit v dobrych ¢asoch.
Crafts (2013) tvrdi, ze hospodérska autorita méze podporit’ rast pomocou 3 politik.
Konkrétne sa jedna o fiskalnu expanziu, monetarne uvolnenie, alebo politiku strany
ponuky. Sucasny stav nuti krajiny znizovat verejny dlh. Preto je dolezité hl'adat’ také
opatrenia, ktoré by neznizovali rastové moznosti problémovych ekonomik, ¢im by sa
zmiernila dominancia ostatnych politik v inflaénom znizovani redlneho dlhu.

Ciel'om tohto prispevku je urCit’ rozdiely v dopade fiskalneho deficitu na ekonomicky
rast, ktory vznikd zmenami vybratych skupin vladnych vydavkov a prijmov. Na zaklade
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ziskanych vysledkov bude ambiciou ¢lanku, upozornit na mozné rast obmedzujtce
ucinky znizovania deficitu a obohatit’ diskusiu dopadov konsolidacie na ekonomicky
rast. Na druhu stranu, bude prinosné urcit’ rozpoctové kategorie, ktorych zmeny znizuja
uroven deficitu k HDP, a sti¢asne m6zu spdsobovat’ koneény rastovy efekt z poklesu defi-
citu. Analyza nadvizuje na skor§iu pracu autora (Murin, 2014) a rozsiruje ju vo viacerych
aspektoch. Empiricka verifikdcia vychadza z panelovej regresie povodnej EU 14 v Gase
1996 a7 2013.

1. Fiskalny deficit v kontexte ekonomického rastu

Na zéklade ekonomickej teérie je mozné ocakavat, ze dlhodoba nerovnovaha fiskal-
nej politiky poskodzuje vykonnost' ekonomiky.! Aj Easterly a Schmidt-Hebbel (1993)
uvadzaju jej negativny dopad. Zaroven upozornuju, ze podl'a spésobu financovania defi-
citu existuju rozdielne procesy prenosu vplyvu do redlnej ekonomiky. Monetizacia dlhu
podl'a nich vedie k rastu inflacie. Rast domaceho dlhu vytvéra tlak na rast urokovych
sadzieb a obmedzuje objem uverov, resp. vytlac¢a investicie a znizuje uroven korporat-
nych ziskov (Laopodis, 2012).2 Rast dlhu vo¢i zahrani¢iu vedie k externej nerovnovéhe,
depreciacnym tlakom a riziku krizy zahrani¢ného dlhu. Gupta et al. (2005) upozornuju,
ze pokial’ dochadza k poklesu deficitu prostrednictvom znizovania dopytu po domécich
zdrojoch, ma to na rast 1,5krat pozitivnejsi dopad, ako proporcionalny pokles v doméacich
a zahrani¢nych zdrojoch. Ak vysoko zadlzené ekonomiky znizia deficit k HDP o 2 p. b.,
zrychli saich rast o 1 p. b.

Vysoko zadlzené ekonomiky moézu tazit z expanzivnej kontrakcie. Giavazzi
a Pagano (1990) tvrdia, Ze pokial’ je konsolidacia dostatocne razantnd a perzistentna,
vedie k rastu produkcie cez vtesnanie spotreby, resp. vtesnanie investicii (Afonso a Jalles,
2015a). Podstatnu rolu zohravaju o¢akavania ekonomickych subjektov, ktoré chapu snahu
vlady ako dopredu hladiacu, zodpovednt a kredibilni.? 1zak (2015) dopiia, Ze pri snahe
znizit’ verejny dlh, je nutné sledovat,, okrem iného, jeho viazbu na zadlzenost’ stkromného
sektoru. Mozné dopady konsolidacie na ekonomicky rast je tak potrebné posudzovat
v §irsich suvislostiach.

Vysledny efekt konsolidacie bude zavisly na d’alSich faktoroch. Napr. na volbe
medzi vydavkovymi $krtmi a zvySovanim dani, priCom preferencie v literatire smeruju
k znizovaniu vydavkov. Alesina et al. (1999) povazuju znizovanie deficitu zvySenim
dafiovej zataze za rast obmedzujuce.* Rast dani ma byt sprevadzany adekvatnym pokle-

1 Afonso a Alegre (2008), Bleaney et al. (2001), Fisher (1993), Gupta et al. (2005), Checherita a Rother
(2010), Christie a Rioja (2014), Kneller e al. (1999), Muinelo-Gallo a Roca-Sagalés (2011) atd’.

2 Naopak Pelagidis a Desli (2004) uvadzaju, ze deficit zvysuje mieru sukromnych ziskov. Zvysenie
podielu verejnych vydavkov vytvara efekt podobny pakovému, kedy sa na makro Grovni zvysuje
rentabilita sukromného kapitalu prave vd’aka dodato¢nym vkladom fiskalnej autority. Autori preto
odporucaju deficitné financovanie aj v strednodobom horizonte.

3 Proti nekeynesianskym efektom stoja napr. Blanchard a Leigh (2013), ktori tvrdia, ze multiplikacné
ucinky fiskalnej politiky su v ¢asoch hlbokej recesie d’aleko vyssie. De Cos a Moral-Benitos
(2011) spochybiiuji epizédy expanzivnej kontrakcie z dovodu vnimania fiSkalnej konsolidéacie ako
exogénnej voci budicemu hospodarskemu rastu. Ak je kontrakcia schvalovana endogénne, potom
neplatia nekeynesianske efekty.

4 Rovnako ako napr. Acosta-Ormaechea a Yoo (2012); Arnold (2008); Furceri a Karras (2009), Kotlan
a Machova (2014).
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som platov, ¢o spdsobi tlak na pokles miezd. Takto je vlastnikom kapitalu zvysenie dani
kompenzované a miera ich zisku nemusi klesat’.

V empirickej, ani v teoretickej rovine nema fiskalny deficit vzdy negativny dopad
na rast. Buscemi a Yallwe (2012) pouZivaji dynamicky panel pre Cinu, Indiu a Juzna
Afriku v rokoch 1990-2009. Zistili, ze vyska deficitu ma pozitivny G¢inok na rast.
Zaujimavé bolo, ze schodky rozpoctu pozitivne korelovali so stkromnymi investiciami,
domacimi Gsporami, podielom uverov na HDP a otvorenost'ou ekonomik. Z ich vysled-
kov vyplyva, Ze za dynamickym rastom Ciny, Indie a Juhoafrickej republiky stoji silny
intervencionizmus.

Fiskalny deficit moze svojou dynamikou vyrovnavat' hospodarsky cyklus (Blan-
chard et al., 2010). Niz$ia volatilita produktu v kratkom obdobi teoreticky zvySuje rast
potencialu. Taylor et al. (2012) dokonca tvrdia, ze takyto kontracyklicky efekt prevazi
v dlhom obdobi aj po prihliadnuti k vplyvu deficitu na Grokové miery.

Muinelo-Gallo a Roca-Sagalés (2011) uvadzaju, ze deficit vyraznym sposobom
znizuje prijmovii nerovnost, ¢o stimuluje rast v dlhom obdobi. Casto odporaéané skrty
socidlnych vydavkov moézu viest' k poklesu. Najvyraznejsie, ak su Skrty realizované
v podpore v nezamestnanosti, alebo vo vdoveckych déchodkoch (Furceri a Zdzienicka,
2012). Zmena danového mixu presunom zataze od priamych dani k spotrebnym alebo
majetkovym, ktora odporui€¢aju napr. Crafts (2013) alebo Acosta-Ormaechea a Yoo
(2012), stimuluje rast a tym znizuje deficit k HDP. AvSak politika strany ponuky prispieva
k zvySovaniu prijmovej nerovnosti (Clark a Leicester, 2004).

Podl’a ,,zlatého pravidla verejnych financii* méze deficit, vznikajlci v investicnych
vydavkoch stimulovat’ rast. Teoreticko-empirické zavery nie st jednoznacné. Napr.
Groneck (2010) tvrdi, ze zlaté pravidlo je d’aleko vhodnejsie ako rezim pevného defi-
citu. Greiner a Semmler (2000) sa domnievaju, ze deficit by mal byt flexibilny nie
len voci investiciam, ale aj voc¢i platenym urokom z dlhu. Naopak Minea a Villieu
(2009) uvadzaju, ze zlaté pravidlo vedie k preinvestovaniu a v porovnani s vyrovnanym
rozpoctom znizuje tempo rastu v dlhom obdobi. Vysoka kumulacia deficitov vytvara
distorziu investicného rozhodovania vlady (Bacchiocchi a Borghi, 2011). Podobny
efekt mo6ze mat’ rozpoctové pravidlo, kedy st uprednostiiované projekty s relativne
skorym vynosom pred projektmi, ktorych efektivita sa prejavi az v dlhom horizonte.
Podobne sa posudzuje nakladové kritérium, kedy dostavaji prednost’ lacnejsie projekty
pred kapitalovo naro¢nymi. V kone¢nom désledku dochadza k suboptiméalnym inves-
ticnym vydavkom.

Nie len objem, ale aj efekt z verejnych investicii moéze byt ovplyvneny velkos-
tou dlhu. Checherita a Rother (2010) uvadzaja, ze verejny dlh oslabuje rast priblizne
od trovne 90-100% k HDP (podobne vsak treba posudzovat’ aj zadlZenie sukromného
sektora a vzajomné vztahy medzi dlhmi sektorov, vid’ izak, 2015). Ako sa zadlzenie blizi
ku kritickej hranici, ekonomické subjekty vnimaju zvySujlce sa riziko zlyhania dlhu, ¢o
prehlbuje vytesnavaci efekt verejnych investicii (Afonso a Jalles, 2014Db).

Afonso a Furceri (2010) upozoriiuju, ze dopad verejnych investicii je dany ich efek-
tivitou. Ak miera korupcie vyraznym spdsobom znizuje efektivitu korunového zvysenia
investi¢ného vydavku, potom nie je jednoznacné, ¢i je velkost kapitdlovych vydavkov
pozitivne ovplyvnena rozsahom korupcie. Ako ukazuji Hanousek a Kocenda (2011),
v niektorych ekonomikéch s klesajucou mierou korupcie rastu verejné investicie, v inych
plati opacny vztah. Isté je, Ze s rasticou mierou korupcie rastie vel'kost” deficitu.
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Bacchiocchi a Borghi (2011) definuju vladne investicie tromi kategériami: (i) tvorba
hrubého fixného kapitalu; (ii) vydavky na zdravotnictvo; (iii) vydavky na vzdelanie. Cim
je ekonomika vyspelejsia, tym vyssi vyznam ma presun preferencii vlady od kapitalove;j
akumulacie k P'udskému kapitalu (Christie a Rioja, 2014).

V zavere je nutné dodat, ze fiskalna politika ma vyrazné dopady na ekonomiku uz
v kratkom obdobi. K estimacii tychto vztahov dochddza pomerne rychlo. Avsak odhad
dopadu dlhodobych efektov moze byt’ problematicky, a to vd’aka nestalosti fiskalnej poli-
tiky (Gemmell ez al., 2011).°

2. Analyticky ramec - pristup vynechanej premennej

Fiskalna politika moze ovplyviovat’ rovnovaznu mieru rastu produktu, nie len produkt
samotny. Barro (1990) pouziva Cobb-Douglasovi produkénu, kde sa celkova kapita-
lova akumulacia skladd zo sukromnej a verejnej. Zmena tvorby kapitalu je dana sti¢tom
investicii. Tie vladne st ponizené o tniky (Bacchiocchi a Borghi, 2011). Cim su tieto
uniky vicsie, tym je redlne navySenie kapitdlu oproti investi¢nym vydavkom niZzSie.
Pozitivny efekt je zrejmy, ak je rast produktivnych vydavkov spojeny s rastom nedistorz-
nych dani (Benos, 2009; Drobizsova a Machova, 2015). Barro vychddza z vyrovnanosti
rozpoctu. Existuje vel'ky pocet krajin, v ktorych dlhodobo prevazuje tvorba rozpoctovych
deficitov (Blanchard et al. 2010).

Kneller ez al. (1999) rozsiruju predpoklad vyrovnanosti rozpoctu o deficit/prebytok b.
Celkova rovnost verejnych financii je:

g+C+b=tny+1L, (1)

kde ¢ su investi¢né vydavky vlady, C je vladna spotreba alebo ostatné vydavky vlady,
7 sadzba distorznej dane, n pocet producentov, y vel’kost’ produkcie, L uroven pausalnych
dani. Endogénny model rastu s fiskalnymi premennymi moze byt vyjadreny ako:

g, —a+zp’hCON,m +Z}/ FIS, +u, )
Jj=1
kde index i definuje prierezovll jednotku, index ¢ casovu periddu, index 4 kontrolnu
premennu a index j fiSkdlnu premennu; g je tempo rastu realneho produktu, CON je
matica kontrolnych premennych, FIS je matica fisSkalnych premennych, a, f, y su pris-
lusné parametre a u predstavuje chybovu zlozku.
V pripade pouzitia vSetkych fiskalnych premennych z (1) v (2), bude ZF]S =0
Jj=1
a odhad (3) bude trpiet’ dokonalou multikolinearitou vo FIS,. Vylacenim m fiskalnej
premennej (FIS ), bude ziskany vztah: ‘

H m
g, =a+Y BCON,, +> (y,~7,FIS,, +u,. 3)
h=1 Jj=1

Z (3) vyplyva, ze v Statistickej verifikdcii parametra rozpoctovej polozky nie je
nulova hypotéza ¥, = 0, ale (yj. =y,)=0.

5 Negativne dopady volatility fiskalnej politiky potvrdzuji napr. Afonso a Furceri (2010).

6 Na dany parameter moze vplyvat’ miera ekonomickej slobody, miera korupcie, efektivita
realizovanych projektov atd’. (Hanousek a Kocenda, 2011; Afonso a Fucerri, 2010).
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Podstatou takto formulovaného modelu je samotna regresia. Odhadnuté koeficienty
st hodnotené v podmienkach ceteris paribus. Z vysledkov odhadu nie je mozné navrh-
nut, aby rast jedného regresora bol sprevadzany poklesom in¢ho. To umoznuje az analyza
s vynechanou premennou, kedy sa predpoklada, ze hodnoteny jav F. [Sj,. ,» nastava s logicky
opaénym javom vo vynechanej premennej FIS

mit *

3. Zdrojové data a metodika

Empiricka analyza je zalozena na panelovych datach, ktoré sa skladaju zo 14 starSich
&lenskych krajin EU, v rokoch 1996-2013.7 Vybrané krajiny st su¢asne ¢lenmi OECD,
¢im bola zaistena potrebnd homogenita vzorky (Barro a Sala-i-Martin, 2004). Vsetky
ukazovatele, okrem potencidlneho produktu, boli ziskané z Eurostatu a vychadzaju
z metodiky ESA 2010. Odhadovany rastovy model mdze byt vyjadreny vztahom:

J
g, = B, + B Invest, + p, Human, + Z(}/j =y )Fiscal;_

J=1

+Dit +/ui +git (5)

m)it—s

prei=1.N;, t=1.T;,j=1.3; m=1..10.

Index i je prierezova jednotka, ¢ reprezentuje ¢as, j je pevny pocet fiskalnych regre-
sorov v odhade, m je vynechany fiskalny komponent a index s uréuje spomalenie, vyraz
4, je krajinne Specificky efekt a ¢, chyba odhadu.

Zavisli premennu g, predstavuju dve varianty. Medziro¢ny rast redlneho produktu
na hlavu® a rast potencialneho produktu na hlavu,’ ziskany z OECD Economic Outlook,
2014.

Nezavislé premenné su rozdelené do dvoch kategoérii. Prva, tzv. kontrolna, ktora
nie je v strede zaujmu prispevku, je tvorena Standardnymi rastovymi premennymi.
Sala-i-Martin (1997) odhadol takmer dva miliony rovnic, z ktorych vyplyva, ze priblizne
60 premennych ma signifikantny vplyv na rast. Premenné sa navzajom ovplyviuju.'’
Pouzitim robustnej$ej Extreme Bounds Analysis (EBA) boli odhalené pomerne stale
efekty premennych: (i) kapitalova akumulacia k HDP; (ii) pociato¢na troven HDP
na osobu; (iii) zasoba l'udského kapitalu; (iv) tempo rastu populacie (Afonso a Furceri,
2010). Viacero autorov d’alej pouziva otvorenost ekonomiky (Afonso a Jalles, 2014b;
Gupta et al., 2005; Checherita a Rother, 2010; Romero-Avila a Strauch, 2008).

Z EU 15 bolo vyli¢ené Grécko z dovodu nizkej kvality dat.

Medziro¢né tempo rastu pouzivajii Benos (2009), Gemmel et al. (2011), Furceri a Karras (2009),
Romero-Avila a Strauch (2008) a d’al$i. Mnohi volia n ro¢ny priemer. Napr. Afonso a Alegre
(2008), Afonso a Jalles (2014b), Kneller ef al. (1999) pouzivaji 5 roéné priemery pre odstranenie
hospodarskeho cyklu. Z dévodu dizky &asovych radov nebol tento postup vhodny. Dalsou
moznostou si dopredu kizavé priemery (Devarajan et al., 1996; Izak, 2015).

Tie vnasaji do odhadu dodato¢nti autokoleraciu, preto boli z analyz vynaté.

9 Potencialny produkt definuje OECD ako odhad vychadzajici z rastového Gctovnictva, zalozeny
na roz$irenej Cobb-Douglasovej produkénej funkcii. Jedna sa o ukazovatel’ orientovany
na ponukovu stranu ekonomiky, zachytavajici vyvoj jej kapacity.

10 Nie je cielom prispevku presne kvantifikovat’ vplyv fiskalnych premennych, ale ur€it’ ich
vyznamnost', smer a relativnu vel'kost.
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Odhadovany model bol niekol’ko nasobne modifikovany. Koneény vyber kontrol-
nych premennych je pomerne optimalnou alternativou vo vztahu k empirickej analyze.!!
V rovnici (5) ide o Invest,— akumuldciu fixného kapitdlu aproximovant tvorbou stikrom-
ného hrubé¢ho kapitalu k HDP a Human,, — akumulaciu I'udského kapitdlu aproximovanu
podielom minimalne stredoskolsky vzdelanej populacie v produktivnom veku.'* Invest,
a Human,, boli zlogaritmované.

Druha skupina regresorov je tvorend fiskalnymi v podiely na HDP za vSeobecnt
vladu — Fiscal .7m)it7&13 Ich problémom je potencialna endogenita. V tomto smere vycha-
dza vztah (5) z rovnice Afonso a Alegre (2008). Ti riesia endogenitu pomocou GMM
odhadu ARDL modelu. Estimator je vhodnejsi, ak je N vacsie ako T, ¢o vyskumna vzorka
nespliiia (Baltagi, 2005). Acosta-Ormaechea a Yoo (2012) uvadzaja, Ze problém je vyraz-
nejsi, ak je zavisla premenna logaritmus HDP. Furceri a Zdzienicka (2012) odstranuja
endogenitu modelovanim fiskalneho Soku, ktory je o¢isteny o endogénne vplyvy. Postup
je vhodnejsi skor pre kratkodobu dynamiku. Gemmel et al. (2011) vyuzivaji PMG odhad,
ktory pomocou AIC umoznuje urcit optimalne spomalenie premennych, a nakoniec
pouzivaji spomalenie o 1 az 2 obdobia. Bleaney et al. (2001) a Romero-Avila a Strauch
(2008) definujt za vhodné distribuované spomalenie do 8. obdobia. Bacchiocchi a Borghi
(2011), Drobizsova a Machova (2015) atd’. sa poktsaji odstranit’ dopad Wagnerovho
zakona spomalenim fiskalnych premennych o 1 obdobie. V empirickej Casti prispevku
bola hodnota s = 1 stanovena na zaklade reserSe a ekonometrickych moznosti, co aspon
v logickej rovine Ciastoéne znizuje efekt Wagnerovho zéakona.'

Benos (2009) uvadza, ze fiskalne ukazovatele maju byt agregované do vacsich
skupin, inak je regresia zatazena velkym poctom regresorov. Preto kazdy odhad obsa-
huje tri fiSkdlne premenné. Konkrétne sa jedné o celkové vladne vydavky Gex,,, celkové
vladne prijmy Gre, a fiSkdlny deficit Def, |, ktor¢ho kladné hodnoty vyjadruji deficit
a zaporné prebytok. Vynechanie m rozpoctového komponentu znamenalo ponizenie
zodpovedajucej celkovej kategorie o dant hodnotu. Postupne boli posudzované zmeny
vo vysledkoch po vynechani spotreby vlady, socialnych vydavkov, urokovych platieb,
vladnych investicii a produktivnych vydavkov, ktoré pozostavali z investi¢nych vydav-
kov a vydavkov na vedu a vyskum (Bacchiocchi a Broghi, 2011). Na strane prijmov islo
o priame dane, prispevky socidlneho zabezpecenia, nepriame dane, distorzné a nedis-
torzné prijmy. Distorzné prijmy su tvorené priamymi danami a prispevkami na socialne

11V ramci projektu bola snaha vélenit’ do modelu vacsi pocet regresorov. Aproximacie otvorenosti
ekonomiky neprispievali k jeho skvalitneniu. Boli bud’ nesignifikantné, alebo nartsali stalost’
koeficientov ostatnych kontrolnych premennych (Murin, 2014). Tempo rastu populacie vstupuje
do modelu nepriamo, prostrednictvom zavislych premennych. Riesit’ po¢iatoént uroveii HDP
v datach s ro¢nou periodicitou nema zmysel, ak st ocakavané fixné efekty, vid’ (5).

12 Podobne ako Kotlan a Machova (2014). Niektori autori pouzivaju priemerny pocet rokov $kolskej
dochadzky vekovej skupiny 25+ podl'a Barra a Leeho (Checherita a Rother, 2010; Afonso a Jalles,
2014b; atd.). Ten je do roku 2005 dostupny v 5 roénych intervaloch, ¢o brani jeho pouzitiu.

13 Odoévodnuji Romero-Avila a Strauch (2008).

14 Ani toto spomalenie nemusi byt’ postacujuce, ak su vydavky a prijmy vlady zavislé od ocakavania
buduceho vyvoja, a toto ocakavanie je spravne. Zarovei maji fiskalne premenné v ¢ase rozlozeny
vplyv (vid’ Kotlan a Machova, 2014). Pri nedostatoénom pocte pozorovani (napr. pristup Bleaney
et al. (2001) vyrazne skrati pocet pozorovani) je mozné vyuzit simulacné modely, zalozené
na dynamickej rovnovéhe. Jednou z alternativ je model QUEST III. Aj ked’ byvaju kritizované, ich
aplikacia moze prispiet’ k prijatiu komplexnej$im zaverov v d’alsich prispevkoch.
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zabezpecenie. Zvy$na Cast’ vladnych prijmov je povazovana za nedistorzné (Bleaney et al.
2001).

Problém odl'ahlych hodnét a zdanlivej regresie z titulu spolo¢ného vyvoja pocas hospo-
dérskej krizy bol ¢iastocne korigovany pomocou dummy premennej D,,. Casovo a krajinne
Specificky priebeh krizy znamend D, = 1. Ten je definovany od prvého poklesu redlneho
HDP na osobu medzi rokmi 2007-2009, az po navrat hodndt realneho HDP na osobu
do predkrizového stavu. D, = 0 definuje obdobie pred zaciatkom a po skonceni krizy.

Pred samotnym odhadom vplyvu fiskalneho deficitu na ekonomicky rast bolo
potrebné posudit’ stacionaritu vstupnych radov. Metodicky postup je rovnaky Drobiszova
a Machova (2015), Kotlan a Machova (2014).

Vsetky premenné okrem g, Human, a Def, bolo potrebné diferencovat’. Pre zacho-
vanie rovnosti (1), z ktorého vychadza pristup vynechanej premennej, boli vypocitané

diferencie aj pre Def, . Vysledny odhadovany model mé tvar:

J
g, = o, +a,d(Invest,)+a,Human, + Z(lj -4, )d(Fiscal(,.fm),H) +D,+u +s,, (6)
j=l

v ktorom vyraz d pred regresorom znaci prvu diferenciu.

Kone¢ny model (6) definuje ekonomicky rast v zavislosti na tempe rastu sikromnej
akumulacie fixného kapitalu, logaritme podielu populacie s minimalne stredoskolskym
vzdelanim v produktivnom veku, prvej diferencii vydavkovych a prijmovych veli¢in
a ich bilancie v predchadzajicom roku.

Pre odhady modelu (6) bola zvolena prierezovo vazena MNS s vyuzitim softwaru
Eviews 7, ktora zmierniuje problém heteroskedasticity (Izak, 2015). Po splneni jej pred-
pokladov sa javi byt pre dant vzorku a bez AR ¢lena v (6) najvhodnejsia (Baltagi, 2005).
Navzdory kritériu homogenity vyberu krajin boli pretrvavajice casovo invariantné
rozdiely odstranené pomocou fixnych efektov. Opodstatnenost’ ich pouzitia bola overena
Hausmanovym testom, ktorého vysledna signifikancia je uvedena v poslednom riadku
vysledkovych tabuliek 1 az 4.1

Problém heteroskedasticity a autokorelacie bol rieSeny pomocou robustnych estima-
torov. Konkrétne sa jednalo o Whiteové Standardné chyby a kovarianciu v ase.!®

4, Empiricka analyza vplyvu tvorby fiskalneho deficitu
na ekonomicky rast

Nasledujtca analyza rozsiruje vysledky skorSieho prispevku autora. Murin (2014) tvrdi, ze
deficit vnikajuci rastom vladnych vydavkov rastu §kodi, a naopak, pokial je deficit spdso-
beny zmenami v prijmoch, dochadza k jeho zvySeniu. V porovnani s vysledkami o celko-
vych kategoriach bude d’aleko zaujimavejsie uréit’ vplyv ich ¢iastkovych komponentov.
Dal$ou ambiciou prispevku je rozsirenie analyzy o také vyjadrenie ekonomického rastu,
ktorého definicia by lepSie odpovedala dlhodobému rastu v porovnani s medziro¢nou

15 Kompletné vysledky st k dispozicii na vyziadanie.

16  Robustny estimator riesi problém heteroskedasticity a pripadnej prierezovej korelacie. Odhad
konzistentny voci heteroskedasticite a autokorelacii (HAC), ktory vyuziva napr. Checherita
a Rother (2010), nie je sucast'ou pouzitého softwaru. Z dostupnych moznosti je zvoleny estimator
najvhodne;jsi, co dokazuje jeho Casté vyuzitie v prispevkoch tohto typu.
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mierou rastu realneho HDP na hlavu. Z tohto dévodu bola vypoéitana miera rastu poten-
cialneho produktu na hlavu, publikovaného OECD.
Obrazok 1 zobrazuje bodové diagramy s prislusnymi regresnymi liniami veli¢in mera-
jacich tempo ekonomického rastu (vertikalna os) a fiSkalneho deficitu (horizontalna os)
pre celt skimant vzorku. Obe priamky su klesajtce, co poukazuje na vzajomny, nepriamo
umerny vztah. V oboch pripadoch je sklon priamky ovplyvneny extrémne odl'ahlymi
pozorovaniami. Za problematicku krajinu bolo uréené frsko, ktoré v roku 2010 vplyvom
rapidneho narastu kapitalovych vydavkov, spdsobného sanaciou domaceho bankového
sektoru, dosiahlo deficit 32,5 % k HDP.

Obrazok 1 | Vztah rozpoétového deficitu a ekonomického rastu v EU 14, roky 1996-2014
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Obrazok 2 | Vztah rozpoctového deficitu a ekonomického rastu v EU 13, roky 1996-2014
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Obrazok 2 zobrazuje rovnaké bodové diagramy, ako st v obrazku 1 po vynechani
frska. Aj ked’ nedoslo k eliminécii vietkych odlahlych pozorovani, ich relativna velkost
bola podstatne znizena. Ostatné odl'ahlé pozorovania sa tykali najmé hospodarskej krizy,
ktor4 je v odhadoch korigovana o umela premenna .7

4.1 Vplyv tvorby deficitu na ekonomicky rast

Hlavnym ciel'om prispevku je zistit’ rozdiely v dopade fiskalneho deficitu na ekonomicky
rast, ktory vznikd zmenami vybranych komponentov vladnych vydavkov a prijmov. Pre
naplnenie tohto ciel'a bola zvolend metéda vynechanej premennej, opisand v Casti 2.
Ta umoziuje sledovat’ rozdielne dopady fiskalnych premennych po prihliadnutiu k ich
spolo¢nej baze. Kneller et al. (1999), neskor Bleaney et al. (2001) povazuju tato bazu
za implicitny zdroj financovania v odhade ponechanych premennych. V podobnom duchu
Acosta-Ormaechea a Yoo (2012) alebo Arnold (2008) hodnotia efekt danovych zmien pri
nemennom celkovom zatazeni. Drobiszova a Machova (2015) sleduju dopad substitucie
fiskalnych premennych na ekonomicky rast. Z tychto dovodov je konkrétny odhad defi-
citu vysvetlovany ako efekt jeho ,financovania®, ¢o nie je ni¢im inym, ako spdsobom
jeho vzniku. Vysledné zadvery musia byt vnimané s istou rezervou. V skutocnosti totiz
nedochédza k realnej identifikécii pricin vzniku deficitu, ktora by bola uctovne podlo-
zena. Metoda iba umoznuje pozorovat' rozdiely medzi odhadmi, vychadzajtice z predpo-
kladov metody.

Tabulka 1 zobrazuje vysledky regresii po vynechani vladnych vydavkov s neza-
vislou premennou tempom rastu HDP. Ten predstavuje ekonomicky rast z kratkodobej-
Sieho pohladu. Vysledky kontrolnych premennych nie su cielom prispevku, preto im
d’alsi text nie je venovany. AvSak ich parametre boli vo vSetkych odhadoch relativne
nemenné¢ a v stlade s ocakavanim.

Vplyv deficitu bol pozitivny po vynechani produktivnych vydavkov, spotreby vlady
a vladnych investicii. Parameter posledne menovaného odhadu bol mensi ako u deficitu
s vynechanymi produktivnymi vydavkami. Vyss$i vplyv produktivnych vydavkov nazna-
Cuje platnost’ zaverov Christie a Rioja (2014), o vyzname presunu preferencii vladnych
investicii. Pozitivny vplyv z vynechania investicii opisuju Afonso a Alegre (2008) vtes-
navanim sukromného kapitalu. Afonso a Jalles (2014b) si vSimli, ze zatial ¢o Groven
vladnych investicii napomaha rastu, ich volatilita pdsobi skoér protichodne. Uvolnenie
pripadného deficitného pravidla vo¢i investicnym vydavkom moéze znizovat’ ich volatilitu
(Bacchiocchi a Broghi, 2011).

Z kratkodobého hl'adiska ma pozitivny dopad aj deficit vznikajtici vladnou spotre-
bou. Ide o najvécsiu vydavkovu polozku. Tvori v priemerne 43,3 % celkovych vydav-
kov vzorky. Kontracyklicky efekt tohto deficitu moze vplyvat prosrastovo (Taylor
et al., 2012). Podskupiny spotreby (napr. platy a odmeny v Statnej sprave alebo nakupy
vlady) mozu vyrovnavat’ celkovu spotrebu. Vyhodou spotrebnych vydavkoch v porov-
nani s investyénymi je ich operativnost’ a objem.

17 Niektoré odl'ahlé hodnoty sa tykali Vel’kej Britanie. Jej vynechanie z regresie malo minimélny vplyv
na vysledky. Rovnako skratenie ¢asovych radov o problematicky rok 1998 neprispelo k skvalitneniu
odhadov.
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Tabulka 1 | Vplyv fiskalneho deficitu po vynechani vydavkov na rast HDP, EU 13 (1996-2013)

Zavisla premenna Tempo rastu realneho HDP na obyvatela v %
Vynechana Spotreba Socidlne Urokové Vladne Produktivne
premenna viady vydavky platby investicie vydavky
a, —8,557* —8,780* —7,106* —9,515** —9,257**
(-1,82) (-1,93) (-1,66) (-2,08) (=2,03)
d(Invest) 17,967** 18,876*** 14,310%** 15,386%** 15,413%**
(5,27) (5,42) (4,81) (4,80) (4,99)
Human, 3,447%** 3,542%** 2,999%** 3,747%** 3,673%**
(2,58) (2,77) (2,49) 2,91 (2,86)
d(Gex, ) —-0,828** 0,668 1,183%*** —-0,650* —0,682**
(=2,55) (1,40 (414) (=1,95) (=2,14)
d(Gre, ) 0,737%** -0,337 —-1,007*** 0,756** 0,780**
(3,38) (=0,94) (=3,34) (219 (2,43)
d(Def, ) 0,640%** -0,429 —1,1471%** 0,639** 0,660**
(2,85) (=1,14) (=5,79) (2,32) (2,54)
D, —3,733%** —4,037%** —3,754*** —4,010%** -4,018
(=5,45) (~6,47) (=5,79) (-6,29) (-6,39)
Adj. R? 0,650 0,641 0,652 0,644 0,649
N 208 208 208 208 208
Hausman. Sig. 0,058 0,090 0,050 0,048 0,069

Poznamka: Vybalansovany panel, cross-section weights s fixnymi efektmi; v zatvorkach su uvedené t-sta-
tistiky, ktoré su korigované o heteroskedasticitu a autokorelaciu; smerodajné odchylky st spocitané po-
mocou robustnych estimatorov; ***, **, * oznacuje hladinu vyznamnosti 1%, 5% a 10 %.

Zdroj: vlastné vypocty

Najvyraznej$i parameter deficitu bol odhadnuty po vynechani platenych trokov.'®
Zistenie je v rozpore s pravidlom flexibilného deficitu voci dlhovej sluzbe (Greiner
a Semmler, 2000) a naznacuje platnost’ nelinearneho vztahu rastu a dlhu (Checherita
a Rother, 2010). Pri opusteni od podmienky ceteris paribus kazdy deficit méze predstavo-
vat prirastok dlhu v danom roku a ovplyvnovat vel'kost urokov. Ak verejny dlh prekroci
uréitd hranicu, bude akékol'vek jeho navysenie spomalovat’ rast. Teoreticky, dokonca uz
v kratkom obdobi (Giavazzi a Pagano, 1990). Deficit pritom nemusi byt’ sprevadzany ani
rastom urokovych sadzieb. Ako tvrdi Afonso a Jalles (2014a), ddlezité budu ocakava-
nia ekonomickych subjektov. Samotna dlhova sluzba moze dokonca ovplyviiovat’ ochotu
vlady investovat’ (Bacchiocchi a Broghi, 2011). Vplyv deficitu vznikajici prostrednic-
tvom socialnych vydavkov nema Statisticky vyznamny dopad na rast, podobne ako Benos
(2009). Afonso a Alegre (2008), Afonso a Jalles (2014b) alebo Drobizsova a Machova

18  Takmer 2krat silnejsi ako vplyv deficitu po vynechani investicii.
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(2015), a d’alsi povazuju tieto vydavky za neefektivne. Naopak, Afonso a Furceri (2010)
odhadol pozitivny dopad socialnych transferov. Furceri a Zdzienicka (2012) tvrdia, Ze
celkové socialne vydavky napomahaju stimulovat’ kratkodoby rast. Vysledky tabulky 1
ziadnu z tychto moznosti nenaznacuju ani pri pohl’ade na parametre ostatnych fiskalnych
regresorov.

Vynechanie danovych kategoérii v tabul’ke 2 neovplyvnilo vyznamnost’ fiskalneho
deficitu, ¢o by znamenalo, ze navySenie prijmov, s cielom znizit' deficit, by kratko-
dobému rastu nemuselo prekazat. Do popredia sa tak dostava uloha o¢akavani ekono-
mickych subjektov. Tento zaver v§ak mdze byt znehodnoteny rozlozenym efektom dani
v Case a sucasne je v rozpore s Alesina et al. (1999), ktori povazuji vztah dani a rastu
za negativny.

Tabulka 2 | Vplyv fiskalneho deficitu po vynechani prijmov na rast HDP, EU 13 (1996-2013)

Zavisla premenna Tempo rastu realneho HDP na obyvatela v %
Vynechana Priame Socialne Nepriame Distorzné Nedistorzné
premenna dane zabezpecenie dane prijmy prijmy
a, —-10,324%* —-10,665** —10,445%* -10,023** —-10,023**
(=214) (=2,39) (=2,36) (=2,25) (=2,25)
d(Invest) 16,569%*** 17,184%** 17,658*** 16,632%** 16,632%**
(5,41) (5,77) (6,65) (5,93) (5,93)
Human, 3,974*** 4,073%** 4,0717%** 3,890%** 3,890%**
(2,92) (3,24 (3,21) (3,10 (3,10
d(Gex, ) 0,081 0,343* -0,155 0,155% 0,045
(0,66) (1,64) (=0,89) (1,65) (0,20)
d(Gre, ) 0,076 -0,287 0,380* -0,110 0,110
(0,67) (~1,06) (1,91 (-0,45) (0,45)
d(Def, ) -0,027 -0,302 0,216 —0,098 0,012
(0,20) (-1,45) (1,49) (0,36) (0,06)
D, —4,028%*** —3,9971%** —3,965%** —4,013%** —4,013%**
(~6,06) (~6,58) (~6,67) (~6,34) (~6,34)
Adj. R? 0,634 0,643 0,638 0,634 0,634
N 208 208 208 208 208
Hausman Sig. 0,020 0,007 0,017 0,042 0,042

Poznamka: Rovnaka ako poznamka tabulky 1.

Zdroj: vlastné vypocty

Tabulka 3 zobrazuje vysledky regresii s vysvetlovanym tempom rastu potencial-
neho produktu. Z metodického hladiska zachytava tato analyza dlhodobejsie tendencie
s orientaciou vplyvu fiskalnej politiky na kapacitu ekonomiky.
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Rovnako ako v predchadzajucich vysledkoch je najvyraznejsi vplyv deficitu ziskany
po vynechani trokovych platieb. V tomto pripade sa jedna o takmer 4krat vacsi parame-
ter, ako je po vynechani vladnych investicii. Dlhova sluzba vyrazne negativne vplyva
na efekt deficitu. Samotné Groky znizujt rast, ¢o potvrdzuje mnoho $tadii (napr. Afonso
a Jalles, 2014b).

Druhy najvyraznejsi koeficient mal deficit po vynechani socidlnych vydavkov.
Zaporné znamienko demonstruje neefektivnost’ socialnych vydavkov pri ich deficitnom
financovani. Ak socialne vydavky znizuju prijmovu nerovnost, ¢o ovplyviiuje ekono-
micky rast pozitivne, potom tento pokles nie je dostacujuci, aby vyrovnal negativa z defi-
citu (vid Muinelo-Gallo a Roca-Sagalés, 2011).

Na rozdiel od predchadzajicej analyzy je dopad deficitu po vynechani vladnych
investicii vys$§i ako u produktivnych vydavkov. Vysledok oboch analyz je v sulade
zastancami zlatého pravidla (Bacchiocchi a Broghi, 2011; Greiner a Semmler, 2000;
Groneck, 2010). Pelagidis a Desli (2004) poukazuju na pakovy efekt vladnych investi-
cii voc¢i sukromnym, ¢o moze vysvetlovat’ ich pozitivny vplyv na tempo rastu kapacity
ekonomiky aj po prihliadnuti k negativam z tvorby deficitu.

Tabulka 3 | Vplyv fiskalneho deficitu po vynechani vydavkov na rast potencialu, EU 13, 1996-2013

Zavisla premenna Tempo rastu potencialneho produktu na obyvatela v %
Vynechana Spotreba Socialne Urokové Vladne Produktivne
premenna vlady vydavky platby investicie vydavky
a, —15,049%** —14,952%** —12,852%** | —15,390%** —15,273%**
(-5,85) (~6,57) (-5,84) (~6,84) (-6,75)
d(Invest) 2,450** 1,872** 0,930 1,616* 1,680%
(2,57) (2,41) (0,95) (1,81) (1,94)
Human, 4,637%** 4,616%** 3,986%** 4,740%** 4,707***
(6,38) (719) (6,36) (7,46) (7,36)
d(GexH) —0,246%* 0,247%* 0,732%** —0,297*** —0,278%**
(=2,33) (2,19 (3,42) (=3,05) (=3,42)
d(Gre, ) 0,109 —0,229** —0,784*** 0,229%* 0,209**
(1,60) (—2,47) (-3,33) (2,19) (2,27)
d(Def,) 0,107 —0,242%** —0,804%** 0,213** 0,194***
(1,58) (=2,65) (=3,54) (2,49) (2,68)
D, —0,278** —0,270%*** —-0,236*** —0,278%*** —0,278%***
(-2,32) (-2,64) (=2,64) (=2,85) (-2,83)
Adj. R? 0,765 0,766 0,742 0,768 0,768
N 208 208 208 208 208
Hausman Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Poznamka: Rovnaka ako poznédmka tabulky 1.

Zdroj: vlastné vypocty
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Oproti tabul’ke 1 je efekt vynechania spotreby vlady na parameter deficitu nesignifi-
kantny. Afonso a Jalles (2014b), Romero-Avila a Strauch (2008) tvrdia, Ze spotreba vlady
znizuje rastovy potencial ekonomiky. Rovnako Giavazzi a Pagano (1990) uvadzaju, ze jej
zniZenie, vedice k poklesu deficitu, by malo stimulovat’ rast.

Tabulka 4 predstavuje vysledné odhady rastovej rovnice (6) s tempom rastu poten-
cialu po vynechani skupin vladnych prijmov. Podobne ako v predchadzajucich vysled-
koch v tabulke 2 takyto postup neodhalil ziadny signifikantny efekt deficitu. Zaver je
teda podobny so zaverom pri pouziti tempa rastu HDP ako zavislej premennej. Rozdiel
medzi tabulkou 2 a 4 je v stipci vynechania nepriamych dani. Vplyv dafiového posunu
od nepriamych k ostatnym na rast HDP je kladny, a naopak pri raste potencialu nega-
tivny. Tabul'ka 2 tak naznacuje platnost’ zaverov Furceri a Karras (2009) o Skodlivosti
nepriamych dani. Tabul'ka 4 potvrdzuje zavery Acosta-Ormaechea a Yoo (2012) alebo
Arnold (2008). Presun od nepriamych (hlavne spotrebnych) dani prispieva k zvySeniu
tempa rastu HDP prostrednictvom dopadu na stikromnu spotrebu, alebo prostrednictvom
poklesu prijmovej nerovnosti (Clark a Leicester, 2004). Pozitiva opa¢ného presunu dani
na rast potencialu vysvetl'uje ekondmia strany ponuky (Crafts, 2013).

Tabulka 4 | Vplyv fiskalneho deficitu po vynechani prijmov na rast potencialu, EU 13, 1996-2013

Zavisla premenna Tempo rastu potencialneho produktu na obyvatela v %
Vynechana Priame Socialne Nepriame Distorzné Nedistorzné
premenna dane zabezpecenie dane prijmy prijmy
a, —15,468*** —15,532%** —15,422%** —15,418%** —15,418%**
(—6,84) (~6,78) (=6,99) (~6,58) (~6,58)
d(lnvestt) 1,948%* 1,943%* 1,756** 1,888** 1.888**
(2,37) (2,37) (2,09) (2,23) (2,23)
Human, 4,762%** 4,781%** 4,748%*%* 4,748%** 4,748%**
(7,45) (7,38) (7,62) (718) (718)
d(GexH) —0,060 —0,048 0,014 —0,056 —0,048
(=1,04) (-0,62) 0,21 (=1,02) (=0,80)
d(GreH) 0,009 —-0,008 —0,083%** 0,008 —0,008
(0,21) (-0,09) (-2,65) (0,16) (=0,16)
d(DefH) 0,002 -0,010 -0,070 —-0,001 -0,009
(0,04) (=0,13) (-1,28) (=0,03) (=0,19)
D, —0,302%** —0,312%** —0,308*** —0,310%** —0,310%**
(-2,80) (-3,03) (-2,78) (=2,79) (=2,79)
Adj. R? 0,763 0,759 0,766 0,759 0.759
N 208 208 208 208 208
Hausman Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Poznamka: Rovnaka ako poznamka tabulky 1.

Zdroj: vlastné vypocty
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Zaver

Otazky znizovania deficitu predstavuju v sicasnej dobe aktudlnu tému. Z teoretického
pohl'adu by mali vysoké a pretrvavajlice deficity znizovat’ rastovy potencial ekonomiky.
Avsak mozu existovat’ uréité vynimky, kedy je deficitné financovanie obhajované. Siroko
diskutované zlaté pravidlo verejnych financii je toho prikladom.

Ciel'om prispevku bolo urcit’ rozdiely v dopade fiskalneho deficitu na ekonomicky
rast, ktory vznika zmenami vybranych skupin vladnych vydavkov a prijmov. Vyskumna
vzorka bola zostavena zo starsich ¢lenskych krajin EU v rokoch 1996-2013. Z EU 15
bolo vyli¢ené Grécko a neskor Irsko. Panelova regresia vychadzala z pristupu vynecha-
nej premennej (Kneller ez al., 1999). Odhad bol realizovany pomocou prierezovo vazenej
MNS s fixnymi efektmi.

Z vysledkov vydavkovych komponentov vyplyva, ze pokial’ chce vlada znizovat
deficit a podporit rast HDP, potom by mala znizovat’ platené troky z dlhu. Skrty v soci-
alnych vydavkoch rast neohrozia. Nevhodnym opatrenim je pokles vladnej spotreby
a investi¢nych vydavkov. Pozitivny dopad spotreby vlady je mozné vysvetlit’ tym, Ze rast
HDP na obyvatela je vyrazne ovplyvneny celkovou spotrebou. Spotreba vlady zjavne
dokaze vyrovnavat kolisanie sukromne;j.

Pokial’ su ciele vlady orientované na ekonomicky rast z dlhodobejsieho pohladu,
potom by mala vlada naozaj usilovat’ o znizovanie dlhovej zataze. Pokles socialnych
vydavkoch premietnuty v znizeni deficitu ma asi 3,3krat slabsi, no stale pozitivny vplyv.
Skrty v spotrebe vlady, na rozdiel od rastu HDP, neohrozuju rast potencialu. Znizova-
nie deficitu prostrednictvom znizovania vladnych investicii vedie k poklesu tempa rastu
potencialu. Aj v tejto analyze, zda sa, plati opodstatnenost’ zlatého pravidla verejnych
financii. VSetky podstatné zavery su diskutované v Casti 4.1.

Nesignifikantny dopad deficitu po vynechani prijmovych komponentov by mohol
odkryvat’ nedostatky empirickej analyzy. V pripade platnosti vysledkov by rast akych-
kol'vek prijmov vlady, znizujtci fiskalny deficit, neohrozoval rast HDP ani potencialu.
Avsak napriklad Kotlan a Machova (2014) upozornuju na distribuovany efekt dani v case,
ktory odhad (6) nezachycuje. V d’alSej empirickej praci by pre posudzovanie minimalne
danovej politiky mohla byt vhodnejsia metéda PMG estimatoru s error correction
¢lenom, ktoru vyuziva napriklad Acosta-Ormaechea a Yoo (2012), alebo Gemmell ef al.
(2011). Dalsou moznostou je ARLD model, ktory vyuzivajii Afonso a Alegre (2008). Oba
pristupy umoznuju sledovat distribuovanti dynamiku nezavislych premennych.

Vyraznym problémom odhadov dopadu fiskalnych premennych je ich vzdjomna
zavislost, ktora znizuje hodnotu vysledkov regresii. Afonso a Jalles (2014b) uvadzaju, ze
fiskalne premenné nie su autonomne. Napriklad trend socialnych vydavkov je prevazne
ur¢eny demografickym vyvojom, a az nasledne rozhodnutim vlady. Nemenej zdvaznym
problémom je endogenita fiskalnych premennych. Furcerri a Zdzienicka (2012) ju odstra-
fiuju modelovanim fiskalnej premennej v zavislosti na ekonomickom raste a d’alSich
faktoroch, a reziduum pouzivaju ako autonémny exogénny fiskalny Sok.

Tento prispevok je urceny diskusii o vplyvoch znizovania deficitu na ekonomicky
rast. Navzdory moznym nedostatkom je jeho ambiciou prispiet komplexnou analyzou
vydavkovych a prijmovych poloziek, a rozsirit' Standardne definovany ekonomicky rast
o rast potencialu.
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