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Stimulaéné efekty fiSkalnych politik
v europskych konvergujucich ekonomikach

Rajmund MIRDALA*

Stimulation Effects of Fiscal Policies in the European Converging
Economies

Abstract

European converging economies (ECE) are currently exposed to the large
complex of implications of the economic crisis. Poor economic performance
(real output downturn, high unemployment) of the ECE caused a negative devel-
opment in their public finance budgets. Due to this fact the stimulatory effects of
fiscal policy comes into the centre of the wide academic discussion. In the paper
we analyze the effects of fiscal policies as well as fiscal impulses in ten ECE in
period preceding a negative shock from the economic crisis followed by a nega-
tive development in the public finance budgets. Fiscal shocks are identified using
Cholesky decomposition of the variance-covariance matrix of the VAR model
residuals. Impulse-response functions are computed in order to estimate the real
output responses to the fiscal shocks in ten ECE. Analysis of the real output fis-
cal determination in the pre-crisis period helps us to estimate the stimulatory
potential of the fiscal policies in the ECE.

Keywords: economic crisis, fiscal policy, government expenditures, tax reve-
nues, unrestricted VAR, Cholesky decomposition, structural shocks, impulse-
-response function, fiscal impulse

JEL Classification: C32, E62

Uvod

Eurdpske konvergujiuce ekonomiky' (EKE) st v stéasnosti vystavené celému
komplexu nasledkov hospodarskej krizy. ZhorSenie celkovej ekonomickej situa-
cie sa v podobe negativneho dopytového Soku premietlo do poklesu vykonnosti,
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rastu nezamestnanosti a poklesu inflacie. Otvorenost ekonomik, ktord bola
v predkrizovom obdobi vnimana ako jeden z hlavnych kanalov stimulovania
procesu konvergencie novych ¢&lenskych $tatov EU k starym &lenskym $tatom
EU, urychlila prenos utlmujucich faktorov hospodarskej krizy v ramci tohto
zoskupenia krajin. ZhorSenie celkového ekonomického vyvoja sa na zaklade
ocakavani, prirodzene, premietlo aj do zhorSenia hospodarenia verejnych rozpo-
¢tov. Negativny vyvoj v ramci prijmovej, a sicasne vydavkovej strany Statneho
rozpoctu, rozpoctov samosprav, fondov nemocenského poistenia, zdravotného
poistenia a déchodkového zabezpecenia nastolil potrebu prijimat’ ozdravné opa-
trenia v ramei jednotlivych zloziek verejnych financii. Restriktivne dosledky
uspornych opatreni pritom proces zotavovania ekonomik z dosledkov hospodar-
skej krizy spomalili, ¢im sa oddialil aj horizont navratu krizou zasiahnutych kra-
jin na ekonomicku tiroven z predkrizového obdobia.

Zakladné parametre fiskalnych politik v predkrizovom obdobi sa pritom vza-
jomne lisili nielen v podmienkach EKE. Vo viésine krajin z tejto skupiny vsak
bolo mozné sledovat’ dlhodoby trend pozitivneho vyvoja fiskalneho hospodare-
nia. Znizovanie fiskalneho deficitu aj v podmienkach relativne vysokého eko-
nomického rastu je v krajinach poznacenych potrebami prijimat’ ekonomické
reformy obvykle odrazom, na jednej strane, politickej zodpovednosti vlady uve-
domujuce;j si nutnost’ konstruktivnych zasahov do ekonomického systému, a na
strane druhej, populistickej prezentacie spolocensky popularnych, avsak dlhodo-
bo ekonomicky skodlivych (pripadne bez zjavného dlhodobého systémového
prinosu) a kratkodobo finan¢ne naro¢nych politickych opatreni. V takychto pod-
mienkach potom aj relativne pozitivny vyvoj hospodarenia verejnych financii
moze v kratkom obdobi odrazat’ potencialne rastice budice naklady v suc¢asnosti
odkladanych reformnych opatreni.

V suvislosti s prudkym zhorSenim hospodarskeho vyvoja sa naskyta otazka
ucinnosti proticyklickych mechanizmov hospodarskych politik v krizou postih-
nutych ekonomikach. Tento problém pritom mozno vnimat’ komplexne z pozicie
(regulacnej) ulohy vlady v ekonomike, ktora je po dlhé desatrocia predmetom
diskusii v akademickych, ako aj hospodarskopolitickych kruhoch.

Komplexnost’ problémov, ktoré so sebou priniesla hospodarska kriza, orientu-
je pozornost ekondémov nielen na priame efekty stabilizacnych a stimulacnych
hospodarskopolitickych opatreni. Podstatnym faktorom su aj finan¢né doésledky
prijimanych rozhodnuti v podmienkach silnejucej potreby konsolidacie verejnych

" Do neformalneho zoskupenia krajin oznadovaného ako eurdpske konvergujuce ekonomiky
budeme na ucely analyzy vybranych aspektov fiskalnych politik, fiskalnych dosledkov hospodarske;j
krizy a proticyklického potencialu fiskélnych politik v podmienkach novych &lenskych $titov EU
z bloku byvalych centralne planovanych ekonomik zahffiat: Bulharsko, Cesku republiku, Estonsko,
Litvu, Loty$sko, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensku republiku a Slovinsko.
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financii. Finanéna disciplina narodnych vlad v predchadzajucich obdobiach pri-
tom, v podobe rozpoctovych obmedzeni, zasadnym sposobom determinuje sti-
mulacny potencial fiskalnych politik v krizou dotknutych krajinach.

V prispevku sa zameriame na analyzu pdsobenia fiskalnych politik v EKE na
realny output v obdobi pred zhorSenim ekonomickych a fiskalnych ukazovatel'ov
v désledku hospodarskej krizy. Cielom takéhoto pristupu je posudit’ vplyv fis-
kalnych $okov na ekonomicky vyvoj v ramci zvolenej skupiny krajin. Objasne-
nie fiSkalnej determinacie realneho outputu v predkrizovom obdobi ndm umozni
posudit’ stimulacny potencial fiskalnych politik v EKE. Aj ked v pripade pre-
ukéazania pozitivneho vplyvu fiskalnych $okov na realny ekonomicky vyvoj st
moznosti jeho praktického vyuzitia limitované konsolidacnymi zadmermi vlad
v sti€¢asnom obdobi, zistené skuto¢nosti nam umoznia kriticky poukazat’ na tzke
miesta stimulacného potencialu fiskalnej politiky v sticasnej hospodarskopolitic-
kej praxi. Na dosiahnutie stanoveného ciel'a vyuzijeme odhad vektorovo auto-
regresného (VAR) modelu, pricom na identifikdciu matice Strukturnych Sokov
pouzijeme Choleskyho dekompoziciu matice rezidui modelu v redukovanej po-
dobe. Zostaveny model ndm umozni vypocitat’ impulse-response funkcie, pomo-
cou ktorych dokazeme odhadnut’ reakciu redlneho outputu na pozitivny Sok
vladnych vydavkov (jednorazové zvysenie vladnych vydavkov) a negativny Sok
danovych prijmov (jednorazové zniZenie danovych prijmov) v podmienkach
desiatich EKE. V snahe precizovat’ vysledky reakcie realneho outputu na zmenu
danovych prijmov alternujeme v pouzitom modeli prijmy z priamych a nepria-
mych dani. Sucastou analyzy je aj zhodnotenie vyvoja fiskalneho impulzu
v jednotlivych EKE pocas rokov 2001 — 2010.

1. Prehrlad studii o posobeni fiSkalnej politiky

Posobenie fiskalnej politiky” na ekonomicky vyvoj je pomerne dobre zdoku-
mentované najmi v podmienkach vyspelych ekonomik. Autori Blanchard a Per-
roti (2002) pouzili Struktirny VAR model na identifikovanie automatickych
reakcii dani a diskrétnych zmien vo vladnych vydavkoch na ekonomicku aktivitu
v USA. za obdobie 50 rokov v povojnovom obdobi. Dosli k zaveru, ze pozitivny
Sok vladnych vydavkov mal pozitivny vplyv na celkovy realny output, zatial’ ¢o

% Relevantna literatira, v ktorej autori na skiimanie efektov fiskalnej politiky implementu;ji
vektorovo autoregresné modely, pouziva v suvislosti s analyzou vplyvu zmien v zakladnych para-
metroch fiskalnej politiky pojem fiskalny sok, ktorym mozno oznacit’ diskrétnu kvantitativnu alebo
kvalitativnu zmenu na strane vydavkov rozpoctu vlady (diskrétne opatrenie vladdy). Na druhej
strane, fiSkalny Sok na strane prijmov rozpoc¢tu vlady moze vzniknut’ jednak v dosledku diskrétne-
ho zéasahu fiskalnej autority, avSak aj ako automatickd reakcia na fazu ekonomického cyklu (zabu-
dovany stabilizator).
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pozitivny danovy Sok pdsobil na celkovy realny output negativne, pricom multi-
plikatory obidvoch typov fiskalnych Sokov boli podl'a ocakavania nizke.

Perotti (2005) aplikoval Struktirny VAR model na analyzu vplyvov fiskélnej
politiky na HDP, cenova hladinu a urokové miery v piatich krajindich OECD.
Vysledky tejto $tudie mozno zhrnit’ nasledovnym sposobom: 1. Pdsobenie fis-
kalnej politiky na HDP a jeho zlozky sa za obdobie poslednych 20 rokov vyraz-
ne oslabilo. 2. Multiplikatory danovych prijmov dosahovali negativne, ale nizke
hodnoty. 3. Pri uvazovanych nizkych hodnotidch cenovych elasticit vladnych
vydavkov sa negativny vplyv vladnych vydavkov na cenovt hladinu (ti skutoc-
nost’ preukazali mnohé §tidie) zmenil na pozitivny, aj ked’ jeho hodnota bola
vieobecne nizka a obvykle malo signifikantna. 4. Sok vladnych vydavkov mal
vyznamny vplyv na redlne kratkodobé trokové miery, hoci vysledné znamienka
st neur¢ité. 5. Sok dafovych prijmov mal vel'mi maly vplyv na cenovii hladinu.
6. Pdsobenie fiskalnych Sokov v podmienkach USA. bolo malo reprezentativne
v porovnani s priemernymi vysledkami krajin OECD.

Autori Giuliodori a Beetsma (2004) pouzili viacero identifika¢nych schém pri
aplikacii VAR metodologie na ucely analyzy vplyvov fiskalnej politiky v pod-
mienkach krajin EU. Ich analyza sa zameriavala na nepriame kanaly prenosu
fiskalnych Sokov ovplyvitujucich import krajiny. Autori $tidie zdoéraznili aj po-
trebu doslednejsej fiskalnej koordinacie na makroekonomickej trovni.

Pric¢iny a dosledky urovne zdanovania v povojnovom vyvoji ekonomiky USA
analyzovali Romer a Romer (2007). Vysledky ich $tadie naznacuju, Ze zmeny vo
vyske danového zat'azenia mali vyznamny, a zarovein trvacny vplyv na vyvoj celko-
vého realneho outputu. Autori zdoraziiuju, Ze prezentované vysledky su odrazom
vyraznej reakcie sikromnych domacich investicii na pokles danového zatazenia.

Caldara a Camps (2008) vo svojej praci prezentovali empirické testovanie
reakcii makroekonomickych premennych na Soky vladnych vydavkov a dano-
vych prijmov v USA pocas obdobia 1955 — 2006. Implementovali Styri pristupy
(rekurzivny pristup, Blanchardov-Perottov pristup, metodu znamienkovych ohra-
niceni a event-study pristup), pomocou ktorych identifikovali pouzity model
zalozeny na VAR metodoldgii. Napriek pomerne dobre empiricky preukazanej
trvacnosti pozitivnej reakcie sukromnej domacej spotreby a realnych miezd na
Sok vladnych vydavkov autori zdoraziiuju, ze vacsina sacasnych DSGE (Dyna-
mic Stochastic General Equilibrium) modelov dochadza zaverom, Ze poc¢iatocna
pozitivna reakcia tychto dvoch premennych sa s odstupom priblizne jedného
roka prenesie do zadpornych hodnot. Sticasne dosli k zisteniu, ze vysledky analy-
zy vplyvu danovych Sokov (neocakavané zvysenie dani) sa pomerne vyznamne
lisia v zavislosti od pristupu pouzitého na identifikaciu pévodnych Struktarnych
Sokov z redukovanej podoby VAR modelu.
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2. Ekonometricky model

Pristup, ktory vyuZzijeme pri analyze vplyvu fiskalnych Sokov (zvySenie vlad-
nych vydavkov, znizenie datiovych prijmov’), je zaloZeny na metodologii VAR.
Na identifikaciu Strukturalnych Sokov, ktoré vplyvaju na endogénne premenné
modelu, implementujeme rekurzivnu Choleskyho dekompoziciu variancno-ko-
varian¢nej matice rezidui modelu. Rekurzivna identifikaéna schéma pritom od-
raza predpoklad opodstatnenosti zoradenia endogénnych premennych modelu,
medzi ktorymi uvazuje existenciu kauzalneho retazca vézieb.

Pouzity model, ktory predstavuje vektor kizavého priemeru nahodnych zlo-
ziek, ma vo vychodiskovej podobe nasledovny tvar:

Y, = ALY, +¢ (1)
kde

Y, —nx1 vektor endogénnych makroekonomickych premennych modelu,

A(L) — polyném predstavujuci koeficienty (odrazaju odozvu jednotlivych zloziek vekto-

ra Y, na Struktarne Soky na oneskorenych hodnotach) matic v tvare n x n,

L — operator oneskorenia,

g —(nx 1) vektor chyb struktirnych Sokov) modelu, ktoré st identicky distribuova-

t
né z normalneho rozdelenia, séridlovo nekorelované a vzajomne ortogonalne:

E()=0, E(gs')=2,=L E(g¢,') =1[0] Vizs (2)

Vektor Y, endogénnych premennych modelu pozostava z nasledovnych pia-
tich zloziek: vladne vydavky (g), realny output (y,), inflacia (p), danové prijmy
(¢) a kratkodobé tirokové miery (7). V ramci nasho patzlozkového modelu uvazu-
jeme o posobeni piatich exogénnych Sokov, ktoré ovplyviiuju vyvoj endogén-
nych premennych — Sok vladnych vydavkov (¢,), dopytovy Sok (¢, ), inflacny
Sok (¢,), Sok danovych prijmov (¢&,) a menovopoliticky Sok (&, ).

Model VAR v redukovanej podobe (Struktarne Soky z vyrazu (1) nie je moz-
né spravne identifikovat’ bez stanovenia dodatocnych predpokladov, preto je pri
ich identifikacii potrebné vychadzat’ z redukovanej podoby modelu):

Y =C0y, +u 3)
kde
C(L) — polyném, ktorého koeficienty reprezentuji vztahy medzi endogénnymi pre-
mennymi na oneskorenych hodnotach (tzv. polyndém ¢asového posunu, ktory
predstavuje suhrnné oznacenie matic C a casovych posunov L),

3 Perotti (2005) a Caldara a Camps (2008) pouZili vo svojich pracach zmenu dasiovych prijmov
namiesto darnovych sadzieb. Vyvoj danovych prijmov pritom odrazal ich automaticka reakciu na
aktualnu fazu hospodarskeho cyklu (vyvoj redlneho outputu). Kym vyvoj vladnych vydavkov tak
v sebe nesie Crty diskrétneho vladneho opatrenia, vyvoj daiovych prijmov ma charakter automa-
tického zabudovaného stabilizatora.
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u, —n x 1 vektor normalne rozdelenych Sokov (v redukovanej podobe), ktoré su
serialovo nekorelované, avSak mozu byt’ korelované vzajomne medzi sebou:

E(u)=0, T, =E(uu')=4E(g")4'= 44", E(uu') = [0] Vi#s @)

Vztah medzi reziduami z redukovanej podoby VAR modelu, u, a Struktar-

nymi Sokmi &,, mozno zapisat’ nasledovnom tvare:
u, = Ay¢, (%)

Ako sme uviedli uz vuvode, na spravnu identifikaciu pévodnych Struktir-
nych Sokov pouzijeme rekurzivny pristup, t. j. Choleskyho dekompoziciu inova-
cii. Predpoklad rekurzivity (povodné Struktirne Soky su objasnené prostrednic-
tvom rezidui modelu) je tak mozné uplatnit’ len za predpokladu, ze existuje presne
n’ —[(n2 —n)/ 2] vztahov medzi premennymi modelu, kde n predstavuje pocet

premennych modelu. Uplatnenie predpokladu rekurzivity teda vyzaduje uplatne-
nie dodato¢nych (n2 —n)/ 2 ohraniceni v ramci modelu. Choleskyho dekompo-

zicia definuje maticu 4, z vyrazu (5) ako dolnu triangularnu maticu (t. j. vSetky
koeficienty matice A, ktoré lezia nad hlavnou diagonalou, st rovné nule).

Dolné triangularita matice 4, zavadza do modelu rekurzivnu schému medzi
premennymi modelu, na zaklade ktorej urcité Struktirne Soky nemajua vplyv na
vybrané endogénne premenné modelu. Ak je teda matica A, dolnou triangular-
nou maticou, je zrejmé, ze poradie endogénnych premennych modelu bude
ovplyviiovat’ vysledky odhadovaného modelu, ked’Zze tym pripustame retazenie
vézieb, a navySe len medzi urCitymi premennymi modelu. Vzhl'adom na cha-
rakter zvoleného identifika¢ného pristupu je taktiez potrebné zddraznit, ze po
uvodnej peridde uz jednotlivé premenné modelu vstupuji do vzajomnych vzta-
hov bez dodato&nych obmedzeni &i ohrani¢eni. Strukturne $oky nie st vzdjomne
korelované, pricom tento predpoklad je v sulade s empirickymi vysledkami
(Brown, 2002; Narayan a Narayan, 2000), t. j. korelacia medzi Sokom vladnych
vydavkov a Sokom danovych prijmov nie je Statisticky vyznamne odlisna od nuly.

Vzt'ah (5) moze nasledne prepisat’ do nasledovnej podoby:

_ug,z | 1 0 0 0 O] _&‘g,[ ]
u,, a, 1 0 0 &4
Upe | = |91 9 1 0 0 €, (6)
u, a, 4, a4, 1 0 &,

L Uy | La, ay  ay ag 1) K2



924

Zoradenie premennych zavadza v zmysle predpokladu rekurzivity nasledovné
vztahy medzi endogénnymi premennymi:

e Vladne vydavky nereaguju v tivodnej periode na Sok vyvolany ktoroukol-
vek inou endogénnou premennou modelu.

e Realny output nereaguje v uvodnej peridde na inflaény Sok, Sok danovych
prijmov a menovopoliticky Sok, pricom na jeho vyvoj vplyva len Sok vladnych
vydavkov.

¢ Inflacia nereaguje v ivodnej periode na Sok danovych prijmov a menovopoli-
ticky Sok, pricom na jej vyvoj vplyva Sok vladnych vydavkov a dopytovy Sok.

e Danové prijmy nereaguju v ivodnej periode len na menovopoliticky Sok,
pricom na ich vyvoj vplyva Sok vladnych vydavkov, dopytovy Sok a Sok dano-
vych vynosov.

e Urokové miery su v ivodnej peridde ovplyvnené Sokmi vietkych endogén-
nych premennych modelu.

S cielom komplexnejsie posudit’ efekty fiskalnej politiky budeme okrem
posobenia Soku vladnych vydavkov (model A) osobitne posudzovat posobenie
Soku prijmov z priamych (model B) a nepriamych (model C) dani na vyvoj real-
neho outputu. Z tohto dévodu odhadneme nasledovné 3 modely: model A (Y, =
g i ps» 1, 11]), model B (Y, = [g;, Vi, ps, dt;, i]) a model C (Y, = [g:, Vi, ps» it:, 11])-

3. Udaje a diskusia k vysledkom

Na odhad prezentovaného VAR modelu pozostavajiceho z piatich endogén-
nych premennych za kazdu z krajin zo skupiny EKE sme pouzili §tvrtro¢né tida-
je za obdobie 2000Q1 — 2007Q4 (32 pozorovani) pre vladne vydavky, realny
output, inflaciu (pouzili sme Casové rady pre jadrovua inflaciu), danové prijmy
(z priamych anepriamych dani, ktoré pri jednotlivych krajindich v modeli B
a C vzajomne alternujeme) a tirokové miery (pouzili sme udaje o vyvoji troko-
vych sadzieb na medzibankovom trhu pre depozity s dobou splatnosti 3 mesiace)
(graf 1).

Volba obdobia je v intenciach hlavného ciel'a podmienend zamerom analy-
zovat’ posobenie fiskalnych politik v EKE v obdobi pred zhorSenim ekonomic-
kych a fiskalnych ukazovatel'ov v dosledku hospodarskej krizy s cielom posudit
vplyv fiskdlnych Sokov na ekonomicky vyvoj v ramci zvolenej skupiny krajin.
Casové rady pre hlavné fiskalne ukazovatele sme ziskali z databazy Eurostatu
(Government Finance Statistics, april 2011). Udaje o jadrovej inflacii, realnom
HDP a kratkodobych trokovych mierach sme ziskali z databazy MMF (Interna-
tional Financial Statistics, maj 2011). Pri spracovani tidajov v grafoch 1 az 6 sme
pouzili program Eviews 6.
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Grafl
Vyvoj premennych pouZitych v modeli (2000 — 2010)

Bulharsko Ceska republika Estonsko

2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

——GOV_EBG —-—— GDP_BG ———INF_BG ——GOV_ECZ ——— GDP_CZ ———INF_CZ —— GOV_E EE —-— GDP_EE ——— INF_EE
—-—GOV_T_BG —---GOV_DT_BG —— GOV_IT_BG —-—GOV_T_CZ —---GOV_DT_CZ —— GOV_IT_CZ —-—GOV_T_EE —---GOV_DT_EE —— GOV_IT_EE
----IR_BG ----IR_CZ ----IR_EE

Madarsko Litva Lotyssko

2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008

———GOV_E_ HU - GDP_HU ——— INF_HU
—-—GOV_T_HU —---GOV_DT_HU —— GOV_IT_HU
----IR_HU

Polsko

60 —————————— 0 —————————————— o ——
2000 2000 2002 2003 2006 2005 2006 2007 2008 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
——GOV_EPL ——- GDP_PL  ——— INF_PL ——GOV_E RO - GDP_RO  ——— INF_RO ——GOV_E Sl ——— GDP_SI  ——— INF_SI
—-—GOV_T_PL —---GOV_DT_PL —— GOV_IT_PL —-—GOV_T_RO —---GOV_DT_RO ——GOV_IT_RO —-—GOV_T_S| —--- GOV_DT_SI ——GOV_IT_SI
----IR_PL ----IR_RO ----IR_SI

Slovenska republika

2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008

——GOV_E_SK —

GDP_SK  ——— INF_SK
GOV_DT_SK ——GOV_IT_SK

Poznamka: Vladne vydavky (GOV_E), realny output (GDP), daniové prijmy (GOV_T), prijmy z priamych dani
(GOV_DT) a prijmy z nepriamych dani (GOV_IT) st vyjadrené ako index (lava os v grafoch) (2005 = 100),
inflacia (INF) a urokové miery (IR) st vyjadrené v % (prava os v grafoch).

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat, Government Finance Statistics (april 2011); MMF, Interna-
tional Financial Statistics (maj 2011).

Casové rady pre vyvoj vladnych vydavkov a prijmov z priamych a nepria-
mych dani sme odistili o vplyv inflacie prostrednictvom deflatora HDP. Casové
rady pre vladne vydavky, realny HDP a prijmy z priamych a nepriamych dani
sme pred ich pouzitim sezonne ocistili. Pred samotnym odhadnutim modelov
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v podmienkach jednotlivych EKE sme ¢asové rady otestovali na pritomnost
jednotkového koretia a kointegraciu.*

Odhadovany model VAR nam umozni odhadnut’ priebeh impulse-response
funkcii vybranych fiskalnych premennych modelu. Vzhl'adom na ciel’ prispevku
sa zameriame len na interpretaciu vplyvu fiskalnych Sokov na readlny HDP so
zamerom objasnit’ rozsah fiskalnej determinacie realneho outputu v predkrizo-
vom obdobi v jednotlivych EKE, ¢o nam umozni postudit’ stimulacny potencial
fiskalnych politik v tejto skupine krajin.

Graf 2

Reakcia HDP v EKE na jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov

Response of GDP_BG to Cholesky
One S.D. GOV_E_BG Innovation
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* Detailné vysledky jednotlivych testov z priestorovych dévodov neuvidzame, na poZiadanie

ich m6zeme poskytnut’.
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V grafe 2 prezentujeme vysledky reakcie HDP v EKE na jednorazovy pozi-
tivny Sok vladnych vydavkov. V grafe 3 prezentujeme vysledky reakcie HDP
v EKE na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani. V grafe 4 prezen-
tujeme vysledky reakcie HDP v EKE na jednorazovy negativny Sok prijmov
z nepriamych dani.

Impulse-response funkcie, ktoré odrazaju reakcie readlneho HDP na Sok vlad-
nych vydavkov, zachytava graf 2 (model A (Y, = [g,, s P» i, i:])). Vychadzajuc
z Choleskyho identifikacnej schémy varian¢no-kovarian¢nej matice rezidui mo-
delu v redukovanej podobe mozno konstatovat, ze vladne vydavky nie st
v uvodnej peridde (t. j. tvodnom S$tvrtroku) determinované zmenami v realnej
ekonomickej aktivite. Z tohto déovodu vnimame Sok vladnych vydavkov ako
diskrétnu zmenu v charaktere fiskalnej politiky, ktora je v modeli reprezentovana
zamernou zmenou objemu vladnych vydavkov. V tomto zmysle preto predpo-
kladame, ze neexistuju inStitucionalne predpoklady na domnienku, Ze vladne
vydavky reaguju automaticky na zmenu realnej ekonomickej aktivity.

Jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov (d’alej len Sok vladnych vy-
davkov) viedol k okamzitému zvySeniu realneho outputu v Bulharsku. Intenzita
vplyvu Soku sa s odstupom casu menila, pricom jeho pozitivny vplyv sa uplne
vytratil po priblizne desiatich tvrtrokoch. Celkovy realny output v Ceskej re-
publike sa pod vplyvom Soku vladnych vydavkov okamzite zvysil. Pozitivny
efekt v povodnom rozsahu pretrvaval priblizne jeden rok a nasledne sa postupne
vytracal. V dlhom obdobi sa pozitivny vplyv Soku vladnych vydavkov na HDP
uplne vytratil. V désledku pdsobenia Soku vladnych vydavkov sa realny output
v Estonsku okamzite zvysil. DoCasny pozitivny efekt Soku sa premietol do po-
stupného oslabovania jeho vplyvu s odstupom priblizne jedného roka. Sok vlad-
nych vydavkov viedol v Litve k okamzitému zvySeniu redlneho outputu. Efekt
Soku sa vsak s odstupom casu vytracal a po priblizne 6smich Stvrtrokoch uplne
zanikol. V Lotyssku doslo v dosledku Soku vladnych vydavkov k okamzitému
zvyseniu celkového realneho outputu. Napriek miernemu kolisaniu jeho intenzi-
ty sa jeho vplyv na realny output javil ako permanentny. Celkovy realny output
v Madarsku sa v dosledku posobenia Soku vladnych vydavkov okamzite zvysil.
Uz v po dvoch Stvrtrokoch sa vSak efekt tohto fiskalneho Soku evidentne znizil,
pri¢om pribliZne s odstupom 6smich tvrtrokov sa jeho vplyv tplne vytratil. Sok
vladnych vydavkov viedol k okamzitému zvySeniu realneho outputu v Polsku.
Jeho kladny vplyv mal pritom len docasny charakter a s odstupom priblizne
siedmich Stvrtrokov sa uplne vytratil. Efekt Soku vladnych vydavkov na vyvoj
realneho outputu v Rumunsku nemozno hodnotit’ jednoznacne pozitivne. Napriek
miernemu zvySeniu readlneho outputu medzi druhym a Siestym Stvrtrokom od
vplyvu tohto fiskalneho Soku bolo jeho pdsobenie skor destabilizujice a v dlhom
¢asovom obdobi neutralne. V désledku pdsobenia Soku vladnych vydavkov doslo
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k okamzitému zvyseniu redlneho outputu v Slovenskej republike. Pozitivne po-
sobenie tohto fiskalneho Soku malo relativne trvacny vplyv, pretoze jeho efekt sa
nevytratil ani v dlhom ¢asovom obdobi. Sok vladnych vydavkov viedol k okamzi-
tému miernemu zvySeniu celkového realneho outputu v Slovinsku. Aj ked’ sa po-
¢iato¢ny kladny vplyv vytratil s odstupom priblizne Siestich Stvrtrokov, v dlhom
¢asovom obdobi posobil tento fiskalny Sok skor destabilizujuco na vyvoj redlne-
ho outputu (jeho oscilovanie je pritomné este aj po niekol'kych rokoch).

Okam?zita reakcia realneho outputu na Sok vladnych vydavkov bola vo vset-
kych EKE pozitivna. Rozdiely sme pritom mohli zaznamenat’ nielen v intenzite
prvotného prejavu Soku, ale aj v jeho neskorSej odozve a samotnej trvacnosti.
V Lotyssku, Pol'sku a Slovenskej republike bola prvotna pozitivna reakcia realne-
ho outputu pomerne intenzivna, pricom v Pol'sku sa pozitivny vplyv tohto Soku
vytratil s odstupom priblizne dvoch rokov, zatial’ ¢o v LotySsku a Slovenskej re-
publike zotrval redlny output aj s odstupom Casu zvyseny. MiernejSia, avSak stéa-
le pozitivna, bola reakcia redlneho outputu na $ok vladnych vydavkov v Ceskej
republike, Estonsku, Mad’arsku, Litve a Slovinsku. V Ceskej republike, Eston-
sku, Litve a Mad’arsku sa pozitivny efekt tohto fisSkalneho Soku s odstupom casu
pomaly vytracal, zatial’ ¢o v Slovinsku s odstupom jeden a pol roka realny output
dokonca poklesol, ¢o mozno pripisat’ sprievodnému efektu vytlaCania, ktory
s odstupom &asu mohlo diskrétne zvysenie vladnych vydavkov vyvolat.’ Pomer-
ne nestabilni reakciu realneho outputu sme mohli zaznamenat' v Bulharsku
a Rumunsku, aj ked’ v Bulharsku bola pocas obdobia dva a pol roka od vladnych
vydavkov reakcia redlneho outputu celkovo pozitivna.

Na zéklade priebehu impulse-response funkcii posobenia $oku vladnych vy-
davkov na vyvoj redlneho outputu mozno sucasne konstatovat’, Ze reakcia real-
neho outputu v sledovanej skupine EKE nevykazovala zjavnu prepojenost’ s vyvo-
jom fiskalneho deficitu. Z tohto dévodu sa k tomuto problému vratime v 5. Casti
pri analyze désledkov fiskalneho impulzu na readlny ekonomicky vyvoj a jeho
prepojenosti s vyvojom fiskalneho deficitu.

Impulse-response funkcie, ktoré odrazajui reakcie redlneho HDP na Sok prij-
mov z priamych dani v EKE, zachytava graf 3 (model B (Y, = [g;, s, P, dt,, if])).
Vychadzajuc z Choleskyho identifikacnej schémy varian¢no-kovarianénej mati-
ce rezidui modelu v redukovanej podobe mozno konstatovat’, ze danové prijmy
st v uvodnej peridde determinované zmenami v realnej ekonomickej aktivite.
Z tohto dovodu Sok danovych prijmov (predpoklad plati pre priame aj nepriame

5 Vzhladom na dlhodoby pozitivny trend vyvoja fiskalneho hospodarenia v Slovinsku, ktory
bol spojeny s miernym, avSak relativne stabilnym zniZzovanim verejnych vydavkov, oneskorenu
negativnu reakciu ekonomiky na nahle zvysenie vladnych vydavkov mozno vnimat ako ekono-
micky opodstatnent s prihliadnutim na skutocnost, Ze pozitivny Sok vladnych vydavkov viedol
v Slovinsku s oneskorenim k rastu urokovych sadzieb (impulse-response funkcie ostatnych endo-
génnych premennych modelu mézeme spristupnit’ na poziadanie).
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dane) vnimame ako automaticku reakciu dafiovych prijmov na realnu ekonomic-
ka aktivitu (zmenu realneho outputu). V tomto zmysle preto predpokladame, ze
v odhadovanom modeli existuju institucionalne predpoklady na domnienku, ze
danové prijmy posobia ako automaticky zabudovany stabilizator.

Graf 3

Reakcia HDP v EKE na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani

Response of GDP_BG to Cholesky
One S.D. GOV_DT_BG Innovation
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Pramen. Vlastné vypocty.

Okamzita reakcia realneho outputu na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani (d’alej len $ok prijmov z priamych dani) bola v Bulharsku pozi-
tivna. S odstupom jedného Stvrtroka sa pod vplyvom tohto fiskalneho Soku zacal
redlny output zvysovat. Jeho pozitivny vplyv sa vytratil po Siestich Stvrtrokoch
a v dlhom ¢asovom obdobi zotrvaval v neutralnej pozicii. Sok prijmov z priamych
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dani viedol s odstupom jedného Stvrtroka k miernemu zvysSeniu redlneho outputu
v Ceskej republike. Jeho vplyvom sa po deviatich tvrtrokoch takmer uplne vy-
tratil, pricom v dlhom obdobi sa javil ako neutralny. V désledku Soku prijmov
z priamych dani doSlo v Estonsku s odstupom jedného Stvrtroka k postupnému,
avSak pomerne vyraznému zvySeniu redlneho outputu. Pozitivny efekt tohto
fiskalneho Soku sa pritom vytratil s odstupom deviatich Stvrtrokov. V dlhom
¢asovom horizonte sa Sok prijmov z priamych dani javil vo vztahu k redlnemu
outputu ako neutralny. Celkovy redlny output v Litve zareagoval na Sok prijmov
z priamych dani miernym zvySenim az s odstupom dvoch Stvrtrokov. Pomerne
malo vyrazny pozitivny vplyv sa nasledne vytracal a s odstupom priblizne troch
rokov Uplne zanikol. Pésobenim Soku prijmov z priamych dani sa s odstupom
nieCo vyse jedného Stvrtroka zaCal realny output Lotysska mierne zvySovat.
Tento pozitivny vplyv fiskalneho Soku sa s odstupom siedmich $tvrtrokov vytra-
til, pricom, aj napriek jeho preukazanej dlhodobej neutralite vo vzt'ahu k doma-
cemu realnemu outputu, jeho vyvoj bol eSte pocas niekolkych nasledujucich
rokov poznadeny miernou nestabilitou (kolisavy vyvoj realneho outputu). Sok
prijmov z priamych dani viedol s odstupom jedného Stvrtroka k zvyseniu celko-
vého realneho outputu v Madarsku. Pozitivny vplyv tohto fiskalneho Soku na
vyvoj doméacej ekonomiky pretrvaval takmer sedem Stvrtrokov. Napriek nasled-
nému miernemu kolisaniu realneho outputu sa tento fiskalny Sok javil v dlhom
obdobi ako neutralny. S odstupom dvoch $tvrtrokov sme v doésledku Soku prij-
mov z priamych dani mohli zaznamenat" v Polsku mierne zvySenie celkového
redlneho outputu. Pozitivny efekt tohto fiskalneho Soku pretrvaval takmer sedem
Stvrtrokov a nasledne sa vytratil. Z dlhodobého hl'adiska sa Sok prijmov z pria-
mych dani javil ako neutralny relativne k vyvoju realneho outputu. V désledku
posobenia Soku prijmov z priamych dani doslo v priebehu jedného roka k po-
merne vyraznej akceleracii realneho outputu v Rumunsku. Napriek miernemu
oslabeniu intenzity vplyvu fiskalneho Soku s odstupom jedenastich Stvrtrokov sa
jeho vplyv na celkovy realny output nevytratil, preto jeho vplyv mozno hodnotit’
ako permanentny. Sok prijmov z priamych dani viedol s odstupom jedného
stvrtroka k postupnému zvySovaniu redlneho outputu v Slovenskej republike.
Rastova tendencia vo vyvoji celkového readlneho outputu sa pod vplyvom fiskal-
neho Soku zastavila po siedmich Stvrtrokoch. Z dlhodobého hladiska sa pritom
vplyv fiskalneho neoslaboval, v désledku ¢oho mozno jeho vplyv na realny output
hodnotit’ ako permanentny. Celkovy realny output Slovinska sa pod vplyvom Soku
prijmov z priamych dani zacal s odstupom priblizne troch Stvrtrokov mierne
zvySovat’. Pozitivny vplyv fiskalneho Soku kulminoval po priblizne Siestich Stvrt-
rokoch, pricom v priebehu nasledovnych Styroch stvrtrokov sa jeho pozitivny
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vplyv na vyvoj realneho outputu vytratil. V dlhom ¢asovom obdobi sa fiskalny
ok javil ako neutralny vo vzt'ahu k vyvoji redlneho outputu.

Na zaklade priebehu impulse-response funkcii realneho outputu na Sok prij-
mov z priamych dani mozno konstatovat, ze nabehova faza, ako aj nasledna
intenzita posobenia tohto Soku na realny output sa v jednotlivych EKE lisili,
v zasade vsak boli podl'a oCakévania pozitivne. Velmi mierne reagoval realny
output na negativny Sok daniovych prijmov v Litve, Loty$sku a Pol'sku, pricom
pozitivna reakcia sa dostavila s odstupom dvoch Stvrtrokov. Intenzivnejsiu reak-
ciu realneho outputu na Sok vladnych vydavkov sme mohli zaznamenat v Bul-
harsku, Ceskej republike, Estonsku a Mad’arsku. Vo vsetkych $tyroch krajinach
pozitivny efekt Soku prijmov z priamych dani kulminoval uz po jednom roku.
V Slovinsku sa pozitivny vplyv tohto Soku zacal prejavovat na raste realneho
outputu az s odstupom vyse troch stvrtrokov.

Vo vsetkych krajinach, s vynimkou Rumunska a Slovenskej republiky, sa Sok
prijmov z priamych dani javil ako dlhodobo neutralny vo vztahu k redlnemu
outputu, zatial' ¢o v spominanych dvoch krajinach zostal realny output trvalo
zvySeny o nieCo menej ako 1 %.

Impulse-response funkcie, ktoré odrazajui reakcie redlneho HDP na Sok prij-
mov z nepriamych dani, zachytava graf 4 (model C (Y, = [g;, Vs, Ps its, i])). Na
zaklade priebehu impulse-response funkcii realneho outputu na jednorazovy
negativny Sok prijmov z nepriamych dani (d’alej len prijmov z nepriamych dani)
mozno konstatovat’ urciti podobnost’ (Bulharsko, Ceska republika, Pol'sko, Slo-
vinsko), ale aj odliSnost’ (Esténsko, Mad’arsko, Litva, LotySsko, Rumunsko,
Slovensko) v porovnani s reakciou realneho outputu na $ok prijmov z priamych
dani. V Bulharsku sa pozitivny vplyv tohto Soku prejavil az s odstupom vyse
dvoch Stvrtrokov a v porovnani so Sokom prijmov z priamych dani trval dlhsie,
pricom intenzita vplyvu obidvoch Sokov v Case ich kulminovania bola porov-
natelna. V Ceskej republike bola intenzita aj nabehova faza vplyvu $oku prijmov
z nepriamych dani na redlny output porovnatel'na so Sokom prijmov z priamych
dani. Urcité odlisnosti sme zaznamenali v priebehu a trvacnosti tohto efektu, ked’
vplyv Soku prijmov z priamych dani pretrvaval dlhsie obdobie. V Estonsku kul-
minoval vplyv Soku prijmov z nepriamych dani na vyvoj realneho outputu uz
v druhom Stvrtroku a jeho efekt (celkovo slabsi ako pri Soku prijmov z priamych
dani) sa pomaly v horizonte deviatich mesiacov vytracal. Rastovy efekt Soku prij-
mov z nepriamych dani bol v Litve v kratkom obdobi vyraznejsi, no v porovnani
so Sokom z prijmov z priamych dani mal kratSie trvanie. Pozitivna reakcia real-
neho outputu na Sok prijmov z nepriamych dani v Lotyssku bola v porovnani so
Sokom prijmov z priamych dani oneskorena (na druhej strane zanikla o jeden
mesiac neskor) a z hl'adiska intenzity podobna. K pomerne zaujimavému zisteniu
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sme dosli v pripade Madarska, ked pdsobenie Soku prijmov z nepriamych dani
zostalo takmer bez odozvy realneho outputu. Hoci priebeh pozitivneho efektu
Soku prijmov z nepriamych dani na realny output v Polsku bol v zdsade podobny
efektu Soku prijmov z priamych dani, jeho vplyv sa vSak prejavil skor (uz v prvom
Stvrtroku) a pretrvaval o dva mesiace dlhsie.

Graf 4

Reakcia HDP v EKE na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani
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Prameii: Vlastné vypocty.

Podobne ako pri Soku prijmov z priamych dani, aj v tomto pripade reagoval
redlny output na fiskalny Sok prijmov z nepriamych dani najvyraznejSie v Ru-

munsku. Efekt sa sice dostavil s miernym oneskorenim (od druhého mesiaca po
Soku) a jeho ndbeh bol pomalsi, jeho intenzita vSak bola porovnatelna. V Slo-
venskej republike sa $ok prijmov z nepriamych dani prejavoval vyrazne odlisne
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na vyvoji realneho outputu v porovnani s pdsobenim Soku prijmov z priamych
dani. Jeho efekt trval len jeden a pol roka, potom sa vytratil a jeho sila bola cel-
kovo nizsia. Pomerne nevyrazné bolo posobenie Soku prijmov z nepriamych dani
na realny output v Slovinsku, ked’ oproti Soku prijmov z priamych dani nabiehal
tento efekt s va¢§im oneskorenim (dvoch mesiacov), trval kratSie (jeho vplyv sa
vytratil po dvoch rokoch) a jeho celkova intenzita bola nizsia.

4. Fiskalny impulz

Hodnotenie stimula¢nych efektov fiskalnej politiky prostrednictvom analyzy
reakcie zakladnych ekonomickych premennych (osobitne realneho outputu) na
fiskalne Soky izolované z vektora rezidui modelu v redukovanej podobe pro-
strednictvom zvolenej identifikacnej schémy umoziiuje pomerne prehladnym
sposobom posudit’ ucinnost’ zabudovanych fiskalnych stabilizatorov a diskrét-
nych fiskalnych opatreni. Prezentovany VAR model vo svojej zakladnej podobe
vsak nezohl'adiiuje fazu hospodarskeho cyklu, v ktorom sa ekonomika nachadza
a neprihliada ani na vyvoj vladnych prijmov a vydavkov relativne k vyvoju po-
tencialneho produktu.

Fiskalny impulz mozno zaradit’ medzi komplexnejsie indikatory vplyvu fis-
kalnej politiky na redlny output (Caraiani, 2007). Zakladnou c¢rtou tohto ukazo-
vatel’a je posudenie meniaceho sa vplyvu fiskalneho rozpoctu na realny ekono-
micky vyvoj (Garredt, Graddy a Jackson, 2008).

V tejto Casti prispevku vyuzijeme metodologicky postup MMF, ktory fiskal-
ny impulz zarad’uje medzi indikatory pravidelne publikované v ramci WEO
(World Economic Outlook). Na zaklade tohto pristupu je rast vladnych vydav-
kov presahujuci tempo rastu potencidlneho produktu ekonomiky vnimany ako
prejav expanzivnej fiskalnej politiky, zatial’ co rast vladnych prijmov presahujuci
tempo rastu potencialneho produktu ekonomiky je vnimany ako prejav restrik-
tivnej fiskalnej politiky.

Takto vymedzeny pohl'ad na vladne prijmy a vydavky je implementovany do
ukazovatel'a fisSkalneho impulzu, ktory podla metodiky MMF mozno vyjadrit
nasledovnym sposobom:

FI =(AG - gAY, )—(AT —t,AY) (7)

kde

FI — fiskalny impulz,

G - vladne vydavky,

gp — pomer vladnych vydavkov k potencialnemu HDP vo vychodiskovom roku,

T —vladne prijmy,

ty —pomer vladnych prijmov ku skuto¢nému HDP vo vychodiskovom roku

A — operator, prva diferencia, resp. zmena.



934

Fiskalny impulz odraza diskrétne zmeny v rozpoc¢tovej pozicii verejného sektora
voCi ekonomike danej krajiny. Jeho hlavnou nevyhodou je, Zze v neupravenej
podobe indikatora vplyva na vyvoj primarneho deficitu aj posobenie hospodarske-
ho cyklu na daiové prijmy a vladne vydavky. Prezentovany indikator fiskalneho
impulzu® vo vztahu (7) je odvodeny od modelu cyklicky neutralneho fiskalneho
rozpoctu, ktory vo svojej zakladnej podobe rozliSuje medzi zmenami v objeme
vladnych prijmov a vydavkov, ktoré st spojené s cyklickou fluktudciou outputu
ekonomiky a zmenami, ktoré odrazaji hospodarskopolitické rozhodnutia. Vy-
chadzajuc z uvedeného je pri vypocte fiskalneho impulzu potrebné vychadzat’
z tzv. cyklického efektu rozpoctu (CEB — Cyclical effect of the budget), ktory
z fiskélneho deficitu v danom roku vyextrahuje cyklicky neutralny fiskalny deficit:

CEB=(G-T)-(g,Y, —tY) ®)

V grafe 5 uvadzame prehlad vyvoja fiskalneho impulzu v desiatich EKE
v obdobi 2001 — 2010. V nadviznosti na vysledky zo 4. Casti, tykajucej sa reak-
cie redlneho outputu na fiskalne Soky v rokoch 2000 — 2007, mozno tendencie vo
vyvoji fiskalneho impulzu v ramci tohto istého obdobia zhrnut' nasledovnym
spdsobom.

Na zaklade vyvoja vzdjomného vztahu fiskalneho impulzu a fiskalneho defi-
citu v Bulharsku pocas rokov 2001 — 2010 mozno konstatovat’, ze az do roku
2003 bol vyvoj fiskalneho impulzu sprevadzany analogickymi zmenami vo fis-
kalnom deficite. Nasledne az do nastupu hospodarskej krizy vykazoval fiskalny
impulz skér zaporné hodnoty, ktoré vSak nekoreSpondovali s vykazanymi pre-
bytkami fiskalneho hospodarenia. V druhej polovici predkrizového obdobia sa
tak v dosledku posobenia cyklickych faktorov zvySovanie fiskalnych prebytkov
nepremietlo do adekvatneho poklesu fiskalneho impulzu. Vplyvom hospodarske;j
krizy sa fiskalne hospodarenie v Bulharsku prudko zhorsilo, ¢o vSak nebolo spo-
jené s rovnakom intenzivnym zvySenim fiskalneho impulzu. Zmeny vo vyvoji
fiskalneho deficitu v Ceskej republike sa v prvej polovici predkrizového obdobia
premietali do zmien vo velkosti fiskalneho impulzu len vo vyrazne redukovanej
podobe. Napriek vyrazne negativnemu vyvoju fiskalneho hospodarenia bol tak
fiskalny impulz v tom ¢ase malo vyrazny, o naznacuje, ze podiel diskrétnych
vladnych zamerov na vytvaranom fiskalnom deficite nebol dominantny. V druhe;
polovici predkrizového obdobia mozno pri klesajicom fiskalnom deficite sledo-
vat’ tendenciu mierneho znizovania fiskalneho impulzu. Vplyvom hospodarske;j
krizy sa fiskalne hospodarenie v Ceskej republike vyrazne zhorsilo, aviak fiskal-
ny impulz rastol len s podstatne miernejSou intenzitou.

8 Indikétor fiskdineho impulzu vo vztahu (7) uz zahfiia Gpravu o cyklicky efekt fiskalneho rozpo&tu.
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Graf 5
FiSkalny impulz a fiSkalny deficit v EKE
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kladné (zaporné) hodnoty fiskalneho impulzu odrazaju fiskalnu expanziu (restrikciu).

Pramei: Vlastné vypocty.

ZlepSovanie vyvoja fisSkalneho hospodarenia v Estonsku nemalo az do konca
druhého Stvrtroka 2003 negativny vplyv na vyvoj fiskalneho impulzu. Vyrazné
prebytky v hospodareni v§eobecnej vlady, ktoré Estonsko vykazovalo prakticky
az do nastupu hospodarskej krizy, spdsobili, ze fiskalny impulz mal prevazne ne-
gativny charakter, aj ked” jeho velkost' priamo nezodpovedala vyske fiskalnych
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prebytkov. V dosledku hospodarskej krizy doslo k vyraznému zhorSeniu fis-
kalneho hospodarenia, pricom sme zaroven mohli zaznamenat’ pozitivny vyvoj
fiskalneho impulzu. Vyrazna redukcia fiskalneho deficitu (najmi) pocas roka
2009 sposobila aj zjavny obrat vo vyvoji fiskalneho impulzu. Znizovanie fiskal-
neho deficitu v Litve pocas vacSiny predkrizového obdobia nemalo zasadnejsi
vplyv na vyvoj fiskalneho impulzu. Ten pocas tohto ¢asového tiseku prevazne
osciloval, s meniacimi sa odchylkami, okolo nuly, a teda v kone¢nom dosledku
vykazoval relativne nizku mieru previazanosti s vyvojom fiskalneho deficitu.
Situacia sa zmenila v roku 2007, ked’ sa vyvoj fiskadlneho hospodarenia zacal
zhorSovat, na ¢o nadviazalo vyrazné prehibenie fiskalneho deficitu v dosledku
posobenia hospodarskej krizy. Kladné hodnoty fiskalneho impulzu vSak neko-
reSpondovali s intenzitou prepadu fiskalneho hospodarenia. Konsolidacné opa-
trenia prijaté v roku 2010 mali za nasledok zasadny obrat vo vyvoji fiskalneho
impulzu. Na zéklade analyzy vyvoja vzajomného vzt'ahu medzi fiskalnym im-
pulzom a fiskalnym deficitom v Lotyssku mozno konstatovat' len velmi mala
mieru previazanosti (dokonca nizsiu ako v Litve) vzdjomného vyvoja fiskalneho
deficitu a fiskalneho impulzu. Zo zistenych skuto¢nosti vyplyva, Ze napriek re-
dukcii objemu fiskalneho deficitu (do konca druhého Stvrtroka 2005) sme neza-
znamenali jeho negativny vplyv na vyvoj fiskalneho impulzu. Na zéklade toho
mozno usudzovat, ze fiskalna konsolidacia, ktora viedla k zlepSeniu vyvoja ve-
rejnych financii, nemala negativny vplyv na zamerné fiskalne opatrenia lotySske;
vlady. AZ do nastupu hospodarskej krizy sa nasledné mierne zhorSenie fiskalne-
ho hospodarenia prejavovalo kladnymi (aj ked’ nizkymi) hodnotami fiskalneho
impulzu. Prudké zhorsenie fiskalneho hospodarenia po nastupe hospodarskej
krizy viedlo len k relativne nizkemu narastu hodnét fiskalneho impulzu so sil-
nym vplyvom cyklickych faktorov. Vysoké schodky v rozpocte vSeobecnej vla-
dy Madarska neboli sprevadzané analogickym vyvojom fiskalneho impulzu. Na
zéklade toho mozno usudzovat’, ze zdmerné vladne opatrenia, ktoré ovplyviiovali
rozpoctovu poziciu verejného sektora voci ekonomike, neboli primarnym fakto-
rom vytvarajicim deficit vladneho rozpoctu. Vyrazné zniZenie fiskalneho defici-
tu (najmé pocas roka 2007) viedlo len k miernemu zhor$eniu vyvoja fiskalneho
impulzu. Pozitivny trend vo vyvoji fiskalneho impulzu od roka 2008 nebol
v Mad’arsku (na rozdiel od vSetkych ostatnych EKE) spojeny s vyraznejSou ak-
celeraciou vo vyvoji fiskalneho impulzu, k Comu prispeli predovsetkym vladne
opatrenia zamerané na zabranenie nadmernému zvyseniu fiskalneho deficitu. Ne-
gativny vyvoj fiskalneho hospodarenia v Pol'sku v prvej polovici predkrizového
obdobia mal za nasledok pozitivny vyvoj fiskalneho impulzu, ktorého velkost
vSak nezodpovedala vykazovanému fiskalnemu deficitu. Nasledny pozitivny trend
v zmiermovani fiSkalnej nerovnovahy spdsobil mierny pokles fiskalneho impulzu,
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ktory potom az do nastupu hospodarskej krizy dosahoval takmer nepretrzite za-
porné hodnoty. Znaéné prehibenie fiskalneho deficitu sposobené hospodarskou
krizou sa premietlo do vyrazného, avSak neproporcionalneho zvysSenia fiskalne-
ho impulzu. Ku koncu sledovaného obdobia sme mohli zaznamenat’ pokles fis-
kalneho impulzu, pricom vsak k redukcii fiskalneho deficitu nedoslo. Vyrazné
znizenie fiskalneho deficitu v Rumunsku v roku 2001 malo negativny vplyv na
vyvoj fiskalneho impulzu. Napriek tendencii pokracujuceho zlepSovania vyvoja
fiskalneho hospodarenia dosahoval fiskalny impulz az do konca roku 2005 klad-
né hodnoty. Az kratkodoba prebytkovost’ rozpoc¢tu vSeobecnej vlady v priebehu
roka 2006 viedla k docasnému poklesu fiskalneho impulzu do zapornych cisel.
Narast fiskalneho deficitu od konca roku 2006, umocneny naslednym pdsobenim
hospodarskej krizy, viedol k opdtovnému zvyseniu fiskalneho impulzu (k jeho
docasnému poklesu doslo len koncom roka 2007 v dosledku zmiernenia fiskalnej
nerovnovahy). Konsolidacné opatrenia vlady viedli od druhej polovice roka 2009
k postupnému klesaniu velkosti fiskalneho impulzu.

Zmeny v charaktere fiskalneho impulzu v Slovenskej republike odzrkadl'ovali
zakladné tendencie vo vyvoji fisSkalneho deficitu pocas celého sledovaného obdo-
bia. Aj napriek tomu vSak dynamika fiskalneho impulzu vyrazne zaostdvala za
dynamikou fiskalneho deficitu. Tato skuto¢nost’ bola badate'na hlavne pocas ob-
dobi nizsej celkovej makroekonomickej vykonnosti s predpokladanym rastucim
vplyvom cyklickych faktorov (prva polovica predkrizového obdobia a obdobie
po nastupe hospodarskej krizy). Pocas druhej polovice predkrizového obdobia sa
vzajomna previazanost’ fiskalneho impulzu a fiskalneho deficitu vyrazne zvysila,
z ¢oho mozno usudzovat podstatne vyssi vplyv zamernych vladnych opatreni na
vyvoj fiskalneho hospodarenia. Vplyvom negativneho vyvoja fiskalneho hospo-
darenia pocas krizového obdobia sa fiskalny impulz mierne zvysil, avSak najma
v dosledku prijatych konsolidacnych opatreni ku koncu obdobia vyrazne poklesol.

Na zaklade analyzy vyvoja vzdjomného vztahu medzi fiSkalnym impulzom
a fiskalnym deficitom v Slovinsku mozno konstatovat’ pomerne nizku mieru pre-
pojenosti fiskalneho impulzu a fiskalneho deficitu. Vyrazné zmierniovanie fis-
kalnej nerovnovahy pocas takmer celého predkrizového obdobia malo zanedba-
telny vplyv na vyvoj fiskalneho impulzu (s vynimkou roka 2002, ked’ sa pomerne
vyrazné znizenie fiSkalneho deficitu prejavilo badatelnym poklesom fiskalneho
impulzu). Koncom predkrizového obdobia dosahoval fiskalny impulz mierne za-
porné hodnoty v Case, ked’ Slovinsko hospodarilo s takmer vyrovnanym vladnym
rozpoctom. Prudky nérast fiSkalneho deficitu v priebehu rokov 2008 a 2009
sposobil pomerne vyrazné zvysenie fiskdlneho impulzu. Silny vplyv cyklickej
zlozky vSak podstatne obmedzil narast fiskdlneho impulzu, ktory po miernom
znizeni fiskalneho deficitu koncom sledovaného obdobia zjavne poklesol.
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Vzt'ah fi§kalneho impulzu a fiskalneho deficitu v EKE
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Pozndmka: FI - fiskalny impulz, GOV_B — fiskalny deficit. Korelagné koeficienty’ medzi vyvojom fiskélneho impul-
zu a fiskalnym deficitom pre jednotlivé krajiny dosahovali nasledovné hodnoty: BG (-0,7126), CZ (-0,5819),
EE (-0,5695), HU (-0,5001), LT (-0,5514), LV (-0,4286), PL (-0,6669), RO (-0,5347), SI (-0,6961), SK (-0,4285).

Prameii: Vlastné vypocty.

Fiskalny impulz v ramci jednotlivych EKE v predkrizovom obdobi menil svoj
charakter. Vyraznejsiu variabilitu zaznamenal fiskalny impulz v prvej polovici
sledovaného obdobia v Bulharsku, Ceskej republike, Mad’arsku a Slovenskej

" Ked'ze figkalny deficit je sucastou vztahu na vypoéet fiskalneho impulzu, z vysledkov moz-
no ocakavat’ pritomnost’ Statisticky vyznamnych korelacii. Ciel'om korela¢nej analyzy tak nie je
interpretacia samotnych korelacnych koeficientov, ale relativne porovnanie ich velkosti medzi
jednotlivymi krajinami.
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republike, pricom k podstatnym zlomom v tychto krajinach dochadzalo v roz-
medzi jedného az dvoch rokov pri vymenach vlad. Fiskalny impulz sa tak
v tychto krajinach javil byt citlivy na politicky cyklus. Mierne klesajucu hodnotu
v predkrizovom obdobi zaznamenal fiskalny impulz v Ceskej republike, Eston-
sku, Pol'sku, Rumunsku a Slovinsku. Jedine v LotyS$sku a Slovenskej republike
sme mohli za obdobie niekol'kych rokov v predkrizovom obdobi zaznamenat
kladné hodnoty fiskalneho impulzu.

V roku 2007 doslo k vyraznému, avsak len doCasnému, zlepSeniu vyvoja
fiskalneho impulzu vo vSetkych sledovanych ekonomikach. Tuto skutoc¢nost
mozno objasnit’ protichodnou reakciou poloziek na prijmovej (pokles) a vydav-
kovej (nérast) strane, ktori vo verejnych rozpoctoch vyvolal nastup hospodar-
skej krizy. Aj napriek nepruznej reakcii vlad pri prijimani tispornych opatreni na
zacCiatku krizového obdobia, vo vicsine krajin ku koncu sledovaného obdobia
mozno zaznamenat vyrazny pokles fiSkalneho impulzu, a to v dosledku jednak
postupného ozivovania ekonomik s tym spojeného zastavenia poklesu podielu
danovych prijmov na HDP, jednak prijimania uspornych opatreni vladami na
vydavkovej strane verejnych rozpoétov.

Aj ked sme fiskalny impulz zaradili medzi komplexnejsie indikatory charak-
teru fiskalnej politiky, nejednotna metodika jeho vypoctu moze viest' k nejed-
noznacnosti interpretacie jeho velkosti. V grafe 6 preto uvadzame prehl’ad vza-
jomného vztahu medzi velkostou fiSkalneho impulzu a fiskalneho deficitu
v desiatich EKE pocas rokov 2001 — 2010. Z podstaty obidvoch ukazovatel'ov
pritom vyplyva, Zze rast fiSkalneho impulzu by mal viest’ k narastu fisSkalneho
deficitu, t. j. rast vplyvu vlady na domacu ekonomiku vyvolany diskrétnymi
zasahmi by mal viest’ k prehlbovaniu zaporného salda fiskalneho rozpoctu. Na
druhej strane vSak zvySovanie fiskalneho deficitu nemusi automaticky impliko-
vat’ rast fiSkalneho impulzu, ked’Ze prehlbovanie fiskalneho deficitu méze byt
vyvolané aj poésobenim faktorov (cyklicky vyvoj ekonomiky, platba urokov zo
Statneho dlhu a pod.), od vplyvu ktorych je fiskalny impulz ocisteny. MozZno teda
konstatovat’, ze ¢im vyssi je koeficient korelacie medzi fiskalnym impulzom
a fiskalnym deficitom v absolitnej hodnote, tym va¢Smi sa zvySovanie fiskalne-
ho deficitu prejavuje narastom fiskalneho impulzu, a teda tym va¢smi je fiskalny
deficit ovplyvneny zamemymi diskrétnymi opatreniami vlady.

Zaver
Negativne pdsobenie hospodarskej krizy na narodné ekonomiky upriamilo

pozornost’ Sirokej odbornej verejnosti na finanény vyvoj vladneho sektora (nie-
len) v EKE. Pokles vykonnosti ekonomik v krizou dotknutych krajinach poznacil
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vyvoj na prijmovych aj vydavkovych stranach vladnych rozpoctov. Usilie o zmier-
nenie negativnych tendencii v domacich ekonomikach bolo priamo konfrontova-
né s rozpoctovymi moznost'ami narodnych vlad. Stimulacny potencial fiskalnych
politik sa tak v zasiahnutych ekonomikach dostal do priamej kolizie s nutnost’ou
konsolidacie Statnych rozpoctov, ale aj rozpocétov ostatnych sucasti verejnych
financii. ZhorSenie rozpoctového hospodarenia, spolocne s akceleraciou hrubého
verejného dlhu, nevytvaralo desiatim EKE, ktoré boli predmetom nasho skimania,
dostatocny priestor na prijimanie financne naro¢nejsich proticyklickych opatreni.
Redukcia rozpoctovych moznosti tak vyrazne zuzila priestor na stimulovanie
obnovy rastového potencialu domacich trhov.

Nedostatocna pripravenost’ fiskalnych autorit celit’ negativnym doésledkom
nahlych vonkajsich Sokov vyrazne zniZila proticyklicky a stimulacny potencial
fiskalnych politik v ¢ase, ked sa ich pozicia v ramci hospodarskopolitického
inStrumentaria posiliiuje na ukor menovej politiky. Z analyzy, ktora sme usku-
to¢nili na neformalnom zoskupeni desiatich EKE, vyplyva, Ze fiskalne Soky mali
v predkrizovom obdobi prevazne pozitivny vplyv na realny output. Vyraznym
limitujucim faktorom pozitivnych diskrétnych stimulov (vyznam automatickych
zabudovanych stabilizatorov zostal vo vacSine krajin nedoceneny) fiskalnych
politik v jednotlivych krajinach st vSak pretrvavajiice problémy vo vybranych
oblastiach verejnych financii, ktorych rieSenie ma obvykle vyrazne negativny
vplyv na vladny rozpocet. Koncentracia vlad na takéto priority pritom zhorSuje
fiskalne hospodarenie aj v casoch pozitivneho ekonomického vyvoja, ¢im limitu-
je moznosti vytvarania fiskalnych prebytkov a v kone¢nom désledku aj znizova-
nia verejného dlhu. Prudké zhorSenie fiskalneho hospodarenia s nastupom hos-
podarskej krizy znamenalo d’alSie znizenie stimula¢ného potencialu fiskalnych
politik v jednotlivych EKE v désledku presadzovania konsolidacnych opatreni
sucasnych vlad.
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