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Abstract

Impact of Fiscal Rules on Level of Economic Growth in Monetary Unions

The present paper deals with theimpact of supranational fiscal rules on economic growth through
optimal government size and the BARS curve in monetary unions. Monetary unions introduce
supranational fiscal rules to ensure fiscal sustainability of public finance and to eliminate
the presence of free-riders in these country groupings. The main objective of the paper is therefore
to illustrate how compliance with the supranational fiscal rules affects the level of economic
growth under the conditions of the existence of the BARS curve in monetary unions. The paper
confirms the existence of the BARS curve. It makes a quantification of the optimal government
size in the East African Monetary Union (26.96% of GDP) and a subsequent identification of years
when supranational fiscal rules prevented increase in public expenditures via debt financing and
thus counteracted the decline in economic growth.
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Uvod

Clenské krajiny monetarnych tnii stoja pred zloZzitymi rozhodnutiami tykajucimi sa vytva-
rania hospodarskej politiky a nasledne ovplyvitovanim makroekonomického vyvoja, ¢i uz
z hl'adiska stabilizacie ekonomiky alebo zabezpecovania ostatnych funkcii $tatu a verej-
nych financii. Po preneseni kompetencii z hl'adiska tvorby nezavislej monetarnej politiky
na centralnu banku menovej tinie sa pozornost’ presunula na fiskalnu politiku z hl'adiska
ovplyvilovania narodného hospodarstva jednotlivych ¢lenskych krajin. V poslednych
rokoch sme vSak svedkami zavadzania fiSkalnych pravidiel zo strany viacerych krajin,
monetarne Gnie nevynimajic. Clenské krajiny sa vzdali na jednej strane nezavislej
monetarnej politiky a na strane druhej moznost’ vyuzitia fiskalnej politiky sa vplyvom
zavadzanych narodnych a nadndrodnych fiskdlnych pravidiel vyrazne znizila. Hlavnym
cielom zavadzania fiskalnych pravidiel je spravidla zabezpecenie dlhodobej fiskalnej
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udrzatel'nosti verejnych financii prostrednictvom zamedzenia narastu viacerych rozpocto-
vych agregatov nad ich optimalnu uroven. Dlhodoba udrzatelnost’ verejnych financii,
ale nie je jedinym vplyvom, s ktorymi prichadza zavadzanie fiskalnych pravidiel: Dodr-
ziavanie fiskalnych pravidiel prinasa viacero d’alSich ucinkov na ekonomiku a narodné
hospodarstvo.

Jednym z dlhého zoznamu Gc¢inkov je aj vplyv fiskalnych pravidiel, resp. ich dodrzia-
vania na ekonomicky rast. Z dovodu limitacie viacerych rozpoctovych veli¢in zo strany
fiskalnych pravidiel mozeme predpokladat, ze fiskalnym pravidlam sa predovsetkym
v obdobi recesie pripisuje opacny procyklicky efekt z dovodu obmedzenia narastu verej-
nych vydavkov priamo cez zavedenie vydavkového pravidla. Druhou nepriamou moznos-
tou je znizit’ schopnost’ financovat’ verejné vydavky prostrednictvom navysenia verejné¢ho
dlhu. Preto dodrziavanie fiskalnych pravidiel posobi ako faktor zabranujuci nastartovaniu
ekonomiky pocas recesie kvoli obmedzeniu verejnych vydavkov a narastu verejného dlhu.
Z tohto ddvodu boli fiskalne pravidla obviiiované z dosahovania nizkej urovne ekonomic-
kého rastu. Z kratkodobého hl'adiska je mozné s uvedenym suthlasit’, ale z dlhodobého
hladiska tomu tak byt nemusi.

Ako teda suvisi koncept fiskalnych pravidiel a optimalnej velkosti vlady a tym padom
aj nadnarodnych fiskalnych pravidiel na ekonomicky rast v monetarnych tiniach? Nasim
cielom je overit’ funkciu a Glohu nadnarodnych fiskalnych pravidiel, resp. ich dodrziava-
nia pri dosahovani Grovne ekonomického rastu v monetarnych uniach. Fiskalne pravidla
zabranuju narastu vlady, resp. verejného sektora nad jej optimalnu uroven vychadzajuc
z BARS krivky a tym padom dokazu zabranit’ poklesu ekonomického rastu. Nadnarodné
fiskalne pravidla v monetarnych niach predstavuji Gcinny nastroj zabranujici poklesu
ekonomického rastu v pripade, Ze skutocna velkost’ vlady sa nachadza nad jej optimalnou
uroviou a tieto pravidla neumoziuji zvysit' verejné vydavky navysenim verejného dlhu
a rozpoctového deficitu.

Struktura ¢lanku je nasledovna, prvé ¢ast’ sa zaoberd prehl’adom literatiiry a teoretic-
kym vymedzenim problému. Druha Cast’ sa venuje pracovnym postupom a metodologii,
prostrednictvom ktorej otestujeme nase predpoklady a hypotézu. Posledna ¢ast’ prezentuje
dosiahnuté vysledky empirického vyskumu, ktoré st nasledne koncipované do zaverov
a odportcani.

1. Teoretické vychodiska a prehlad literatury

Fiskalne pravidla predstavuju uréité obmedzenie na vysku viacerych fiskalnych veliin,
pri¢om viacero poprednych ekonomov sa priklana k nasledujicej definicii fiskalnych
pravidiel: ,,fiskalne pravidla predstavuju stale obmedzenia fiskalnej politiky, vyjadrenych
ako suhrnny ukazovatel fiskalnej vykonnosti, akymi su deficit Statneho rozpoctu, moznosti
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poziciavania si, verejného dlhu alebo ich dolezitych komponentov, prostrednictvom cisel-
nych hranic na jednotlivé rozpoctové agregaty vyjadrenych v pomere k hrubému doma-
cemu produktu . (Kopits, Symansky, 1998).

FiSkalne pravidla, ich u¢inky na narodné hospodarstvo a dovody ich zavedenia

Hlavnou tlohou fiskalnych pravidiel je zabezpecit udrzatel'nost’ verejnych financii predo-
vSetkym verejného dlhu a rozpoc¢tového deficitu. Zavadzanie fisSkalnych pravidiel ma aj
viacero d’alSich efektov na narodné hospodarstvo — obmedzenie stabilizacnej funkcie
verejnych financii prostrednictvom znizenia schopnosti automatickych stabilizatorov
tlmit’ cyklické vykyvy ekonomiky (Millar, 1997), znizenie kapitalovych vydavkov zo
strany Statu, resp. znizenie kvality poskytovanych verejnych statkov (Kell, 2001), vacsie
sklony krajin k vyuZzivaniu kreativneho uctovnictva za ucelom dodrziavania fiskalnych
pravidiel (Kopits, Craig 2008; Koen, Van den Noord, 2005; von Hagen, Wolff, 2004,
Milesi-Ferretti, 2000; Hirota, Yunoue, 2017; Benito, Montesinos, Bastida, 2008) alebo
zabezpecenie medzigeneracnej spravodlivosti neprestivanim dlhového bremena na buduce
generacie (Mackiewicz, 2004).

Monetarne unie okrem narodnych fiskalnych pravidiel zavadzaju nadnarodné fiska-
Ine pravidla, ktoré maju este okrem hore spominanych efektov aj ¢iasto¢ne riesit’ proble-
matiku cierneho pasaziera. Tym, ze ¢lenské krajiny preniesli vykondvanie monetarnej
politiky na nadnarodnu instituciu, resp. centralnu banku monetarnej unie, sa moze stat’, ze
aj napriek nedodrziavaniu fiskalnej discipliny zo strany niektorych ¢lenskych krajin maja
tieto krajiny pristup na medzinarodné financné trhy a moznost’ ziskat’ pdzicky s nizSou
rizikovou prirazkou (Prusvic, 2010).

Fiskalne pravidla m6zu mat viacero poddb a ich klasifikacia odraza viacero hl'adisk
a Specifik krajin, ktoré ich zaviedli. Klasifikacia fiSkalnych pravidiel odrazajuca ich vplyv
na jednotlivé rozpoctové agregaty rozlisuje:' a) dlhové pravidlo — stanovuje ciel’ alebo
maximalnu Groven, ktordt méze dosiahnut’ verejny dlh vaésinou vyjadrenu ako podiel
na HDP. Vicsina krajin uprednostiuje vyjadrenie dané¢ho pravidla vo forme hrubého
verejného dlhu neZ &istého® z dovodu komplikovanejsieho ocenenia a obchodovatel'nosti
vladnych aktiv a majetku (Kopits, 2001), b) pravidlo vyrovnaného rozpoctu (deficitné
pravidlo) — dané pravidlo sa viaze na dlhové pravidlo a zabraiuje narastaniu rozpoc¢tového
deficitu ako jedného z najvyznamnejsich faktorov determinujucich vysku verejného dlhu.

1 Schaechter, A. — Kinda, T. — Budina, N. — Weber, A. 2012. Fiscal Rules in Response to the Crisis —
Toward the “Next-Generation” Rules. A New Dataset. In IMF Working Paper 12/187, International
Monetary Fund. Dostupné na: <https://papers.ssr.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2169733>

2 Medzi krajiny, ktorych fiskalne pravidla vyjadruji poziadavku limitu na ¢isty dlh mézeme zaradit’
Vel’kt Britaniu.
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Moze byt stanovené ako poziadavka na zostavovanie kazdorocne vyrovnaného rozpoctu
alebo maximalna troven rozpoctového deficitu vyjadrena ako percentualny podiel
na HDP, ¢) vydavkové pravidlo — vyjadruje maximalnu vysku verejnych vydavkov a ich
kategorii za urcité ¢asové obdobie. M6ze byt vyjadrené ako poziadavka na obmedzenie
medzirocného rastu verejnych vydavkov, absoltutne vyjadrenie alebo relativne vyjadrenie
ako podiel na HDP so zakotvenym casovym obdobim — tri az pat’ rokov (Schaechtera,
Kinda, Budina, Weber, 2012), d) prijmové pravidlo — cielom zavedenia daného fiskal-
neho pravidla je predovsetkym stanovit’ strop na zabranenie neumerného narastu dano-
vého zatazenia a vyberu dani. Prijmové fiskalne pravidla mézu mat’ formu minimalneho
podielu verejnych prijmov na HDP alebo zakotveni podmienku nezvySovania danovych
sadzieb priamo v legislative (Schaechtera, Kinda, Budina, Weber, 2012).

Ako mdzeme vidiet, jednotlivé fiskalne pravidla na seba nadvizuju a vacsina krajin
sa neobmedzuje na vyuzivanie len jedného fiskalneho pravidla, ale vyuzivaji kombina-
ciu viacerych fiskalnych pravidiel, t.j. mix fiskalnych pravidiel. Mix fiskalnych pravidiel
sa vyuziva predovsetkym na zabezpecCenie udrzatelnosti verejnych financii (v podobe
postupného znizovania verejného dlhu) a ovplyviiovania rozpoctovych veli¢in z krat-
kodobého hl'adiska. Na zabezpecenie udrzatelnosti verejnych financii mnohé krajiny
zavadzaju dlhové pravidlo (vyjadrené v pomere k HDP), ktoré ale neposkytuje rieSenie
na operativne riadenie ekonomiky z kratkodobého hladiska. Preto je zavadzané deficitné
pravidlo, ktoré odzrkadl'uje hospodarenie vlady z operativneho hl'adiska a je priamo
spojené s dynamikou vyvoja verejného dlhu a vydavkovym pravidlom (Eyraud, Lledo,
Dudine, Peralta, 2017).

Dynamicka prepojenost’ a spravne nastavenie limitov v ramci deficitného a dlhového
pravidla by mala byt premietnuta do postupného znizovania verejného dlhu. Deficitné
pravidlo by malo byt teda odvodené od ZelateI'ného ciel'a dlhu z dlhodobého hladiska.
S ohl'adom na vysku inflacie a rast redlneho HDP je nasledne mozné urcit’ vysku rozpoc-
tového deficitu, ktoré by postupne viedlo k dosiahnutiu vyty¢eného ciela. To vytvara
nemalé poziadavky na vypracovanie presnych prognoz a udrziavanie inflacie v pripust-
nych limitoch (Burger, Marinkov, 2012).

Eyraud et al. (2018) prostrednictvom viacerych spdsobov determinacie dosiahnu-
telnych limitov dlhového pravidla odvodili hranice deficitnho pravidla a ich vzajomnua
prepojenost’. Zarovenn zdoraznili nevyhnutnost’ revizie fiSkalnych pravidiel v pripade
zmeny makroekonomickych podmienok. Tieto revizie maju byt’ pravidelné, ale nie prilis
Casté a vhodné je implementovat’ aj vydavkové pravidlo na predchadzanie vzniku enorm-
nych rozpoctovych deficitov.

Baldwin, Wyplosz (2013) zdoraziuju v tejto suvislosti dolezitost’ rastu HDP pri
znizovani vysky verejného dlhu v relativnom vyjadreni. Dodavaja, Zze vys§i nominalny
rast HDP vedie rychlejsie k poklesu podielu verejného dlhu na HDP v pripade, ak Groven
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verejného dlhu zostava konstantnd. Z coho vyplyva, ze urity narast verejného dlhu
a taktiez aj deficitu je kompatibilny s konstantnym pomerom dlhu na HDP a pripustny
renie dlhodobych planov tykajucich sa verejnych vydavkov a prijmov (napr. v podobe
vydavkovych a prijmovych fiskalnych pravidiel) na zabezpecenie pozadovanej tirovne
deficitu (Burger, Marinkov, 2012).

Samotné vydavkové pravidlo nezabezpeci fiskalnu udrzatel'nost, pretoze nedokaze
ovplyvnit’ uroven verejnych prijmov. Tym padom ma obmedzeny vplyv a posobnost’
tykajucu sa vyvoja verejného dlhu. Zaroven prijmové pravidlo v réznych podobach
obmedzuje vysku verejnych vydavkov a nasledne zavedenie a dodrziavanie tohto pravi-
dla samo o sebe nezabezpecuje dosiahnutie fiskalnej udrzatel'nosti. Preto je vhodnej-
Sie ich vyuzivat spolu s dlhovymi a deficitnymi pravidlami a nie samostatne (Eyraud,
Lledd, Dudine, Peralta, 2017).

Obdobne poukazuje Kopits (2001) na prepojenost’ fiSkalnych pravidiel z hl'adiska
ich zamenitel'nosti, pricom ciel’ znizovania hrubého verejné¢ho dlhu zostava zachovany.
Pre krajiny s potrebou infrastrukturnych vydavkov s vysokou mierou navratnosti by bolo
vhodnejsie zaviest’ zlaté pravidlo (celkovy deficit rozpoctu ocisteny od kapitalovych
vydavkov). Avsak zlaté pravidlo moze byt nahradené pravidlom zameranym na rovno-
vahu medzi spotrebnymi vydavkami a prijmami na spotrebu. Nésledne toto pravidlo
moéze byt upravené na vydavkové pravidlo so stanovenymi stropmi na primarne vydavky
Statu. Na zmiernenie tlaku sposobeného cyklickymi fluktuaciami produktu a cien Kopits
(2001) odporuca vydavkové pravidlo vyjadrit’ ako podiel na trende HDP. Znizovanie
verejného dlhu prostrednictvom fiskalnych pravidiel je mozné, ale vyznamnu zlozku
v tomto pripade tvori ich spravne nastavenie limitov a siidrznost’.

V tabulke 1 prindsame zjednoduSené aktualne znenie nadnarodnych fiskalnych
pravidiel tykajucich sa urovne verejného dlhu a rozpoctového deficitu zavedenych
v monetarnych niach, pricom uvadzame, kedy bolo dané fiskalne pravidlo zavedené
do platnosti, resp. zrevidované.

Ako mo6zeme vidiet’ na zaklade tabulky 1, tak najvécésej popularite sa teSia fiska-
Ine pravidla suvisiace so zabezpecenim fiskalnej rovnovahy (vydavkové pravidlo bolo
zavedené iba EMU? a prijmové pravidlo iba v WAEMU stanovujlice spodni hranicu
verejnych prijmov na trovni 20% HDP), ktoré st zavedené v kazdej jednej monetar-
nej unii okrem Vychodokaribskej menovej tnii, ktora upustila od deficitného pravidla
v roku 2005.

3 Medziro¢ny narast primarnych verejnych vydavkov (okrem davok v nezamestnanosti) by nemal
prekrocit’ dlhodoby nominalny rast HDP.
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Tabulka 1| Vybrané nadnarodné fiSkalne pravidla v monetarnych tniach

Pravidlo vyrovnaného rozpoctu/

Ptz el deficitné pravidlo

Hospodarske Kumuldcia vnitorného Fiskalna pozicia (celkové prijmy
amonetarne a vonkajsieho verejného dlhu ocistené od grantov minus celkové
spoloéenstvo nesmie presiahnut uroven 70 % vydavky ocistené od kapitalovych
strednej Afriky HDP (v u¢innosti od 2002) vydavkov financovanych zo zahranicia)
(CAEMC) ma byt vyrovnana alebo v prebytku
(v U¢innosti od 2002)

Vychodoafricka Maximélna vyska hrubého Do roku 2020/21 znizit rozpoctovy
monetdrna tnia verejného dlhu v NPV stanovend deficit (vratane grantov) pod uUroven
(EAMU) na uroven 50 % (v Gc¢innosti 3% HDP

od 2013)
Vychodokaribska Znizit vysku verejného dlhu pod Celkovy rozpoctovy deficit udrzat
menova unia (ECCU) | Uroven 60% HDP do roku 2030 pod urovriou 3% HDP (v stcasnosti

sa od daného pravidla upustilo,
v platnosti bolo pocas obdobia

1998-2005)
Hospodarska Maastrichtské kritérium stanovuje | Maastrichtské kritérium stanovuje
a menova unia (EMU) | maximalnu uroven hrubého maximalnu Uroven rozpoctového

verejného dlhu na uroven 60% HDP| deficitu na Uroven 3% HDP
(v uc¢innosti od roku 1992, pricom (v uc¢innosti od roku 1992, pricom

prebehla reforma upravujica prebehla reforma upravujica
detailnejsie podmienky) detailnejsie podmienky preventivnej
a korekénej vetvy Paktu stability
arastu)
Zapadoafricka Nominalny dlh nesmie presiahnut | Celkovy fiskalny deficit (vratane
hospodarska uroven 70% HDP (v uc¢innosti grantov) ma zostat pod Urovnou 3%
a menova Unia od 2000) HDP (v u¢innosti od 2015)

(WAEMU)

Zdroj: Lledd, Yoon, Fang, Mbaye, Kim (2017)

Fiskalne pravidla a ekonomicky rast

Vplyv fiskalnych pravidiel na ekonomicky rast nielen v monetarnych uniach je diskuto-
vanou témou vo vedeckych kruhoch, pricom na zaklade vysledkov empirickych stadii
sa odborné kruhy skor priklanaja ku skutocnosti, Ze zavedenie fiskalnych pravidiel a ich
nasledné dodrziavanie vedie krajiny k dosiahnutiu alebo zabezpeceniu ekonomického
rastu. Nazory ekondmov sa ale rozchadzaji v spdsobe, akym fiskalne pravidla posobia na
uroven ekonomického rastu a cez ktoré kanaly.

Menkulasi (2016) skiimal vplyv fiskalnych pravidiel na ekonomicky rast v troch
africkych monetarnych tniach pocas obdobia 1985-2013. Potvrdil pozitivny vztah medzi
uplatiiovanim fiskalnych pravidiel a ekonomickym rastom. Afonso, Jalles (2012) taktiez
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skumali prinos fiskalnych pravidiel na Groven ekonomického rastu v ¢lenskych krajinach
Eurépskej tnie, pricom potvrdili fakt, ze fiskalne pravidla podporuju vyssi ekonomicky
rast. StriktnejSie dodrziavanie fiskalnych pravidiel zmierfiuje negativne ucinky velkych
vlad na ekonomicky rast, ¢o mézeme povazovat’ do uritej miery za prepojenie konceptu
optimalnej velkosti vlady a fiskalnych pravidiel. Ako bolo empirickym vyskumom potvr-
dené, tak zo zavedenia fiskalnych pravidiel tazia predovsetkym novsie ¢lenské krajiny EU
ako starSie a pozitivne ucinky fiskalnych pravidiel na ekonomicky rast st preukazatel'ne
vyssie pre krajiny, ktoré si udrzali velkost’ verejného dlhu pod troviiou 60% HDP.

Fiskalne pravidla v podstate obmedzuji vyuzitie diskrétnych opatreni ako nastroja
fiskalnej politiky. Prepojenim vyuzitia diskrétnych opatreni a zavedenymi fiskalnymi pravi-
dlami sa zaoberal Badinger (2008) v 88 krajinach pocas obdobia 1960-2004. Na zaklade
empirického vyskumu potvrdil, Ze fiskalna politika (procyklicka, ale aj anticyklicka) zvac-
Suje fluktuacie produkcie, pricom tieto fluktuacie z dovodu zmien vo fiskalnej politike su
negativne korelované s ekonomickym rastom. Za pric¢inou kolisania hospodarskeho rastu
vidi predovsetkym fluktuaciu produktu a odmieta funkciu fiskalnej politiky ako stabili-
zacného nastroja. Prave na zéklade tychto zisteni povazuje zavedenie fiskalnych pravidiel
za prinosné iba pri obmedzeni fiskalnej politiky na zvysenie ekonomického rastu prostred-
nictvom znizenia fluktudcie produktu. Baldingerove tvrdenia boli podporené vyskumom
Fatasa a Mihova (2010), ktori tvrdia, Ze fiskalne obmedzenia vyplyvajuce z dodrzovania
fiskalnych pravidiel vedu k nizsej fluktuacii diskrétnej fiskalnej politiky, nizsim fluktua-
ciam produktu a k naslednému zabezpeceniu pozadujucej urovne ekonomického rastu, o
mdze viest k zelatelnej fiskalnej udrzatelnosti.

Na druhej strane Ray, Velasquez, Islam (2015) tvrdia, Ze neexistuje Statisticky
vyznamny pozitivny vplyv fiskalnych pravidiel na ekonomicky rast alebo vysku doma-
cich investicii. Zaroven vyslovili tvrdenie, Ze Pakt stability a rastu je prili§ zjednoduseny
a neodzrkadl'uje dostatocne poziadavky a potreby rozvijajucich sa krajin a je potrebné ho
znova zrevidovat’ v stvislosti so zabezpecenim rozvoja, rastu a ciel'mi zabezpecujicimi
vysokl zamestnanost’.

Ghosh, Nolan (2005) sa zamerali na G¢inky zlatého pravidla hospodarenia na dlho-
doby rast a prosperitu v Nemecku a Vel'kej Britanii. V pripade, Ze verejné statky a sluzby
st poskytované v nadmernej miere zo strany Statu, ma zlaté pravidlo hospodarenia obmed-
po tychto statkoch a sluzbach zo strany sikromného sektora.

Castro (2007) pozoroval vyvoj ekonomického rastu v 15 krajinach EU a 8 krajinach
OECD pocas obdobia 1970-2005, pricom preukazal, Ze rast realneho HDP per capita nebol
negativne ovplyvneny v obdobi po zavedeni fiskalnych pravidiel. Tym padom potvrdil, Ze
prijaté fiskalne pravidla po roku 1992 vyplyvajlce z Paktu stability a rastu neboli $kodlivé
pre uroven ekonomického rastu a nemézu byt obvinované z jeho pripadného poklesu.
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Velkost vlady a ekonomicky rast

Velkost’ vlady najCastejSie vyjadrujeme prostrednictvom ukazovatel’a podielu verejnych
vydavkov na HDP. Vo vSeobecnosti sa ekonomicka teoria priklana k existencii negativ-
neho korelaéného vzt'ahu medzi vyskou verejnych vydavkov a uroviiou ekonomického
rastu. Jednou z pricin je aj skutocnost’, Ze verejny sektor na rozdiel od sukromného sektora
ma vacsie sklony k neefektivnemu vyuzivaniu ekonomickych zdrojov. Z dané¢ho dévodu,
ak vacsi podiel v narodnom hospodarstve predstavuje verejny sektor, tak dochadza
k vaésiemu plytvaniu zdrojov a tym padom aj k dosahovaniu niz$ej irovne ekonomického
rastu. Wildavsky (1975) na zaklade empirického vyskumu potvrdil, ze vzt'ah ekonomic-
kého rastu a zvySovania vel'kosti vlady je nepriamo umerny a vacsie vlady sa typické pre
krajiny dosahujice nizky ekonomicky rast.

Gemmel, Au (2012) vo svojej prehl'adovej praci rozdelili empirické Stidie ohladne
ekonomického rastu a velkosti vlady na tri generacie: a) 1. generacia (pred rokom 1990) —
vytvorenie urcitej hypotézy o negativnom vztahu medzi vel’kost'ou vlady a ekonomickym
rastom, ale s absenciou relevantného empirického vyskumu; b) II. generacia (1990-2000) —
rozvoj endogénnych tedrii ekonomického rastu zaloZzenych na neoklasickom modeli snaziaci
sa podporit’ schopnost’ fiskalnej politiky pozitivne vplyvat’ na troven ekonomického rastu,
ale bez vyuzitia pokrocilejsich ekonometrickych a matematickych metdd; c) II. generacia
(po roku 2000) — vzt'ah medzi velkostou vlady a ekonomickym rastom sa zacal skimat’
z dlhodobejsie hl'adiska prostrednictvom regresie zalozenej na panelovych tdajoch.

Na zaklade viacerych empirickych §tadii mézeme ur€it’ viacero faktorov, ktoré deter-
minuju predmetny korelacny vztah: a) schopnost’ vel'kosti vlady posobit’ na ekonomicky
rast je determinovana ekonomickou vyspelostou krajin a zavedenym politickym rezimom
(Guseh, 1997); b) je nevyhnutné rozlisovat’ medzi verejnymi vydavkami investiéného cha-
rakteru a spotrebnymi verejnymi vydavkami, pricom na ekonomicky rast pozitivne poso-
bia prave verejné vydavky investicného charakteru (Cooray, 2008; Samimi a Habibian,
2011); c¢) v ekonomicky vyspelych krajinach zohrava délezita ulohu kvalita poskytnutych
verejnych statkov a institicii, ktoré ich poskytuju (Afonso, Furceri, 2009; Afonso Jalles,
2011; Bergh, Henrekson, 2011; Loizides, Vamvoukas, 2005); d) vel’kost’ vlady ma rozdielne
vplyvy na ekonomicky rast v zavislosti od kvantilu a pociatocnej velkosti vlady (Sheng-
-Tung, Chi-Chung, Yoonbai, 2011; Kustepeli 2005), pricom predmetné Stidie postvaju
dant problematiku o kusok d’alej. Uz nejde iba o skiimanie vztahu medzi velkostou vlady
a ekonomickym rastom, ale uz mézeme badat’ ur¢ité zmienky o optimalnej vel'kosti vlady.

Optimalna velkost viady

Optimalnu velkost’ vlady je mozné charakterizovat’ ako Groven verejnych vydavkov, resp.
ich podiel na HDP krajiny, ktord maximalizuje troven ekonomického rastu. Optimalna
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velkost’ vlady tzko suvisi s ur¢enim bodu, kedy ekonomika dosahuje najvyssi ekono-
micky rast s ohl'adom na velkost’ vlady. Pre kvantifikdciu vel'kosti vlady je vyuzivana
ur¢itda modifikacia Lafferovej krivky zndma po menom ,,BARS* krivka‘, ktorda ma tvar
obrateného pismena U. Graficky ju mozeme vyjadrit’ nasledovne:

Obrazok 1 | BARS krivka

miera ekonomickéhorastu a

v

velkost vlady (v % HDP)

Zdroj: vlastné spracovanie podla Gwartney, Lawson, Holocombe (1998)

Na vertikalnej osi sa nachadza hodnota ekonomického rastu dosahovana pri urci-
tej velkosti vlady (vyjadrend prostrednictvom percentualneho podielu verejnych vydav-
kov na HDP), ktora sa nachadza na horizontalnej osi. Pozitivny vztah medzi vel'kostou
vlady a vyskou ekonomického rastu mozeme badat’ az do bodu A, kedy krajina dosahuje
najvyssiu troven ekonomického rastu. Po prekroceni velkosti vlady, ktord je v bode A,
by nasledné zvySovanie vel’kosti vlady (zvySovanie podielu verejnych vydavkov na HDP)
viedlo k postupnému znizovaniu Grovne ekonomického rastu. Tato suvislost’ ma viacero
vysvetleni ako pritomnost’ vytlacacieho efektu, rast byrokracie, zvySujuce sa naklady
na kontrolu a riadenie verejnych vydavkov a zvySovanie verejnych vydavkov nepro-
duktivneho charakteru.

Nelinearny vztah mézeme v matematickom vyjadreni zapisat’ ako:
GDPgrowth,, = B, + B,EXE,, — B,EXP’, +u,, (1)

GDPgrowth vyjadruje hodnotu ekonomického rastu v urcitom roku (#) a pre urciti
krajinu (7). V sulade s predchadzajiicim grafickym vyjadrenim BARS krivky predstavuje

4 Nazov krivky je odvodeny od prvych pismen priezvisk autorov, ktori polozili jej zaklad vo svojich
pracach (Barro, Armey, Rahn, Scully).
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EXP, pohyb po krivke aZ do bodu A, priom dana premenna vyjadruje percentualny podiel
verejnych vydavkov na HDP a ovplyviluje vysku ekonomického rastu pozitivne. Naopak
premenna EXPZM zachytava negativny vplyv zvySovania velkosti vlady na vysku ekono-
mického rastu a graficky je vyjadrena pohybom po krivke od bodu A smerom doprava.

Viaceré empirické Stadie sa zamerali na kvantifikaciu velkosti vlady vo viacerych
zoskupeniach krajin, pricom vyuzili predovsetkym uz spominanti BARS krivku v jej
matematickom vyjadreni. Pre krajiny OECD bola stanovend optimalna velkost vlady
na urovni 25 % HDP (Chobanov, Mladenova, 2009), pre 12 eurdpskych krajin® v rozpiiti
3642 % HDP v zavislosti od vyuzitia konkrétnej ekonometrickej metddy (Pevein, 2004),
pre EU 27 pocas obdobia 19702009 predstavuje vrchol krivky v podobe verejnych
vydavkov na tirovni 37,29 % HDP (Forte, Magazzino, 2010).

Vplyv optimalnej vel'kosti vlady a zavedenych fiSkalnych pravidiel

na ekonomicky rast

V pripade spravneho nastavenia fiskalnych pravidiel mozu tieto pravidla zabranit’ este
vacsiemu poklesu ekonomického rastu po prekroceni optimalnej vel'kosti vlady. Na druhe;j
strane ak redlna vel'kost vlady sa nachadza pod optimalnou tiroviiou vel'kosti vlady a exis-
tuje priestor pre zvysenie verejnych vydavkov prostrednictvom zadlZenia pri dodrzani
nadnarodnych fiskalnych pravidiel, tak je pre krajinu vyhodne zadlzit’ sa a zvysit Groven
ekonomického rastu. Vo svojej podstate mézu nastat’ tri situdcie, ktoré si moézeme graficky
ilustrovat’ nasledovne:

Obrazok 2 | BARS krivka s optimalne nastavenymi fiskalnymi pravidlami

miera ekonomického rastu

velkost viady (v % HDP)

Zdroj: Boor (2018)

5 Taliansko, Franctzsko, Finsko, Svédsko, Nemecko, frsko, Holandsko, Belgicko, Vel’ka Britania,
Rakusko, Dansko a Norsko.
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Na obrazke 2 mdzeme vidiet’ situciu, kedy sa velkost’ vlady (B) nachadzala pod
svojou optimalnou Uroviiou (A), a zaroven by existoval priestor v ramci fiSkalnych pravi-
diel na zvySenie verejnych vydavkov financovanych prostrednictvom dlhu. Na zaklade
grafického zobrazenia mézeme povedat’, ze fiskalne pravidla umoznuju dosiahnut’ vyssie
tempo ekonomického rastu. Maximalna pripustna velkost’ vlady pri dodrzani fiskalnych
pravidiel (pripustnej tirovne dlhu a rozpoétového deficitu) je v danom grafe reprezento-
vana prerusovanou ¢iarou a zaroven by sme ju mohli definovat’ aj ako optimalnu vel'kost
vlady. Mo6zeme taktiez tvrdit, Ze fiskalne pravidla v danom pripade predstavuju urcité
limity, ktoré mozu zabranit’ zvyseniu velkosti vlady nad svoju optimalnu troven a tym
padom dokazu zabranit’ znizovaniu tempa ekonomického rastu.

Obrazok 3 | BARS krivka s prilis benevolentnymi fiskalnymi pravidlami

miera ekonomického rastu
=]

v

velkost viady (v % HDP)

Zdroj: Boor (2018)

V druhom pripade, ak by sa velkost vlady nachadzala pod svojou optimalnou troviiou
(v nasom pripade bod (B)) a zaroven by fiskalne pravidla (reprezentované prerusovanou
¢iarou) dovol'ovali zvysit' verejné vydavky prostrednictvom dlhového financovania, moze
nastat’ situacia, kedy by velkost’ vlady prekrocila svoju optimalnu uroven. Prekrocenie
optimalnej velkosti vlady by malo za nasledok zniZenie ekonomického rastu aj ked’ by zo-
stali fiskalne pravidla dodrzané. Vychadzajuc z tejto skutocnosti, by sme mohli povedat’,
ze zavedenie fiskalnych pravidiel by nepodporilo rast ekonomiky. V extrémnom pripade
by sme mohli byt’ dokonca svedkami poklesu ekonomického rastu po zavedeni fiskalnych
pravidiel aj v pripade ich striktného dodrziavania. Samozrejme v obidvoch pripadoch
musia byt splnené viaceré podmienky a taktiez to zavisi od pociato¢nej velkosti vlady
a schopnosti krajiny prefinancovat’ ur€itl Cast’ verejnych vydavkov prostrednictvom dlhu.
Dolezita tlohu zohravaju aj politici, ktori prijimaju rozhodnutia ohl'adne zamerania a typu
fiskalnej politiky.
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Obrazok 4 | BARS krivka s prilis striktnymi fiSkalnymi pravidlami

miera ekonomického rastu

v

velkost viady (v % HDP)

Zdroj: vlastné spracovanie podla Gwartney, Lawson, Holocombe (1998)

Obrazok 4 nam ilustruje situaciu, kedy su fiskalne pravidla nastavené prili§ striktne
a nedovol'uju krajine zvysit’ verejné vydavky financovanych dlhom, aj ked’ by predmetné
zvysenie verejnych vydavkov viedlo k zvyseniu Grovne ekonomického rastu. Moze to byt
zapri¢inené priliSnou snahou verejnej vlady dosiahnut’ fiskalnu udrzatelnost’ a udrzat
nizku troven verejného dlhu, resp. zabezpecit’ jeho postupné znizovanie. V danom pripade
mozeme vidiet, Ze redlna velkost’ vlady (B) sa nachadza pod jej optimalnou uroviou (A),
pricom verejna vlada dokaze prostrednictvom zvySenia verejnych vydavkov dosiahnut’
vys$$iu urovenn ekonomického rastu, ale nemoze ich zvysit’ na tkor zvySovania verejného
dlhu ¢i rozpoctového deficitu kvoli dodrziavaniu fiskalnych pravidiel. V predmetne;j situacii
musi verejna vlada vyuzit’ zvysenie danovych prijmov (¢o mdze viest’ k znizeniu ekono-
mického rastu) na krytie rozpoctovych vydavkov alebo hl'adat’ iné moznosti financovania.

Fiskalne pravidla prostrednictvom viacerych kanalov m6zu napoméct’ k dosahova-
niu ekonomického rastu. Na druhej strane dokazu obmedzovat’ vysku verejnych vydav-
kov a expanziu velkosti vlady. V pripade spravneho nastavenia nadnarodnych fiskalnych
pravidiel je mozné zabranit’ prekrocenie optimalnej vel'kosti vlady a zamedzit jej negativ-
nemu vplyvu na ekonomicky rast. Nasa hypotéza preto vychadza z predpokladu, ze dodr-
ziavanie, resp. ¢iastocné dodrziavanie, fiskalnych pravidiel tlmi negativny vplyv velkosti
vlady na ekonomicky rast v pripade existencie BARS krivky. Nevyhnutnou podmienkou
je ich spravna implementacia, dodrziavanie a optimalne nastavenie limitov rozpo¢tovych
agregatov. Prinos Clanku spociva predovsetkym v potvrdeni, resp. vyvrateni existencie
BARS krivky a naslednej kvantifikacii optimalnej velkosti vlady a identifikacii rokov,
kedy dodrziavanie nadnarodnych pravidiel viedlo k zabraneniu poklesu ekonomického
rastu v monetarnych uniach.
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2. Data a metodoldgia

Pre potvrdenie teoretickych predpokladov BARS krivky vo vybranych monetarnych
uniach sme vyuzili metddu regresnej analyzy zalozent na panelovych tdajoch.

Reprezentativnu vzorku krajin tvoria ¢lenské krajiny jednotlivych monetarnych unii
v sucasnom zlozeni. Za determinant vyberu reprezentativnej vzorky krajin preto povazu-
jeme jednotnu monetarnu politiku a aspon ¢iasto¢nu koordinaciu fiskéalnej politiky v podobe
zavedenych nadnarodnych fiskalnych pravidiel. Casové obdobie je determinované rokom
prijatia nadnarodnych fiskalnych pravidiel, pricom vychadzame z aktudlneho zlozenia mone-
tarnych Unii. (V pripade Hospodarskej a menovej tinie berieme do uvahy ¢asové rozpétie
1993-2019, priCom nezalezi na roku, kedy krajina vstupila do monetarnej tinie.) V tabul’ke 2
blizsie uvadzame popis a $pecifikaciu pouzitych premennych a tidajov. V regresnej analyze
vystupuje ako nezavisla premenna vel’kost’ vlady (GOVsize) a jej druha mocnina (GOVsize?)
a zavisla premennt vyjadruje miera ekonomického rastu (GDPgrowth). Na determinaciu
dodrziavania nadnarodnych fiskalnych pravidiel sme vyuzili hruby verejny dlh a rozpoctovy
prebytok (+) / deficit (—). Pre viaceré monetarne unie (WAEMU, EAMU a CEAMC) st
nadnarodné fiskalne pravidld nastavené na centralnu vladnu troven, ale pre lepSiu porov-
natelnost’ vysledkov sme v nasom pripade vyuzili hruby verejny dlh. Pre krajiny HMU
a ECCU boli vyuzité Statistické databazy EUROSTATu (HMU) a databaza Vychodokarib-
skej centralnej banky (ECCU), pricom na rozsirenie ¢asového radu boli doplnené udajmi
zo Svetovej banky a MMF. Napriek dostupnosti viacerych Specifickych ukazovatel'ov zo
Statistickych databaz musime konstatovat’, Ze nasa Statisticka databaza je nevybalancovana
z dévodu absencie viacerych idajov pre konkrétne krajiny a pre konkrétny rok.

Tabul'ka 2 | Popis a $pecifikacia jednotlivych premennych

premenna oznacenie popis zdroj/databaza

Svetova banka / World

ekonomicky . . o Development Indicators
rast GDPgrowth | reélny ekonomicky rast (v %) Eurostat (EMU)
ECCB (ECCU)
ey . podiel verejnych vydavkov MMF/ World economic outlook,
velkostvlady | GOVsize na HDP (v % HDP) Eurostat (EMU)

druhd mocnina podielu MMF/ World economic Outlook,

W e ti1 s - .
velkost vlady GOVsize \(/:;JS)I/DCPP; vydavkov na HDP Eurostat (EMU)

verejny dlh Debt hruby verejny dlh (%HDP) MMF/World economic outlook
L"ezf:’c‘i’:/m"y Def Cisté pozicky/isté vypozicky | Svetova banka/ World

(% HDP) Development Indicators

prebytok

Zdroj: vlastné spracovanie
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Na splnenie zakladnych predpokladov linedarneho regresného modelu sme skumali
stacionaritu ¢asovych radov, resp. na akej diferencii a posune su ¢asové rady stacionarne.
V literatire je vytyCenych viacero panelovych testov jednotkového korena, priCom ich
vol'ba je determinovana povahou vstupnych tdajov. Z dévodu chybajicich tdajov pre
viacer¢ krajiny a celkovi nevybalancovanost’ ¢asovych radov sme vyuzili panelovy test
jednotkového korena Fisherovho typu. Nulova hypotéza v danom teste predstavuje pred-
poklad, ze vsetky panely obsahuju jednotkové korene a naopak alternativna hypotéza
predpoklada, Ze aspon jeden panel je stacionarny (Novak, 2007).

V pripade detekcie multikolinearity nezavislych premennych sme vyuzili variaény
faktor inflacie pre panelové udaje, pricom ale predpokladame jej existenciu z dovodu, ze
premenna druhd mocnina vel’kosti vlady (GOVsize?) je odvodena od premennej velkost
vlady (GOVsize).

Na odstranenie autokorelacie sa okrem klasickych metéd vyuzivaji dve metddy,
ktoré vyuzivaji variancno-kovarian¢ni maticu konzistentnu aj v pripade vyskytu hetero-
skedasticity a autokorelacie na odhad $tandardnej chyby regresnych koeficientov, pricom
st aplikovatel'né pri odhadoch prostrednictvom spojeného regresného modelu, modelu
s fixnymi efektmi a pri dvojstupfiovej metdde najmensich Stvorcov. V naSom pripade
vyuzijeme estimator vytvoreny Arellanom (2003), prostrednictvom ktorého odstranime
pripadnt autokorelaciu a heteroskedasticitu v panelovej regresii.

Nasledne sme pre vyber prvotnt determinaciu vhodného regresného modelu (model
s fixnymi efektmi a model s ndhodnymi efektmi) vyuzili vysledky z F-testu, Breusch-
Paganovho testu a Hausmannovho testu, ktoré dokazu uréit’ model najlepsie popisujuci
tendenciu v naSom subore udajov (Lukacik, Lukacikova, Szomolanyi, 2011). Vystupy
z tychto testov maji pomocnu funkciu a na vyber vhodného modelu sme vyuzili kompa-
raciu hodnét Akaikovho, Schwarzovho a Hannan-Quinnovho kritéria a takisto logaritmu
vierohodnosti pre modely s fixnymi a ndhodnymi efektmi. Okrem uz spominanych testov
a kritérii vyuzijeme aj vystup testu robustnosti pre rézne konstanty medzi skupinami,
ktory determinuje, ¢i maji panely spolo¢nt konstantu (Cottrell, Lucchetti, 2020).

Ako uz bolo spomenuté, BARS krivka vyjadruje vztah velkostou vlady a ekono-
mickym rastom, pricom velkost’ vlady do uréitého bodu podporuje ekonomicky rast.
Po dosiahnuti urcitej urovne vel’kosti vlady sa samotna velkost’ vlady stava neefektivnou
a zacina tlmit’ ekonomicky rast. Optimalnou velkostou vlady sa preto rozumie uroven
velkosti vlady, ktora maximalizuje ekonomicky rast.

Na dany odhad vyuzijeme regresny model (model s fixnymi efektmi), pricom zavisli
premennu v tomto pripade bude predstavovat’ ekonomicky rast a nezavislou premennou
bude velkost’ vlady, vyjadrena ako percentualny podiel verejnych vydavkov na HDP.
Prekrocenie optimalnej velkosti vlady a jej nasledné negativne u¢inky na vysku ekono-
mického rastu zachytava d’alSia nezévisla premenna, a to druhd mocnina velkosti vlady.
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Ekonometricky model pre uréenie optimalnej velkosti vlady mozeme zapisat’ v tvare:®
GDPgrowth, = a + BGOV, + B,GOV; +u, , ?2)

pricom predpokladdme kladné znamienko koeficientu f,, kvoli zachyteniu pozitivneho
vplyvu verejnych vydavkov podporujucich ekonomicky rast a zdporné znamienko pri
koeficiente 3, ktore zachytava prekrocenie optimalnej vel'kosti vlady a jej nasledné nega-
tivne ucinky na ekonomicky rast.

Vysledny ekonometricky model transformujeme do zakladného tvaru kvadratic-
kej rovnice ax’+ bx + ¢ = 0 (v nasom pripade B,GOV, + B,GOV, +a = GDPgrowth, )
a s vyuzitim Vietovych vzorcov odhadneme velkost' vlady, ktora maximalizuje ekono-
micky rast prostrednictvom vzorca:’

GOVopt = — ——. 3)
2

Vysledna optimalna velkost’ vlady bude vycislena zvlast pre vSetky ¢lenské krajiny
konkrétnej monetarnej tnie (v naSom pripade ide o pat’ monetarnych Unii).

Zakomponovanie nadnarodnych fiskalnych pravidiel a ich dodrziavanie bude nasim
dalsim krokom. Prostrednictvom tabulky a grafického zobrazenia (bublinovy graf so
Styrmi kvadrantmi) budu identifikované roky v suvislosti s optimalnou velkost'ou vlady
a dodrziavanim fiskalnych pravidiel. Kazdy jeden kvadrant bude reprezentovat® situacia
dodrziavania, resp. nedodrziavania deficitného alebo dlhového pravidla, resp. ich kombi-
nacie. Jednotlivé kvadranty budu rozdelené do nasledovnych situécii:

Tabulka 3 | Specifikacia kvadrantov v stvislosti s dodrziavanim fiskalnych pravidiel

Kvadrant Dlhové pravidlo Deficitné pravidlo
I. kvadrant nedodrzané dodrzané

Il. kvadrant nedodrzané nedodrzané
I1l. kvadrant dodrzané nedodrzané
IV. kvadrant dodrzané dodrzané

Zdroj: vlastné spracovanie

6 Pevcin, P. (2004). Does optimal size of government size exist? University of Ljublana. Dostupné z:
http://soc.kuleuven.be/io/egpa/fin/paper/slov2004/pevcin.pdf

7 Forte, F., Magazzino, C. (2010). Optimal size of government and economic growth in EU-27.
In MPRA papers. 2009, No. 26669. Dostupné na: <http://mpra.ub.uni-muenchen.de/26669/>
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IV. kvadrant reprezentuje jedina situaciu, kedy sa nachadza rozpoctovy deficit
a verejnych dlh pod stanovenym limitom a st dodrziavané nadnarodné fiskalne pravidla.
V tomto pripade, ak realna velkost’ vlady sa nachadza pod jej optimalnou velkostou, je
pre krajiny vyhodné si pozicat’ finan¢né prostriedky a tym padom zvysit’ ekonomicky rast.
V pripade, ze vel’kost’ vlady by prekrocila svoju optimalnu troven a zaroven by fiskalne
pravidla ponukali priestor na zvySenie verejnych vydavkov, dodatoéné navysenie velkosti
vlady by viedlo k znizeniu Grovne ekonomického rastu.

Ak krajina nedodrziava fiskalne pravidla a nachddza sa v 1., I1., I1I. kvadrante, priCom
vel'kost’ vlady sa nachddza nad svojou optimalnou urovnou, fiskalne pravidla aspon
Ciastocne tlmia negativne ucinky velkosti vlady na ekonomicky rast. Fiskalne pravidla
v tomto pripade nedovoluju zvysit objem verejnych vydavkov financovanych prostred-
nictvom dlhu. V opaénom pripade, kedy sa velkost’ vlady nachadza pod svojou optimal-
nou uroviou, fiskalne pravidla st nastavené prili§ striktne a tvorcovia hospodarskej poli-
tiky musia hl'adat’ iné moznosti na dosiahnutie vyssicho ekonomického rastu.

3. Vysledky

Pre odhad koeficientov sme vyuzili regresntl analyzu zalozenu na panelovych udajoch.
V prvom kroku sme uréili stacionaritu jednotlivych ¢asovych radov prostrednictvom
panelového testu jednotkového korena Fisherovho typu.

Tabul'ka 4 | Vysledky testu Fisherovho typu

Panelovy test jednotkového korena Fisherovho typu
H: vietky panely obsahuju jednotkové korene
H.: aspori jeden panel je staciondrny
GDPgrowth GOVsize GOVsize?
5,4561 (0,0000) 1,6819 (0,0463) 2,3375(0,0097)
CAEMC o Y L
Stacionarny Stacionarny Stacionarny
4,4147 (0,0000) 6,0092 (0,0000) 6,8755 (0,0000)
EAMU N L L
Stacionarny Stacionarny Stacionarny
14,2255 (0,0000) 4,5713 (0,0000) 5,0450 (0,0000)
ECCU S L L
Stacionarny Stacionérny Stacionarny
EMU 17,4363 (0,0000) 3,4563 (0,0003) 4,1558 (0,0000)
Stacionarny Stacionarny Stacionarny
23,8919 (0,0000) 3,0246 (0,0012) 2,8972(0,0019)
WAEMU I S S
Stacionarny Stacionarny Stacionarny

Poznamka: p-hodnoty st uvedené v zétvorkach.

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vystupu z programu STATA,
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Pre vSetky ¢asové rady bola vysledna p-hodnota mensia ako 0,05 a tym padom zamie-
tame nulovu hypotézu, Ze vSetky panely obsahuju jednotkové korene a prijimame alterna-
tivnu hypotézu a asponi jeden panel je stacionarny bez casového oneskorenia (posunutie = 0).

Multikolinearitu medzi vysvetl'ujucimi premennymi sme ur€ili prostrednictvom
varia¢ného faktora inflacie. Vystupy prinasame v tabulke 5. Na zaklade hodnét variac-
ného faktora inflacie sa vSetky hodnoty pohybuju nad tGroviiou 10 a potvrdzuji pritom-
nost’ multikolinearity medzi vysvetlujiicimi premennymi. Predmetné skuto¢nost’ vyplyva
z odvodenia jednej premennej od druhej.

Tabul'ka 5 | Variacny faktor inflacie

GOVsize GOVsize?
CAEMC 18,112 18,112
EAMU 25,373 25,373
ECCU 26,886 26,886
EMU 106,838 106,838
WAEMU 53,299 53,299

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vystupu z programu GRETL

Prostrednictvom trojice testov (F-test, Breusch-Paganov test a Hausmannov test) sme
prvotne urcili, ktory model je najvhodnejsi pre nas sibor idajov. Stihrnna tabul’ka obsahu-
juca vystupy z predmetnych testov je nasledovna.

Tabul'ka ¢. 6 : Vysledky F-testu, Breusch-Paganovho a Hausmanovho testu

F-test Breusch-Paganov test Hausmanov test

CAEMC F(5,94) = 2,55416 LM = 0,939896 H = 4,36546
(0,0326276) (0,332305) (0,112733)

EAMU F(5,25) =6,71321 LM =5,04278 H=8,65279
(0,000431576) (0,0247288) (0,0132151)

ECCU F(5,130) = 0,637008 LM =1,03767 H=1,36612
(0,671839) (0,308364) (0,505068)

EMU F(18,465) = 3,70658 LM =4,85167 H=36,9938
(5,7036e7) (0,0276194) (9,26627e°)

F(7,142)=0,799118 LM =0,397443 H=1,64439

WAEMU (0,589284) (0,528413) (0,439467)

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vystupu z programu GRETL
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Na zaklade predmetnych testov nie je mozné vyhodnotit,, ktory model je pre CAEMC
najvhodnejsi. Pre EAMU je naopak najvhodnejsi model s fixnymi efektmi, pre ECCU je
to spojeny regresny model, pre EMU je model s fixnymi efektmi a pre WAEMU spojeny
regresny model. Zaroven, ale nepredpokladame spojeny regresny model ako najvhodne;jsi
pre odhad regresnych koeficientov, a preto sme sa rozhodli odhadnut’ regresné koeficienty
prostrednictvom modelov s fixnymi a nahodnymi efektmi z dovodu zabezpecenia robust-
nych odhadov.

Nasledne sme presli na odhad regresnych koeficientov potrebnych na potvrdenie,
resp. vyvratenie, existencie BARS krivky v jednotlivych monetarnych Gniach. Na odstra-
nenie pripadnej heteroskedasticity a multikolinearity bol vyuzity Arellanov estimator.
V nasledujucich tabul’kach prindSame sumarne vysledky regresnych modelov.

Tabul'ka 7 | Optiméalna vel'kost vlady v CAEMC, ECCU a EMU

CAEMC ECCU EMU
(2002-2018) (1998-2020) (1993-2019)
Model Fixné Nahodné Fixné Nahodné Fixné Nahodné
efekty efekty efekty efekty efekty efekty
Kkonitanta 0,211213 0,158475 0,129629 0,0817393 0,497508 1,264787
(0,0597) (0,0918) (0,0372) (0,0150) (0,0013) (0,8030)
GOVsize -1,08571 | -0,767461 | -0,47584 | —0,239636 | —1,69179 | —1,48293
(0,1123) (01722) (0,0891) (0,1680) (0,0055) | (0,8416)
GOVsize? 1,20297 0,895933 0,370609 0,13435 1,38834 1,35523
(0,1257) (0,1849) (0,1640) (0,4886)5 (0,0183) (0,8680)
Upraveny
koeficient 0,104554 - 0,045171 - 0,263985 -
determinacie
Logaritmus | 151 6091 | 1148411 | 2566849 | 2550147 | 1045309 | 1011801
vierohodnosti
Akaikovo
e —227,3981 —223,6821 —497,3698 —504,0295 | -2048,617 | —2 017,602
kritérium
Schwarzovo -206,3984 | -215,8072 | —473,9518 | —-4952477 |-1960,707 | -2 005,044
kritérium
Hannan-
Quinnovo —218,8946 220,4933 —487,8533 -500,4608 | -2014,080 | -2 012,669
kritérium

Poznamka: p-hodnoty koeficientov st uvedené v zatvorkach.

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vystupu z programu GRETL
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Ako mozeme vidie,t’ na zaklade odhadu regresnych koeficientov v tabul’ke 7 exis-
tencia BARS krivky nebola potvrdenda v CAEMC, ECCU a EMU. V predmetnych mone-
tarnych Gniach ma regresna krivka tvar pismena U a nie je mozné vypocitat’ optimalnu
velkost’ vlady maximalizujiucu ekonomicky rast.

V Tabulke 8 prindsame odhad regresnych koeficientov pre EAMU a WAEMU.

Tabul'ka 8 |Optimalna vel'kost viady v EAMU a WAEMU

EAMU WAEMU
(2013-2018) (2000-2018)
Model Fixné efekty | Nahodné efekty | Fixné efekty | Nahodné efekty
Kkonitanta -0,597601 -0,350675 —0,0582546 —0,082054
(0,0215) (0,4618) (0,4590) (0,1614)
GOVsize 5,07931 3,32064 0,673481 0,88105
(0,0133) (0,3374) (0,3382) (0.0769)
GOVsize? -9,41936 —-6,51532 —0,903761 —-1,34151
(0,0116) (0,2701) (0,5447) (0,1977)
Upraveny koeficient 0,619831 - 0111898 -
determinacie
Logaritmus 81,53663 64,16008 331,5586 328,6222
vierohodnosti
Akaikovo ~147,0733 -122,3202 ~643,1172 —651,2444
kritérium
Schwarzovo ~135,1012 ~117,8306 ~612,8784 ~642,1727
kritérium
Hannan-Quinnovo
L. —143,0450 —120,8096 —-630,8331 —647,5592
kritérium
ORt|maIna velkost 26,96 % _ 37.26% B
vlady

Poznamka: p-hodnoty koeficientov su uvedené v zatvorkach.

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vystupu z programu GRETL

Ako mozeme vidiet, pre EAMU sa javi ako najvhodnejsi model s fixnymi efektmi,
pricom v danom pripade aj Akaikovo, Schwarzovo a Hannan-Quinnovo kritérium
nadobuida nizsie hodnoty, ako je tomu v pripade modelu s ndhodnymi efektmi. Logaritmus
vierohodnosti nadobtida vyssie hodnoty pri fixnom modeli a takisto indikuje jeho vhod-
nejsie vyuzitie ako modelu s nahodnymi efektmi. Na zaklade vysledkov robustného testu
pre rdzne konstanty medzi skupinami (F(5, 10,0) = 8,53858 s p-hodnotou = 0,00220715)
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zamietame na 0,05% hladine vyznamnosti nulova hypotézu o spoloénych interceptoch
v prospech alternativnej hypotézy a tym padom ma kazda krajina Specificku tiroviiova
konstantu.

Prehlad Groviiovych konstant pre jednotlivé krajiny uvaddzame v tabul’ke 9.

Tabulka 9 | Uroviiové konstanty pre élenské krajiny EAMU

Krajina Uroviiova konstanta
Burundi —-0,6509372
Kena —-0,6271033
Rwanda -0,6164063
Juzny Sudan -0,5724005
Tanzania —-0,5311535
Uganda -0,5750060

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vystupu z programu GRETL

Na zaklade upraveného koeficientu determinacie je 61,98 % variability ekonomic-
kého rastu vysvetlen¢ho prostrednictvom nezavislych premennych a ostatné je pone-
chané nanahodnu zlozku, resp. premenné, ktoré nie st obsiahnuté v modeli. Pritomnost’
BARS krivky bola potvrdena iba v ¢élenskych krajinach Vychodoafrickej monetar-
nej unie, pricom sme nasledne pouzitim Vietovych vzorcov boli schopni odhadnut’
aj optimalnu velkost’ vlady pre dant monetarnu uniu, ktord sa nachadza na trovni
26,96 % HDP.

Aj napriek Statistickej nevyznamnosti parametrov koeficienty nadobudaju spravny
smer zavislosti potvrdzujuci existenciu BARS krivky v ¢lenskych krajinach WAEMU.
Nevyznamnost' parametrov modze byt spdsobenad kratkym casovym obdobim alebo
z dovodu slabého korelaéného vztahu medzi zavislou a nezavislymi premennymi.
V pripade kvantifikacie optimalnej velkosti vlady by tato hodnota bola na trovni
37,26 % HDP.

V tabul’ke 10 mézeme najst roky a krajiny Vychodoafrickej monetarnej Unie, kedy
existuje priestor na zvySenie ekonomického rastu prostrednictvom zvySenia verejnych
vydavkov aj na ukor zvysSenia deficitu alebo verejného dlhu, pricom by stale boli dodr-
zané fiskdlne pravidla (deficitné pravidlo 3 % HDP, dlhové pravidlo 50 % HDP). V tomto
pripade sa velkost’ vlady nachadza pod jej optimalnou uroviou v jednotlivych rokoch
pre danu krajinu v ohl'adom na dosiahnuté hodnoty hrubého verejného dlhu a rozpocto-
vého prebytku, resp. deficitu.
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Tabulka 10 | Optimalna velkost vliady a fiSkalne pravidla vo Vychodoafrickej
monetarnej unii pri existencii priestoru na zvysenie verejnych vydavkov

e Rok Velkost viady Optifnélna velkost Preb).(t?k (+)/ .Vy'léka
(% HDP) vlady (% HDP) deficit (-) verejného dlhu
Tanzania 2014 17,29 % 26,96 % -291% 32,62%
Tanzania 2016 16,91 % 26,96 % -2,08% 36,44 %
Tanzania 2017 16,56 % 26,96 % -1,16% 36,59 %
Tanzania 2018 16,88 % 26,96 % -1,80% 35,99%
Rwanda 2013 26,83 % 26,96 % -1,30% 20,78%
Rwanda 2016 25,79 % 26,96 % -2,33% 32,91%
Rwanda 2017 25,40 % 26,96 % -2,55% 36,49 %
Rwanda 2018 26,73 % 26,96 % -2,61% 40,66 %

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov ziskanych zo Statistickych databaz Medzinarodného meno-
vého fondu a Svetovej banky

Krajinami, ktorych velkost vlady sa nachadzala pod jej optimalnou troviou a takisto
dodrzali nadnarodné fiskalne pravidla, boli Tanzania (2014, 2016-2018) a Rwanda
(2013, 2016-2018). Tanzania a Rwanda v danom obdobi mohli navysit’ verejné vydavky
a dosiahnut’ vyssiu uroven ekonomického rastu aj za cenu narastu rozpoctového deficitu
a verejného dlhu, pricom by zostali nadnarodné fiskalne pravidla dodrzané.

Na druhej strane v tabulke 11 vidime krajiny a roky, kedy realna velkost vlady
prekrocila jej optimalnu Groven, pricom ani nadnarodné fiskalne pravidla neboli dodrzané.
V danom pripade nadnarodné fiskalne pravidla aspon Ciasto¢ne brzdili vladu v navySovani
verejnych vydavkov skrz zvySovanie rozpoctovych deficitov a verejného dlhu. Keby sa
vlada predmetnych krajin rozhodla nedodrzat’ aspon ¢iastoéne nadnarodné fiskalne pravi-
dla a navysit’ verejné vydavky financované prostrednictvom pdzicky vo vyssej miere,
neobislo by sa to bez vicsieho poklesu ekonomického rastu.

Nasledujuci stvorkvadrantny graf (obrazok 5) ilustruje situaciu dodrziavania nadna-
rodnych fiskalnych pravidiel a optimalnej vel'kosti vlady. Prvé tri kvadranty predstavuji
situaciu, kedy aspon jedno nadnarodné fiskalne pravidlo nebolo dodrzané a I'V. kvadrant
odzrkadl'uje situaciu, kedy sa verejny dlh a rozpoctovy deficit nachadzaju pod povolenymi
limitmi.
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Tabulka 11 | Optimalna velkost vlady a fiskalne pravidla vo Vychodoafrickej menovej

nii pri nedodrzani fiskalnych pravidiel®

Krajina Rok Vel('l:/:)sHt'I;l:'dy vgl'r(:::; :Ilra’::y P'::f)i’:;k(f;)/ ve‘rIstnkéaho
(% HDP) dlhu
Burundi 2014 31,78% 26,96 % -3,63 % 35,77 %
Burundi 2015 27,18% 26,96 % -5,31% 45,26 %
Kena 2014 27,15% 26,96 % -7,39% 48,56 %
Kena 2015 27,20% 26,96 % -8,09% 51,45%
Kena 2016 27,02 % 26,96 % -8,29% 53,20%
Rwanda 2014 28,27 % 26,96 % -4,03% 26,56 %
Juzny Sudan 2014 36,39% 26,96 % -9,24% 38,33%
Juzny Sudan 2015 41,30% 26,96 % -20,32% 69,28 %
Juzny Sudan 2016 56,91 % 26,96 % -21,99% 89,31 %
Juzny Sudan 2017 39,12% 26,96 % +3,86 % 65,24 %

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov ziskanych zo $tatistickych databaz Medzindrodného meno-
vého fondu a Svetovej banky

Obrazok 5 | Optimalna velkost vlady a dodrziavanie nadnarodnych fiskalnych

pravidiel v EAMU
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Obrazok 5 | Pokrac¢ovanie
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Obrazok 5 | Pokrac¢ovanie
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade idajov zo Svetovej banky a Medzinarodného menového fondu

Vicsina krajin sa nachadza v I1. alebo III. kvadrante, ¢o znamena porusenie jedného

alebo obidvoch nadnarodnych fiskalnych pravidiel EAMU. V tychto pripadoch vo vacSine

pripadov doslo aj k prekroceniu optimalnej velkosti vlady (vid’ tabulka 11). M6zeme

konstatovat’, Ze nadnarodné fiskalne pravidla obmedzovali aspon ¢iastocne narast realnej

vel’kosti vlady a prejavenie sa jej negativnych ucinkov na uroven ekonomického rastu.

IV. kvadrant odzrkadl'uje situaciu, kedy krajiny dodrziavaju obidve nadnarodné

fiskalne pravidla. Medzi tieto krajiny moézeme zaradit’ Tanzaniu a Rwandu. Rwanda vo

vicsine rokov dodrziavala fiskalne pravidla a uroven optimalnej velkosti vlady nebola
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prekrocena (vynimku predstavuje rok 2014), hoci sa k nej vel'mi blizila. V tomto pripade
avSak mozeme konstatovat’, ze nadnarodné fiskalne pravidla su nastavené nie prili§ opti-
malne. Ak by si Rwanda pozicala financné prostriedky za ucelom zvySenia verejnych
vydavkov, viedlo by to k zvyseniu ekonomického rastu, ale priestor na zvysenie verejnych
vydavkov z hl'adiska optimalnej velkosti vlady pre Rwandu nie je prili§ velky. Prilisné
navysenie verejnych vydavkov by mohlo viest’ k prekroc¢eniu optimalnej velkosti vlady,
pricom by boli nadnarodné fiskalne pravidla stale dodrzané.

Tanzénia, ktora podobne ako Rwanda sa vacSinu rokov nachadzala v IV. kvadrante.
Redlna velkost’ vlady Tanzanie sa nachadzala takisto pod jej optimalnou uroviiou —
radovo niekol’ko percentualnych bodov. Nadnarodné fiskalne pravidla dovol'ovali navysit’
k jej optimalnej Grovni maximalizujicej ekonomicky rast. V tomto pripade musia byt
tvorcovia hospodarskej politiky taktiez opatrni, pretoze prilisné navysenie verejnych
vydavkov by mohlo viest’ k prekroc¢eniu optimalnej velkosti vlady a k poruseniu nadna-
rodnych fiskalnych pravidiel. Zaroven mézeme konstatovat’, ze v pripade Tanzanie st
nadnarodné fiskalne pravidla nastavené prilis striktne a nedovol'uju dosiahnut’ maximalnu
uroven ekonomického rastu prostrednictvom verejnych vydavkov.

Na zéaklade predchadzajtcich skuto¢nosti mézeme konstatovat, ze CastejSie do-
chadzalo k situacii, kedy sa realna velkost vlady nachadzala nad svojou optimalnou
uroviou, pricom ani nadnarodné fiskalne pravidld neboli dodrzané. Istym odporacanim
pre tvorcov hospodarskej politiky ¢lenskych krajin EAMU je fakt, ze navySenim verej-
nych vydavkov nedosiahnu vyssi ekonomicky rast a mali by sa zamerat’ na iné spdsoby
a metody jeho zvySovania. Na druhej strane dodrziavanie nadnarodnych fiskalnych pravi-
diel predstavoval nastroj, prostrednictvom ktorého bolo mozné zabranit' este vaéSiemu
poklesu ekonomického rastu. V pripade, ze sa realna velkost vlady nachadza pod svojou
optimalnou uroviou a fiskalne pravidla dovoluji navysit' verejné vydavky prostrednic-
vydavkov. Predmetna skutocnost’, ale zavisi od schopnosti dotknutych krajin prefinanco-
vat’ svoj verejny, resp. Statny, dlh na finanénych trhoch, ¢o pre rozvojové krajiny nemusi
byt najlahsia zalezitost'.

Zaver

Clanok sa zaobera vplyvom nadnarodnych figkalnych pravidiel v monetarnych tniach,
resp. ich ulohou pri zabranovani poklesu trovne ekonomického rastu. Mnohé clenské
krajiny monetarnych Unii sa vzdali moznosti ovplyvinovat makroekonomicky vyvoj
krajiny prostrednictvom monetarnej politiky a preto fiSkalna politika predstavuje jeden
z mala nastrojov, ktorymi je mozné korigovat’ makroekonomicky vyvoj, zmiernovat
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cyklické vykyvy v narodnom hospodarstve a zabezpecovat’ dostatocntl, resp. udrzatel'nt
uroven ekonomického rastu. Mnohé krajiny boli preto nutené prijat’ fiskalne pravidla
ako odpoved’ na narastajucu uroven verejného dlhu z dévodu, aby bola zabezpeéena
dlhodoba udrzatelnost verejnych financii. Implementacia a dodrziavanie fiskalnych
pravidiel prindSa so sebou viacero efektov alebo dosledkov na narodné hospodarstvo,
ekonomicky rast nevynimajtic. Za nas hlavny prinos povazujeme prispevok do literatary
o vplyve uplatiiovania nadnarodnych figkalnych pravidiel na ekonomicky rast. Dalej sme
empiricky potvrdili priebeh a tvar BARS krivky pri urcenej optimalnej vel'kosti verejnej
vlady pre jednu z monetarnych tnii.

V porovnani s ostatnymi autormi zaoberajucimi sa kvantifikaciou optimalnej velkosti
vlady vykazuji nami dosiahnuté vysledky urcité odlisnosti. Chobanov, Mladenova (2009),
Pevcin (2004) a Forte, Magazzino (2010) empirickym vyskumom potvrdili pritomnost’
optimalnej vel'kosti vlady na reprezentativnej vzorke krajin pocas sledovaného obdobia.
V nami sledovanej reprezentativnej vzorke krajin monetarnych unii sme potvrdili exis-
tenciu BARS krivky iba vo Vychodoafrickej monetarnej unii, pricom dévody predmet-
nych vysledkov moézu byt viaceré. V prvom rade ide o stanovenie reprezentativnej vzorky
krajin, uroviou ich ekonomickej vyspelosti a mierou redistribucie zdrojov v narodnom
hospodarstve. Zaroven monetarne unie su Specifické koordinaciou fiskalnej politiky
a prenesenim kompetencii tvorby monetarnej politiky na centralnu banku unie. Chobanov,
Mladenova (2009) poukazali na skuto¢nost’, ze pri kvantifikacii optimalnej vel'kosti vlady
je vhodné zakomponovat aj kvalitu vlady, pricom zaroven konstatuju obtiaznost’ vyja-
drenia danej premennej. VacSina nami skimanych krajin vykazuje nizsi stupen kvality
vlady, ¢o sa odzrkadl'uje aj na efektivnosti vynakladania verejnych vydavkov. Kvantifi-
kacia optimalnej velkosti vlady je taktiez determinovana skimanym ¢asovym obdobim.
Forte, Magazzino (2010) potvrdili existenciu BARS krivky v krajinach EU (a jednotli-
vych subskupinach) pocas rokov 1970-2009. Dané casové obdobie predstavuje SirSie
Casové vymedzenie ako v naSom pripade, kedy nadnarodné fiskalne pravidla este neboli
ani v platnosti a previazanost ekonomik jednotlivych ¢lenskych krajin nebola na takej
vysokej urovni ako je tomu v sucasnosti. Z danych dévodov je nevyhnutné zohl'adnit’
Casové obdobie a aj zloZenie reprezentativnej vzorky skiimanych krajin, ktoré najviac
determinuju kvantifikaciu optimalnej velkosti vlady. V pripade vplyvu fiskalnych pravi-
diel na ekonomicky rast sa stotoziiujeme s Badingerom (2008) v tom zmysle, Ze fiskalne
pravidld obmedzuji vyuzitie diskrétnych opatreni, ktoré¢ zvacsuju fluktuacie produkcie
a negativne posobia na ekonomicky rast. Danu situaciu mézeme badat’ predovsetkym
v obdobiach prekrocenia optimalnej tirovne velkosti vlady a fiskalne pravidla zabranuju
zvySovaniu verejnych vydavkov financovanych pézickami (ktoré maji ¢asto charakter
diskrétnych opatreni). K obdobnym vysledkom sa priklanaju aj autori Fatas a Mihov
(2010). V sulade so zisteniami Afonsa a Jallesa (2012), ktori potvrdili pozitivny vplyv
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fiskalnych pravidiel na ekonomicky rast mozeme vyslovit' zaver, ze fiskalne pravidla
zabranujui narastu velkosti vlad nad ich optimalnu troven a tym padom zmierniuji ich
negativne ucinky na ekonomicky rast.

Zaroven predkladany ¢lanok objasnuje vplyv fiskalnych pravidiel na troven ekono-
mického rastu a ich vyznam pri zabraneni prepadu ekonomického rastu pri dodrziavani,
resp. Ciastoénom dodrziavani, fiskalnych pravidiel v monetarnych tniach. Nemenej
dolezitou sucastou je identifikacia rokov, kedy nadnarodné fiskalne pravidla nedovolili
navysit’ objem verejnych vydavkov prostrednictvom dlhového financovania a tym padom
posobili proti poklesu urovne ekonomického rastu. V tomto pripade tlmili negativne
ucinky velkosti vlady na ekonomicky rast, pretoze zabranovali jej expanzii a rozmachu.

Spravna implementacia a dodrziavanie fiSkalnych pravidiel preto rozsSiruji subor
nastrojov fiskalnej politiky, prostrednictvom ktorych je mozné ovplyviiovat’ uroven
ekonomického rastu a aj makroekonomicky vyvoj krajiny. Tvorcovia hospodarskej poli-
tiky musia byt v§ak obozretni, pretoze nespravne stanovenie limitov pre vysku verejné¢ho
dlhu a rozpoctového deficitu moze viac uskodit’ ekonomike ako ju podporit. Nevyhnutné
je si uvedomit’ ako, resp. ¢i su dodrziavané nadnarodné fiskalne pravidla a ¢i sa nachadza
realna vel'kost’ vlady pod alebo nad jej optimalnou uroviou.
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