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Abstract

The Influence of Public Debt and Its Structure on Economic Growth of Advanced Economies
The aim of this paper is to explore the influence of public debt structure on economic growth
of advanced economies. The investigation mainly focuses on shifts in public debt structure
which does not change the level of debt quota. Methodical approach follows similar exercises
developed to evaluate the effects of tax shifts on economic growth. Debt decompositions are
made according to i) original maturity of instruments; ii) currencies; iii) residency of creditors; iv)
kind of instrument. The panel data regression of 24 OECD countries in the period from 2000 to
2014 is used. The main findings suggest that the structure of public debt matters to economic
growth in every decomposition made. Moreover, it was found that shifts in debt structure which
are neutral towards the level of debt quota could be associated with changes of economic growth
rates. Hence, it is legit to deal with adequate public debt structure not only with debt level in terms
of influencing the economic growth.
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Uvod

Problematika verejné¢ho dlhu a jeho dopadu na ekonomicky rast predstavuje vyrazne zau-
jimavu oblast’ ekonomickej diskusie. Obzvlast’ v suvislosti s hospodarskou krizou a jej
neskorS$imi prejavmi v dlhovej dynamike a po publikacii prispevku autorov Reinharta
a Rogoffa (2010), ktori naznacili mozny nelinearny dopad dlhu na ekonomicky rast, sa
zaujem v akademickej obci zvysil. Od uvedeného prispevku vniklo mnoho stadii, ktoré
sa snazili nelinearitu potvrdit, resp. urcit’ uroven dlhu, kedy jeho zataz prevysi pozi-
tiva, ktoré tato institucia spolocnosti moze prinasat. Neskor Panizza a Presbitero (2013)
tvrdia, Ze tieto Studie nepotvrdzuju kauzalitu od dlhu k rastu, ale skor korelaciu medzi
dlhom a rastom. V zavere svojej publikdcie uvadzaju témy, ktorymi by sa vyskum mohol
d’alej zaoberat’. Jednou z navrhnutych tém je aj dopad Struktury dlhu. V empirickej litera-
tare sa tejto problematike venuje pozornost’ hlavne v porovnavani u¢inkov medzi dlhom
domacim a dlhom zahraniénym, alebo medzi dlhom emitovanym v domacej mene, resp.
mene zahrani¢ne;j.
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Hlavnym cielom tohto prispevku je preto odhad dopadu Struktury verejného dlhu
na ekonomicky rast vybranych vyspelych krajin. Ambiciou ¢lanku je rozsirit’ stavajicu
literaturu o analyzu dopadov zmeny Struktary dlhu. Pre tento tcel je v praci pouzity
modifikovany pristup autorov Headyho et al. (2009), ktori ho pouzivaju pre hodnotenie
vplyvu zmeny Struktiry dani na ekonomicku trovein. Teoreticky koncept pouzity v praci
vychadza z novsich rastovych teorii, ktoré inkorporuju verejny dlh do rastového modelu.
Z metodického hl'adiska je analyticka Cast’ postavena na panelovej regresii modelu s fix-
nymi efektmi na vzorke 24 OECD krajin v ¢ase od roku 2000 do roku 2015.

1. Teoreticky dopad verejného dlhu na ekonomicky rast

V literatire existuje vdcSie mnozstvo teoretickych prac, ktoré demonstruju negativny
vplyv verejného dlhu na ekonomicky rast. Nie vSetci autori sa zhoduju. Jednou z moz-
nosti, akou dlh mézZe vplyvat na rast negativne je jeho vplyv na sukromné tspory. Uspory
moézu byt znizované bud’ priamo ednogénnou sadzbou dane, ktora dorovnéva zvysené
vydavky (Barro, 1990), alebo alokaciou casti uspor v prospech nakupu vladneho dlhu
domacnostami (Modigliani 1961), alebo moznost'ou, zZe v buducnosti bude ¢ast’ narod-
nych prijmov nutne viazana na naklady na obsluhu dlhu (Buchanan, 1999). Modely
podobné tomu Modiglianiho vychadzaji z pomerne prisneho predpokladu. Povazuju
vSetky vydavky vlady za neproduktivne. Rozdelenim vladnych vydavkov na produk-
tivne a neproduktivne (vid’ napr. Kneller ez al., 1999) m6zu byt odvodené rozne rov-
novazne stavy medzi deficitom, dlhom a rastom, ako to uvadzaju napr. Adam a Bevan
(2005). Dalsim kanalom, ktory popisuje negativny dopad verejného dlhu na ekono-
micky rast je podl'a prispevku Elmendorf a Mundell (1999) pozitivny vztah medzi
vel'kost'ou dlhu a dlhodobymi urokovymi sadzbami. V takomto pripade navysenie dlhu
zvys$uje sadzby, ¢o obmedzuje rast potencialu prostrednictvom vytesnenia sukromnych
investicii. Navzdory trendom v neddvnom vyvoji monetarnej politiky pozitivny vplyv
dlhu na dlhodob¢ urokové miery potvrdzuje napr. Baum et al. (2013), ktori dodavaju,
ze pre 12 krajin eurozony v ¢ase 1990-2010 tento vztah plati priblizne od momentu,
kedy dlh presahuje uroven 70 % k HDP.

Vsetky tieto zavery, ¢i uz explicitne alebo implicitne, m6zu byt vypozorované
z vysledkov, ktoré generuje model ekonomického rastu, sledujtci dopad kumulacie verej-
ného dlhu uvedeny autormi Telesom a Mussolinim (2014).! Jedna sa o OLG model eko-
nomického rastu uzavretej ekonomiky. Model rozsiruje pracu Barra (1990) o deficitny
rozpocet vlady a pracu Bauningera (2005) o predpoklad, ze cast’ verejnych vydavkov je
produktivna, ¢im ovplyviuje hrani¢na vynosnost’ sikromnych aktiv a o analyzu dopadu
exogénnej danovej sadzby. Na rozdiel od Bachiocchiho et al. (2011) model neriesi

1 Model uvedeny v citovanom prispevku predstavuje hlavny teoreticky ramec pouzity v tejto praci.
Autori pomocou trojsektorového modelu dochadzaju k zaveru, ze tempo rastu produktu je tym
nizsie, ¢im su vyssie uroky z dlhu. Zaver je aplikovatel'ny aj na konkrétne analyzy spracovavané
v tomto prispevku. Predpoklada sa, ze verejny dlh bude na ekonomicky rast posobit’ tym
negativnejsie, ¢im vyssie budu jeho naklady.
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optimalny podiel produktivnych vladnych vydavkov k sukromnému kapitalu. Povazuje
ho za exogénny. Zaverom je, ze vel'kost’ dlhu ovplyviuje ekonomicky rast negativne skrz
medzigeneracny transfer irokovych platieb. Teles a Mussolini (2014) poukazujt analy-
ticky na podobny zaver, ako napr. Buchanan (1999). Zat'az z verejného dlhu v podobe
medzigeneracného transferu je dany velkostou trokovych platieb z neho plyntucich.
Jedna sa o obdobny princip akym je systém priebezného financovanie (PAYG).

2. Vztah struktury dlhu a ekonomického rastu

Model Telesa a Mussoliniho (2014) nepopisuje dopad Struktary dlhu na ekonomicky rast
explicitne. Implicitne vSak zvolena Struktira dlhu ovplyviuje velkost’ dlhovych néakla-
dov. V skuto¢nosti ekonomika neoperuje len s jednou urokovou mierou, tak ako zjed-
nodusuju autori. Na vyrovnani cien sa podiela riziko. Potom Struktira dlhu zvysujlica
akékol'vek rizika z titulu obsluhy dlhu bude sposobovat’ narast ndkladov dlhu, a tym zni-
zovat’ rovnovazne tempo rastu produktu ¢i uz vytesnenim sukromnych investicii, alebo
znizovanim disponibilnych tspor pouzitenych pre tvorbu kapitalu. Nevhodna Struktara
dlhu tak moéze prispievat’ k znizovaniu fiskalneho priestoru, vyuzitelného pri kratkodo-
bych poklesoch ekonomiky (Ostry ef al., 2015), alebo zvySovat’ neistotu a s tym stvi-
siace riziko fiSkalnych problémov, ktoré mozu v buducnosti viest’ k fiskalnej konsolidacii
(Cochrane, 2011).

Je mozné rozdelit’ vladny dlh na domaci a zahrani¢ny z pohl'adu veritel'a dlhu, ako to
robia napr. Adam a Bevan (2005). Pokial’ je trokova sadzba z externého dlhu nizsia ako
tempo rastu produktu, potom z ich pohl'adu méze mat’ externy dlh podobny dopad ako
zahrani¢na pomoc. Naopak Meade (1958) spolu s Lernerom tvrdia, ze jedine dlh externy
spdsobuje zataz pre budice generacie, pretoze domaci dlh v budicnosti iba redistribuuje
prijmy medzi veritelmi a danovymi poplatnikmi. Externy dlh naopak spdsobuje odliv
kapitalu mimo ekonomiku, s ¢im uz Lerner a Meade spéjaju zniZenie budtcich spotreb-
nych moznosti ekonomiky. S tymto tvrdenim nesthlasi Buchanan (1999). Ten povazuje
platené uroky za transfer medzigeneracnej zataze v oboch pripadoch. Diamond (1965)
pouziva neoklasicky OLG model a tvrdi, ze domaci dlh spodobuje vytesnenie domaceho
kapitalu, pricom externy dlh odCerpava kapital zo zahranic¢ia. Darreau a Pigalle (2013)
poukazuju na ekvivalenciu Lernerovho a Diamondového modelu v pripade, ak je eko-
nomika otvorena a aktiva si povazované za dokonalo substitu¢né. Potom dlh sposobuje
zataz pre budicu generaciu bez rozdielu, ¢i je drzany domacimi, alebo zahrani¢nymi
subjektmi. Z uvedeného plynie, Ze teoreticky rozdiel medzi vplyvom domaceho a zahra-
ni¢ného dlhu na ekonomicky rast nie je jednoznaény.

Z pohladu struktary dlhu podla meny, v ktorej je dlh denominovany, je zaujimava
hypotéza pdvodného hriechu (original sin hypothesis), ktord uvadzaji Eichengreen
et al. (2003). Jej predpokladom je neschopnost’ pouzit domacu menu na emitovanie dlhu
na medzinarodnom trhu. Skorsia verzia tejto hypotézy, Hausmanova hypotéza pévodného
hriechu, predpokladala nemoznost’ pouzitia domacej meny ani na doméacom trhu. Velkost’
obsluhy dlhu bude preto vyrazne zavisla od vyvoja vymennych kurzov. Z empirického
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hladiska potom Dell’Ebra ef al. (2013) potvrdzuju, ze kompozicia dlhu podl'a meny méze
zohravat’ délezit ulohu pri ovplyviiovani vel’kosti spreadov vladneho dlhu.? Vel'kost’ dlhu
posobi na spready pozitivne v pripade rozvijajucich sa krajin, ktoré drzia vysoky podiel
dlhu v cudzej mene. Z rozvinutych krajin st spready citlivejsie na vel'kost’ zahrani¢nych
zavizkov iba v eurozone.® Privysoky podiel dlhu v zahrani¢nej mene mdze sposobovat’
makroekonomické rizikd. Transmisnym mechanizmom je realny menovy kurz. Vyrazny
podiel verejného dlhu v cudzej mene tak méze vyvolavat’ prinajmensom neistotu spojent
s vel’kost'ou nakladov v domacej mene.

3. Resers literatary zaoberajtcou sa empirickym vyskumom vplyvu
verejného dlhu na ekonomicky rast

Vel'ka hospodarska kriza vo viacerych ekonomikach vyrazne zhorsila ich fiskalne pozi-
cie, definované ako potencial refinancovat vladne potreby. Z hospodarsko-politickej
perspektivy viedla kriza ¢astokrat k voI'be medzi expanzivnou fiskalnou politikou a kon-
solidaciou verejnych financii s cielom riesit’ znepokojujuci vyvoj verejného zadlzenia.
Vyskum dopadu verejného dlhu na ekonomicky rast sa stal dolezitym pre potrebu hl'a-
dania opodstatnenych argumentov pre znizovanie vladnych vydavkov v ¢ase hospodar-
skeho utlmu. Z pohl'adu pozornosti, ktort autori t€éme venuju, je za zlomovl povazovana
praca Reinharta a Rogoffa (2010).

Reinhart a Rogoff (2010) rozdelili vzorku 44 krajin medzi krajiny vyspelé a rozvija-
juce sa. V skupinach potom sledovali rastova vykonnost’ a inflaciu v epizodach kedy dlh
k HDP patri do intervalov (0%; 30 %), (30 %; 60 %), (60%:; 90%) a (90 %; o) Pokial
dlh prekrocil hranicu 90% k HDP, bol priemerny rast v povojnovom obdobi o takmer
3 p.b.amedian o 1 p. b. nizsi ako v ostatnych skupinach. Tento zaver platil aj pre skupinu
20 vyspelych krajin OECD.*

Sofistikovanej$i pristup bol voleny autormiChecheritov a Rotherom (2010). Ti na
vzorke 12 krajin eurozény v case 1970-2010 odhadovali vplyv dlhu na rast pomocou
kvadratickej regresie. Ur¢ili, ze ak verejny dlh prekroc¢i hranicu 90-100 % k HDP, obme-
dzuje tempo rastu, pri¢om fiskalny deficit a rocné diferencie dlhu posobia negativne line-
arne. Dalej identifikuju 4 hlavné veli¢iny, ktoré mozu viest’ k spominanému zaveru. Jedna
sa o sukromné uspory, verejné investicie, celkova produktivitu, vladne dlhodobé a realne
uroky.’ V novSom prispevku autori Baum et al. (2013) pre rovnaky prierez krajin v Case
od 1990 do 2010 s pouzitim dynamickej hranicnej regresie odhadli hranicu na Groven

2 V prispevku meranych ako rozdiel medzi vynosom dlhopisov v danej krajine a vynosnosti dlhopisov
v referen¢nej ekonomike (napr. USA, Nemecko), ndsobeny rozdielom medzi urokovymi swapmi.

3 Eurozona predstavuje institucionalny experiment pre testovanie hypotézy povodného hriechu.

4 Herndon et al. (2014) odhalili, ze Reinhart a Rogoft (2010) sa museli dopustit’ niekol'’kych chyb.
Po replikacii citovaného ¢lanku dopoéitali priemerny rast v intervale (90 %; o0) na Girovni 2,2 %
oproti —0,1 %, uvadzany R&R.

5 Teles a Musollini (2014) dokazuju, Ze dlh negativne vplyva na produktivnost’ verejnych investicii.

Bacchiocchi et al. (2011) tvrdia, ze aj objem realizovanych investicii je znizovany ak je dlhova
kvota vysoka.
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95 %, pricom dlh rast moze stimulovat’ a bod tohto maxima je na tGrovni okolo 67 %
k HDP. Nelinearita sa prenasa obdobne ako vyssie.

Afonso a Alves (2014) sa zameriavaju na 14 krajin EU v ¢ase od 1970 do 2012. Sle-
duju interakciu dlhovej kvoty s monetarnymi, institucionalnymi, makroekonomickymi
premennymi a premennymi verejnych financii. Zapojenie krajin do paktu stability a rastu
vplyvu dlhu na rast prospieva, ak viedlo k disciplinarnemu efektu na verejné financie.
Dlh samotny ovplyviiuje rast negativne. Naklady obsluhy dlhu v linearnej $pecifikacii
posobia silnejsie ako samotna velkost’ dlhu, ¢o je v stlade s medzigeneraénym preno-
som dlhovej zataze, vid’ Buchanan (1999). Autori d’alej odhadli bod zlomu vplyvu dlhu
na urovni medzi 74-75 %.

Cecchetti et al. (2011) rozsiruji dopad verejného dlh o dlh zvy$nych nefinan¢nych sek-
torov. Vzorka v regresii zahrnuje 18 krajin OECD v obdobi od 1980 do 2006. Autori zamerne
vynechédvaju roky do 2010, aby sa vyhli ekonomickej krize. Hl'adaju bod zlomu pre vsetky
kategorie nefinanéného dlhu oddelene. Dlh nefinanénych korporacii znizuje rast, ak presiahne
90% a vlady 85%. Bod zlomu dlhu domacnosti (85 %) nie je Statisticky vyznamny. Autori
upozoriuju, ze tieto hodnoty nie je vhodné chapat’ ako cielové alebo ziadlice. Obzvlast’ pre
fiskalnu autoritu plati, Ze by na hranici nemusela mat’ vytvoreny dostato¢ny priestor na reak-
ciu v pripade nepriaznivého fiskalneho Soku, vid’ Ostry et al. (2015). Fiskalna expanzia spre-
vadzana rastom dlhu moze byt prospesna pri stiCasnej monetarnej politike, a to uz pri nizkej
multiplikacii a pri pracovnom trhu so sklonom k hysterézii. Podl'a DeLonga a Summersa
(2012) moze verejny dlh preto posobit’ vyrazne pre rastovo aj v dlhom obdobi.

Pattino et al. (2011) hl'adaji bod zlomu externého dlhu. Ich panel tvori 93 rozvojo-
vych krajin v ¢ase od roku 1969 do roku 1998. Ak externy dlh prekro¢i hranicu 160—170%
k exportu, resp. 35-40% k HDP, potom zacina spomal’ovat’ rast. Kutivadze (2011) rozsiruje
analyzu aj o dopad extern¢ho dlhu vo vysokoprijmovych krajinach. Z vysledkov vyplyva, ze
nelinearita celkového verejného dlhu je signifikantnejsia v krajinach nizko a stredne prijmo-
vych. Dévodom je vel'kost” externého dlhu, pretoze doméci dlh nelinedrny efekt negenero-
val. U vysokoprijmovych krajin nebol potvrdeny dopad dlhu ani jeho Struktiry na rast. Tieto
zavery su v relativnom stlade s Dell’Erbom et al. (2013), Eichengreenom ef al. (2003).

Urcenie bodu zlomu vztahu medzi dlhom a rastom nie je jednozna¢né. Minea
a Parent (2012) v reakcii na Reinharta a Rogoffa (2010) pouzivaju v panelovej regresii
vyhladzovaciu hranicu, skimaju tak endogénne odhadnuté zlomy. Nakol'ko vychadzaju
z R&R, vztah dlhu a rastu nekontroluju o int premennt. Potvrdzuju, ze dlh po prekroceni
urovne 90 % k HDP spomal’uje rast, dodavajt vsak, ze endogénna hranica sa objavi znovu
po prekroceni 115%. Od toho momentu je dlh znovu pre rastovy. V pripade spravnosti
vysledku by to znamenalo, ze krajiny zadlzené nad troven 90 % by svoj dlh nemuseli
znizit. Stacilo by, keby ho zvysili nad aroveil 115 % k HDP. Je nutné o vysledku uvazovat’
skor ako kritike R&R nasledovnikov a nie ako hospodarsko-politickom navrhu.

Panizza a Presbitero (2013) identifikuji niekol'ko vyraznych nedostatkov predcha-
dzajucich prispevkov. Za hlavny povazuju endogenitu vztahu verejného dlhu a ekono-
mického rastu. Dalsi, heterogenitu, resp. uréenie jednej hranice identickej pre vietky
krajiny nerespektujuc mozné prierezovych $pecifika. V neposlednom rade nedostatocné
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vyargumentovanie mechanizmov, ktoré by nelinearitu odévodnovali unifikovane naprie¢
literatirou. V neskorSom prispevku potom Panizza a Presbitero (2014) riesia kauzalitu
od dlhu k rastu, kedy na datach Cecchettiho et al. (2011) ukazuju, ze nelinearny vplyv
plati, len ak endogenita nie je rieSena z ich pohl'adu dostato¢ne. Dlhova kvotu inStrumen-
tuji podielom sumy sti¢inov zmien menovych kurzov a pripadajicemu dlhu v danej mene
k celkovému dlhu v zahrani¢nych menach. Kauzalita od dlhu k rastu nebola potvrdena.
Autori tak predchadzajuce vysledky vnimaju skor ako korelacie.

Eberhardt a Presbitero (2015) tvrdia, Ze ich praca predstavuje prva panelovu stadiu
venujucu sa efektom dlhu na rast, ktord adresne riesi vplyv heterogenity a prierezovej
zavislosti. Analyza 118 krajin v intervale 1961 az 2012 potom poskytuje dokazy o sys-
tematickych rozdieloch medzi krajinami vo vztahu dlhu a rastu a moznej nelinearity.
Krajiny s vysokou zatazou z obsluhy dlhu mézu mat’ hranicu zlomu vyrazne nizsiu, co
implicitne naznacovali Afonos a Alves (2014). Jednotlivé ekonomiky m6zu mat natol’ko
vyrazne $pecifické vzt'ahy medzi dlhom a rastom, Ze nie je vhodné, aby tvorcovia hospo-
darskych politik prijmami uniformné zavery o hranici dlhu.

Ahlborn a Schweickert (2016) uprednostiiuji zhlukovanie krajin podl'a ich ekonomic-
kého systému. Predpokladaju, ze krajiny v zhluku nie st odlisné, ale lisia sa zhluky medzi
sebou. Identifikuji kontinentalne (EU jadrové ekonomiky), liberalne (anglosaské) a sever-
ské (Skandinavske) ekonomické systémy. Predpokladaji, ze ekonomicky systém vytvara
istt mieru fiskalnej neistoty, ktora zohrava signifikantni Glohu v determinacii vztahu
medzi dlhom a rastom. V liberalnych ekonomikach nebola potvrdend troven dlhu, ktora by
menila smer vplyvu dlhu na rast. Krajiny kontinentdlne mali tiito hranicu na arovni 75%
a krajiny Skandinavske na urovni 60 % k HDP. V pripade platnosti predpokladu autorov, by
to znamenalo, ze severské krajiny by v oblasti fiSkalnej neistoty dopadli najhorsie.

Z uvedenych prispevkov plynie prevaha ndzoru, ze verejny dlh pdsobi na ekono-
micky rast negativne. Minimum autorov spochybnuje vyhody, ktoré institicia moze pri-
nasat. Problém vznika, az ked’ je zataz z verejného dlhu relativne vysoké k vykonnosti
ekonomiky. Prave vztah medzi zat'azou verejného dlhu a ekonomickym rastom odhal'uji
napr. autori Teles a Musollini (2014). Ich analyticky model tvori zakladny teoreticky
ramec tohto prispevku. Avsak, ako uz bolo spomenuté, riadne formalne, Ci teoretické
uchopenie mechanizmu vplyvu nelinearity verejného dlhu na ekonomicky rast v litera-
tare zatial’ chyba (Panizza a Presbitero, 2013). Preto je otazne, pre¢o by malo platit, ze
verejny dlh po prekroceni istej odhadnutej hranice bude posobit’ na rast negativne, a to
uniformne pre skupinu krajin. To, o moze byt zaujimavejsie, je analyzovanie Specifik,
ktoré by na intenzitu posobenia dlhu na rast mohli vplyvat, vid napr. Struktara dlhu.

4. Empiricka analyza vplyvu dlhu a jeho Struktury na rast

Nasledujuca ¢ast’ prispevku je zamerana na postidenie dopadu verejného dlhu na ekono-
micky rast krajin OECD. Hlavnym ciel'om prace je zistit’ vplyv Struktary dlhu podobne
ako to robia Heady et al. (2009), ktori posudzuji dopad zmeny Struktiry dani na pro-
dukt, Acosta-Ormaechea a Yoo (2012) na tempo rastu produktu alebo Acosta-Ormaechea
a Morozumi (2013) sleduju dopad zmeny $truktary verejnych vydavkoch.
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4.1 Popis pouzitej metodiky a dat

Vyskumna vzorka je tvorena krajinami OECD v ¢ase od roku 2000 do roku 2015. Ciel
prace bude napliiovany pomocou panelovej regresie. Pre ziskanie ¢o najviac homogén-
nej vzorky a pre nedostatoéné poéty pozorovani boli z 35 krajin OECD vylucené Cile,
Grécko, Island, Izrael, Japonsko, Korea, Loty$sko, Mexiko, Novy Zéland, Slovinsko
a Turecko. Preto je maximalny pocet krajin, N, , 24. VSetky data boli ziskané z data-
bazy OECD.Stat. Popis jednotlivych premennych spolu s ich oznacenim je zobrazeny
v tabul’ke 1. V pripravnej faze prispevku bolo testovanych viacero d’alsich modifikacii
modelov a premennych, ktoré by mohli vplyvat’ na rast (Sala-i-Martin, 1997). Prezento-
vané premenné predstavuji z tohto hl'adiska tie najvhodnejsie.

Tabulka 1| Pouzivané premenné a ich oznacenie v dalSom texte

GDPpc Redlne HDP na osobu, v logaritmoch (vetky logaritmy su prirodzené)
Growth Rast redlneho produktu na osobu;

Cap Hruba tvorba fixného kapitalu, podiel k HDP (%), v logaritmoch

Open Podiel suctu exportu a importu k HDP (%), v logaritmoch

Tech Pocet patentov na milion obyvatelov, v logaritmoch

Gov Celkové vydavky vlady, podiel k HDP (%), v logaritmoch

Debt Hruby domaci dlh, vieobecnd vldda, podiel k HDP (%)

D_hdp VSeobecne oznacenie kategorie verejného dlhu k HDP

Short Kratkodoby dlh podla pévodnej doby splatnosti, podiel k HDP (%)

Long Dlhodoby dlh podla pévodnej doby splatnosti, podiel k HDP (%)

CurD DIh v domécej mene, podiel k HDP (%)

CurF Dlh v zahrani¢nej mene, podiel k HDP (%)

CreD Dlh drzany domacim subjektmi, podiel k HDP (%)

CreF Dlh drzany zahrani¢nym subjektmi, podiel k HDP (%)

Instr1 Zvlastne prava Cerpania (SDR) + obezivo a vklady, podiel k HDP (%)

Instr2 Dlhové cenné papiere, podiel k HDP (%)

Instr3 Uvery, podiel k HDP (%)

Instr4 Ostatné dlhové instrumenty, podiel k HDP (%)

D_ratio VSeobecne oznacenie podielu kategdrie dlhu na celkovom verejnom dlhu
ShTerm Kratkodoby dlh podla pévodnej doby splatnosti, podiel k celkovému dlhu (%)
LTerm Dlhodoby dlh podla pévodnej doby splatnosti, podiel k celkovému dlhu (%)
CurDom Dlh v domacej mene, podiel k celkovému dlhu (%)

CurFor Dlh v zahrani¢nej mene, podiel k celkovému dlhu (%)

CreDom Dlh drzany domacim subjektmi, podiel k celkovému dlhu (%)

CreFor Dlh drzany zahrani¢nym subjektmi, podiel k celkovému dlhu (%)

Debt1 Zvlastne prava Cerpania + obezivo a vklady, podiel k celkovému dlhu (%)
Debt2 Dlhové cenné papiere, podiel k celkovému dlhu (%)

Debt3 Poézicky a uvery, podiel k celkovému dlhu (%)

Debt4 Ostatné dlhové instrumenty, podiel k celkovému dlhu (%)
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Struktiira verejného dlhu je k dispozicii s kvartalnou periodicitou. Ziskavané boli
hodnoty kumulacie dlhu v beznych cenach v USD v poslednom kvartaly dané¢ho roku.
K vypoctu podielov boli pouzité kategérie v rovnakych jednotkach, ¢im boli premenné
ocistené o zmeny cien. Sledované su 4 r6zne ¢lenenia Struktury dlhu. Jedna sa o Struktiru
dlhu rozdelent podrla: i) povodnej doby splatnosti dlhu, kde patria inStrumenty s kratko-
dobou splatnostou, obvykle do jedného roku a inStrumenty s dlhou dobou splatnosti nad
1 rok; ii) meny, v ktorej je dlh denominovany, a to dlh v domacej mene a dlh v mene
zahranicnej; iii) povodu veritel'a, teda dlh drzany domacimi a dlh drzany zahrani¢nymi
rezidentmi; iv) dlhového inStrumentu: zvlastne prava ¢erpania (SDR); obezivo a depozita;
dlhové cenné papier; pozicky a very; poistenie, dochodky a Standardizované schémy
zaruk; a ostatné.®

Ekonomicky rast v obdobnych empirickych prispevkoch byva Standardne popiso-
vany linearnym modelom v tvare:

y=X{+DEBTp+¢, (1)

kde maticu X tvoria kontrolné premenné, ktoré opisuju tempo rastu v stlade s ekono-
mickou teériou, DEBT je matica sledovanych premennych v stlade s ciel'om prispevku,
zavisli premennu predstavuje medziro¢né tempo rastu produktu,” f a ¢ si parametre
modulu a ¢ predstavuje chybovu zlozku.

X je tvorena premennymi Cap, , ktora aproximuje investicie do fyzického kapitalu,
Open_, ktora kontroluje vplyv otvorenosti ekonomiky; Tech , aproximuje intenzitu tech-
nologického rozvoja, do zna¢nej miery suvisi s prispevkom T'udského kapitalu;® Gov,
kontroluje odhady o vplyv relativnej vel'kosti vladneho sektoru. Maticu DEBT tvori kon-
krétne vyjadrenie verejného dlhu v danom odhade.

6 Krajiny, ktoré nemali dostatok pozorovani, boli vynechané. Jedna sa o: i) Kanada, Dansko, Holand-
sko, pocet krajin N = 21; ii) Belgicko, Kanada, Ceska republika, Dansko, Finsko, Holandsko,
Nemecko, Norsko, Pol'sko, gvajéiarsko, N = 14; iii) Belgicko, Ceska republika, Dansko, Estonsko,
Francuzsko, Holandsko, Nemecko, Norsko, Pol’sko, Svajéiarsko, N = 14; iv) N = N, ..=24,vstlade
s kategorizaciou uvedenou vyssie.

7 Ro¢nt periodicitu tempa rastu pouzivajii Acosta-Ormaechea a Yoo (2012), Baum et al. (2013),
Machova a Kotlan (2015), Murin (2016a, 2016b) a d’alsi. Afonso a Alves (2014), okrem ro¢nych
temp, pouZivaji aj 5-roéné kizavé priemery podobne ako Ceccheetti ef al. (2011) alebo Panizza
a Presbitero (2014), ¢o do chybovej zlozky odhadu vnasa vyrazna autokoleraciu. Dalej sa pomerne
Casto pouzivaju 5- alebo 3-ro¢né intervalové priemery, vid’ napr. Checherita a Rother (2010), Ahl-
born a Schweickert (2016), Pattillo et al. (2011). Kneller et al. (1999) upozornuju na citlivost’
vysledkov na zvoleny pociato¢ny rok a navySe Panizza a Presbitero (2014) ukazuju, ze sa vysledky
vyrazne neli$ia v porovnani s 5-roénym kizavym priemerom zavislej premenne;j.

8  Endogénne tedrie ekonomického rastu prisudzuji technologickému pokroku, resp. investiciam
do T'udského kapitalu, vysoki mieru vyznamu (Barro a Sala-i-Martin, 2004). Identifikacia take;j
premenne;j, ktora by v empirickej rovine tato skutocnost’ dokéazala kontrolovat’, je prakticky
problém. Casto je pouzivana priemerna dizka skolskej dochadzky od Barra a Lecho, vid’ Checherita
a Rother (2010). V tomto prispevku bol vplyv l'udského kapitalu rozsireny o aproximaciu
inovativnej aktivity. Iné premenné, napr. investicii do vedy a vyskumu (Romer, 1990), neprispievali
k zlepSeniu.
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Tvar (1) je v d’alSej ¢asti modifikovany do troch Ciastkovych analyz. Prva sa zaobera
dopadom celkového dlhu. Tu je sledovany, okrem linearneho vztahu dlhu, aj jednoduchy
kvadraticky tvar, ako to robia Afonso a Alves (2014), Checherita a Rother (2010), Kutiwa-
dze (2011), alebo Pattillo et al. (2011). V takom pripade méze byt (1) vyjadrena ako:

Growth, = B, + B,Cap, + 3,0pen, + B,Tech, + B,Gov, + ¢, Debt, | +¢,Debt; | +¢&,, (2)

prei=1,2,...,N;t=1,2, .., T kde index i oznacuje krajinu OECD, ¢ reprezentuje Cas,
teda 2000-2015 a ¢ je chyba odhadu. Ako uvadza Afonso a Alves (2014), pre urcenie
extrému v (2) postacuje urcit’ podmienku prvého radu:

0Growth _ 5 Debt =0 —> Debt =—4\ . 3)
ODebt 2,

Druha ¢iastkova analyza sa zaobera dopadom jednotlivych kategoérii Struktary dlhu z hl'a-
diska i) pévodnej doby splatnosti dlhu; ii) meny, v ktorej bol dlh nominovany; iii) pévodu
veritel'a; iv) pouzitého dlhového inStrumentu.

K
Growth, = [, + p,Cap,, + p,Open,, + p;Tech, + 3,Gov, + z¢kD _hdpy,, + &, )

k=1

kde je celkovy dlh rozdeleny na vyéerpavajiice mnozstvo K kategorii, tak aby bolo mozné
analyzovat’ podmienené vplyvy zmeny konkrétnej k Strukturalnej kategorie verejného
dlhu, pricom plati, Ze suma D_hdp,, , je rovna Debt, .

Posledna analyza vychadza najmaé z prace Headyho et al. (2009). Ti pre zhodnotenie
dopadov zmien Struktiry dani upravuja pristup vynechanej premennej, vid. Kneller et
al. (1999). Najprv sa celkovy danovy vyber zaradi medzi X v (1), potom sa jednotlivé
danové kategodrie vyjadria ako ich podiel na celkovych, preto je suma podielov rovna 1,
resp. 100. Vynechanim j podielu sa posudzuje dopad zmeny vnutornej Struktary dani,
kedy sa zmena v jednom podiely prejavi opacnou zmenou vo vynechanom podiely. Uve-
dené méze byt vyjadrené ako:

4 K-1
Growth, = B.X, + fDebt, + > (y, —7,)D _ratio,, , +&,, 5
r=0 k=1
kde je celkovy dlh zaradeny medzi kontrolné premenné, ¢im je odhadnuty ekonomicky
rast kontrolovany o vplyv urovne dlhu. Jednotlivé £ dlhové podiely su odhadnuté s pro-
tichodnou zmenou v j vynechanom podiely. Vysledny parameter (Vk—V,-) popisuje dlhovo
neutralny dopad zmeny Struktary dlhu.

Takymto spésobom je mozné vyhodnocovat’ zmenu, resp. posun od j dlhovej kate-
goérie, smerom ku k kategorii, alebo opaéne bez zmeny dlhovej kvoéty, teda dlh neutralny
posun, zmenu v Struktare. Pre vSetky odhady pritom plati:

&y = M T Uy, (6)

it
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¢o znamend, ze chyba odhadu obsahuje nahodnl zloZku u, a nepozorovany prierezovy
efekt u,. Panelové regresia s pouzitim prierezovych efektov umoziuje zachytit’ priesto-
rova heterogenitu.’ Afonso a Alves (2014) uvadzajt, Ze je vhodnej$ie pouZivat’ model
s ngdhodnymi efektmi v pripade, kedy je u, nekorelovana s vysvetl'ujucimi premennymi.
Autori overuji vhodnost’ nahodnych efektov Hausmanovym testom. V tomto prispevku
je u; odhadovany fixnymi efektmi. Nahodné efekty neboli pouZitel'né vo vicsine odhadov
prave z dovodu korelacie s ostatnymi regresormi.'®

Wooldridge (2009) uvadza, ze je potrebné, aby premenné vstupujice do regresii boli
stacionarne. VSetky premenné boli testované na pritomnost’ jednotkového korefia.!' V pri-
pade, Ze testmi nebola preukdzana stacionarita premennej, bola transformovana na prva
diferenciu, ktora je vo vysledkovych tabulkach 3 az 6 naznacend spésobom d(Nazov
premennej).

Ako uvadzaju Presbitero a Paniza (2013), je nutné venovat’ pozornost’ endogenite,
pretoze je pravdepodobné, ze velkost dlhu bude cez rozne mechanizmy vo vydavkovej
a prijmovej politike zavisla od dosahovaného tempa rastu. V tomto prispevku je endoge-
nita rieSend rovnako, ako to robi Cecchetti ef al. (2011), Baum et al. (2013) — spomalenim
dlhovych premennych o 1 obdobie.!? Teles a Musollini (2014) pouzitim Pool Mean Group
estimatora a AIC kritéria poukazuju, Ze spomalenie o 1 obdobie je postacujuce, obdobne
ako Acosta-Ormaechea a Yoo (2012). Cheecherita a Rother (2010) inStrumentuja vel'kost’
dlhu v krajine i priemernou hodnotou dlhu v krajinach 12-i."* Presbitero a Paniza (2014)
spochybniuji predoslé pristupy pre neschopnost’ potvrdit’ kauzalitu od dlhu k rastu. Je
vSak otdzne, do akej miery ich inStrument dokaze plnit’ ti€el v interpretacii vplyvu vel'ko-
sti dlhu na rast. V tomto prispevku, okrem odhadu vztahu dlhu a rastu, je sledovany vplyv
Struktary dlhu a jej zmeny. V praktickej rovine je vyrazne narocné najst’ inStrumenty, iné
ako spomalené hodnoty, tak, aby boli ekonomicky opodstatnené. Problém endogenity
bude u premennych struktary dlhu nizsi ako u vel'kosti celkového dlhu. Afonso a Alves
(2014) dodavaju, ze LSDV s vazenym odhadom podl’a prierezu poméha znizovat’ prob-
1ém prierezovej zavislosti, resp. prierezovej heteroskedasticity. Zvolend metdda prezen-
tovanych vysledkov je realizovand pomocou LSDV modelu s vazenim podla prierezu
a so spomalenim dlhovych premennych o 1 obdobie. Pre vypocet kovariaénej matice bol
aplikovany robustny estimator ,,White Period” v Eviews 8. Vysledky su d’alej konfronto-
vané s vysledkami dynamického modelu so spomalenou zavislou premenou odhadnutou

9 Vid’ napr. Wooldbridge (2009). Podstatne zlozitejSie problém heterogenity rieSia Eberhardt
a Presbitero (2015) alebo Ahlborn a Schweickert (2016). Avsak tu je potrebné upozornit’, Ze ich
panely obsahujt 118, resp. 111 vysoko nehomogénnych krajin.

10 Aj Cecchetti et al. (2011) alebo Pattillo (2011) pouzivaji LSDV model.

11 Vyhodnocované boli testy: Levin, Lin a Chu; Im, Pesaran a Shin; ADF a PP.

12 Baum ef al. pouzivaji dynamicky GMM odhad a instrumentuju dlh jeho spomalenou hodnotou.
V tomto prispevku je dynamicka Specifikacia so spomalenym tempom rastu medzi regresormi
podpornou analyzou, pretoze AR ¢len nie je vo vsetkych odhadoch vyznamny, ani staly v smere
posobenia.

13 Predpokladaju, ze dlh vo zvys$nych krajinach nebude zavisly na raste v krajine i.
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pomocou Arellanovho a Boverovho (1995) estimatora s pouzitim GMM. Tieto vysledky
sluzia ako overenie robustnosti vysledkov statického modelu.

4.2 Ekonometricka analyza

V tabulke 2 je zobrazena deskriptivna analyza pouzitych premennych vstupujicich
do panelovych regresii a je rozdelena na dva vzorky.

Tabulka 2 | Jednoducha deskriptivna analyza pouzitych premennych

Vzorka 2000 az 2007 2008 az 2015

P/5* Priemer | Median S:I:::;:::':a' N Priemer | Median Sr:::::;lalf:é N
Growth 2,69 2,24 2,13 192 0,15 0,73 2,89 192
Cap 3,14 3,13 0,15 192 3,06 3,08 0,14 192
Open 4,42 4,39 0,51 192 4,54 4,46 0,55 192
Tech 4,13 4,48 1,49 192 4,42 4,66 1,34 192
Gov 3,76 3,77 0,15 192 3,82 3,82 0,14 192
Debt 53,96 53,32 24,81 190 70,89 66,09 31,99 191
Short 9,95 9,22 7,24 166 11,54 11,56 7,84 166
Long 42,14 41,32 22,55 166 59,03 58,45 28,99 166
CurD 49,79 45,95 23,24 92 70,31 65,71 34,29 18
CurF 3,63 0,30 573 92 513 0,37 9,33 116
CreD 35,91 33,80 21,40 106 44,54 38,25 24,73 122
CreF 20,37 17,44 14,50 106 31,29 29,32 21,85 122
Instr1 1,63 0,30 2,74 192 2,27 0,48 4,60 192
Instr2 3714 37,34 22,08 190 49,23 49,69 26,42 191
Instr3 8,91 6,91 6,92 190 11,66 9,81 9,43 191
Instr4 6,19 4,10 8,51 192 7,68 5,21 9,53 192
ShTerm 19,73 17,35 13,63 166 16,29 14,42 10,68 166
LTerm 80,29 82,65 13,63 166 83,67 85,58 10,66 166
CurDom 93,82 98,96 9,75 92 92,02 99,38 14,77 118
CurFor 6,19 118 9,75 92 7,98 0,62 14,76 118
CreDom 65,68 65,28 22,81 106 60,93 63,30 22,46 122
CreFor 34,36 34,72 22,74 106 38,99 36,04 22,55 122
Debt1 3,27 0,62 5,28 192 2,67 0,68 4,34 192
Debt2 63,27 70,28 20,95 190 65,46 72,09 18,30 191
Debt3 22,02 14,53 20,91 190 20,60 15,89 17,58 191
Debt4 11,44 8,71 15,22 192 11,27 7,27 13,44 192

*V stlpci uvedené nazvy premennych, v riadku uvadzané $tatistiky

Zdroj: vlastné vypocty
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Prva cast’ tabul'ky zobrazuje hodnoty priemeru, medianu, smerodajnej odchylky
a pocet pozorovani v 24 krajinach OECD v rokoch 2000-2007. Jedna sa o predkrizové
obdobie. Druha ¢ast’ zachycuje Statistiky v ¢ase po 2008 az do 2015. Z tabul’ky vyplyva,
ze vplyvom krizy doslo k vyraznému poklesu priemerného a medianového tempa rastu
(Growth). Smerodajna odchylka tempa rastu produktu sa mierne zvysila. Vplyvom
krizy tak doslo k narastu relativnej variability meranej variacnym koeficientom.

Narast verejného dlhu medzi obdobiami bol v priemere necelych 17 p. b. Vyrazne
rastli zavazky dlhodobého charakteru (+16,9 p. b.), v domacej mene (+20,5 p. b.), so zahra-
ni¢nym veritelom (+10,9 p. b.), inStruované ako dlhové cenné papiere (+12,1 p. b.). Narasty
sl vyjadrené ako zmeny priemernej hodnoty kategérie k HDP. Struktira dlhu sa najvyraz-
nejsie menila v skladbe podla povodu veritela, kde podiel zahrani¢nych veritel'ov vzrastol
priblizne o 4,7 p. b. Podiel dlhodobych inStrumentov stipol takmer o 3,4 p. b. Z inStru-
mentov najvyraznejSie rastli dlhové cenné papiere (+2,2 p. b.). Zmeny priemernej hod-
noty a medianu podielov dlhu podl'a meny nie s v rovnakom smere. Zatial’ ¢o priemerné
hodnoty naznacuju rast podielu dlhu v mene zahrani¢nej (+1,8 p. b.), zmena medianu je
v prospech podielu dlhu v domécej mene (+0,43 p. b.).

Dopad verejného dlhu na ekonomicky rast vyspelych krajin

Vysledky odhadov parametrov modelov st uvedené v tabulke 3. Model 1 zobrazuje
linedrny dopad dlhu v diferencii, model 2 linedrny vztah velkosti dlhu a rastu a mo-
del 3 vychddza z prispevku od Afonsa a Alvesa (2014). Porovnanim modelu 1
a modelu 2 bolo zistené, obdobne ako Baum et al. (2013) alebo Checherita a Rother
(2010), ze negativny vplyv dlhu v linearnom tvare je vyraznejsi v diferencii ako v tirovni.
Dynamika dlhovej kvoty vplyva na rast negativnejSie ako uroven dlhu. Z modelov
1 a 2 plynie, ze pokial’ sa zvy$i medziro¢ny narast dlhu o 1 p. b., déjde k poklesu tempa
rastu takmer o 0,09 p. b., zatial’ ¢o navySenie dlhu o 1 p. b. k HDP znizuje tempo rastu
00,03 p. b.

Vysledok kvadratickej Specifikacie nie je v sulade s vysledkami Afonsa a Alvesa
(2014). Model 3 totiz zobrazuje konvexny tvar, ¢o indikuje minimum a nie maximum.'
Zlomovy bod, vypocitany podla rovnice (3), je na Grovni 128,75 % k HDP. Dodato¢né
navySenie dlhu od tejto hranice zvySuje ekonomicky rast, ceteris paribus. K podobnému
zaveru dochadzaju Minea a Parent (2012). Ich model sice sleduje priamy vplyv dlhu
na rast bez inych kontrolnych premennych s mierne zlozitejSou metodikou, no zave-
rom je, ze ako nahle dlhova kvota prekroc¢i 115% k HDP, stimuluje ekonomicky rast.
Vysledky modelu 3 tak podporuji nejednoznacnost’ hranice zlomu vplyvu dlhu na rast,
na ktort upozornuji napr. Paniza a Presbitero (2013).

14 Maximum vid napr. Afono a Alves (2014), Checherita a Rother (2010), Cecchetti ef al. (2011).
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Tabulka 3 | Vplyv dlhu na rast, zavisla premenna Growth, 24 OECD krajin
v ¢ase 2000-2015

Model 1 2 3
B 1,322%%x 3,145%%x 5,640%%*
’ (24,861) (11,278) (6,004)
d(Cap) 15,030%% 16,346*** 16,388%**
(6,443) (7134) (6,621)
d(Open) 11,3477 9,989%** 10,170%%*
(7,964) (7,270) (7,675)
d(Tech) 2,812%%% 2,703%** 2,789%**
(3.787) (4,267) (4,229)
d(Gov) —18,135%** —19,994%** 20,385+
(-6,010) (~6,699) (~6,996)
—_ X KK
d(Debt) (_ng?g)
—0,030%** —0,103***
Debt (~6,849) (-3,878)

2 0,0004%**
Debt (.783)
Adj.R? 0,686 0,679 0,692
Obs. 364 374 373

Poznamka: Nevybalansovany panel, cross-section weights s fixnymi efektmi; v zatvorkach su uvedené
t-Statistiky, ktoré su korigované o heteroskedasticitu a autokoreldciu; smerodajné chyby odhadu st spoci-
tané pomocou robustnych estimatorov; symboly ***, **, * oznacuju hladinu vyznamnosti v poradi 1%, 5%
a 10 %. Skratka Obs. znamena pocet pozorovani.

Zdroj: vlastné vypocty

Dekompozicia dlhu a ekonomicky rast vyspelych krajin

Tabul’ka 4 zobrazuje vysledky modelov s dekompoziciou dlhu podl'a jednotlivych skupin
uvedenych v &asti 4.1. Vietky parametre, okrem dlhu ostatného v stipci 4, majii negativne
znamienko. Statisticky vyznamné parametre st pri dlhu v zahraniénej a doméacej mene,
zahrani¢nych veritel'och, dlhodobom dlhu a pri vSetkych dlhovych inStrumentov okrem
spominané¢ho dlhu ostatného.

NajnegativnejSie vplyva na rast dlh v mene zahrani¢nej (model 2). Z odhadnutého
parametra plynie, Ze navySenie zmeny dlhu v mene zahrani¢nej o 1 p. b. povedie
k pokle- su rastu o 0,26 p. b. TieZ negativny, no o vySe polovicu niz§i efekt sposo-
buje dlh v mene domacej. V pripade dlhu ¢leneného podl'a povodu veritela (model 3)
je statisticky vyznamny iba dlh s domacimi veritel'mi, o naznacuje rozpor s Meade
(1958). Zvysenie dynamiky dlhu drzaného domacimi veriteI'mi znizuje tempo rastu
takmer 0 0,16 p. b.
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Tabul'ka 4 | Dopad jednotlivych kategérii dlhu na ekonomicky rast

Model 1 2 3 Model 4
8 1,447%% 1,324%%% 1,105%% 1,323%%
o (23,110) (15,427) (12,742) (25,784)
diCa 14,802+ 11,7325 1,016%* | g4eca 14,608+
(Cap) (5,096) (3,607) (4,140) (Cap) (6,028)
12,012%% 11,335%% 13,166+ 11,034%%*
d(Open) (7,666) (4,429) (6,710) d(Open) (8,035)
d(Tech) 2,990%* 0,665 3636"* | drech) 2,517%%
(3,534) (0,511) (2,745) (3,214)
d(Gow) ~19,012%%* ~14,611%%* —17,361% —19,452%%%
oV,
(-5,612) (-3,557) (~4,336) d(Gov) (-6,059)
~0,014 —0,117%*
d(Short) (~0,446) d(Intr1) (2.377)
—_ * %% — * XK
d(Long) a 407;5 d(Instr2) (_20’921?
—_ ,‘I 7*** — ,'I *X¥
d(Curb) C3o50) d(Instr3) ey
—0,261%%* 034
d(CurF) (_301 6(6)) d(Instra) (g pe )
CreD ~0155*** | Adj.R? 0,693
re
(CreD) (=5,155) Obs. 364
-0,035
d(CreF)
(~0,937)
Adj.R? 0,683 0,627 0,679
Obs. 317 184 208

Poznamka: Rovnaké ako tabulka 3.

Zdroj: vlastné vypocty

Model 4 reprezentuje dekompoziciu dlhu z pohl'adu instrumentov. Najnegativnejsie

posobia pozi¢ky a uvery (—0,163). Druhé su SDR, obezivo a depozita (—0,117), a tretie
dlhové cenné papiere (—0,07).

Dopad zmeny struktury dlhu na ekonomicky rast vyspelych krajin

Touto analyzou je mozné vyhodnotit’ dopady zmeny struktary dlhu. Dava tak odpoved’
na otazku, akym spésobom menit’ skladbu dlhu tak, aby bol jeho vplyv na rast ¢o mozno
najvhodnejsi.

Tabul'ky 5 a 6 prezentuju vysledky vsetkych odhadov tvaru (5). Modely 1 a 2 zachy-
cuju zmenu Struktary dlhu z hl'adiska doby splatnosti dlhovych inStrumentov, model 3
a 4 z hladiska dlhovej Struktary podla mien. Modely 5 a 6 zobrazuju vysledky analyzy
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dopadu zmeny Struktury z pohl'adu povodu veritel'a a zvy$né modely 7 az 10 sleduju

vplyv zmeny §truktury podl'a dlhového inStrumentu.

Tabulka 5 | Vplyv zmeny Struktiry dlhu na ekonomicky rast, ¢ast 1

Model 1 2 3 4
) 1,439%** 1,440%** 1,291%** 1,290%***
¢ (22,700) (22,661) (14,161) (14,150)
15,371%** 15,373%** 11,4271%** 11,410%**
d(Cap)
(5,316) (5,331) (3,315) (3,310)
11,866%** 11,876%** 11.,447%** 11,446%**
d(Open)
(7,396) (7,413) (4,335) (4,335)
3,010%** 3,006%** 1,981* 1,995*%
d(Tech)
(3,626) (3,615) (1,630) (1,643)
—18,349%** —18,368*** —15,145%** —15,160%**
d(Gov)
(=5,500) (-=5.500) (-3,409) (-3,408)
—0,092%** —0,092%** —0,119%** —0,119%**
d(Debt)
(—4,379) (—4,381) (-3,351) (-3,352)
0,053*
d(ShTerm)
(1,824)
—0,055*
d(LTerm)
(-1,873)
0,054%**
d(CurDom)
(3,211)
~0.054%%*
d(CurFor)
(-3,218)
Adj. R? 0,681 0,681 0,626 0,626
Obs. 317 317 185 185

Pozndmka: Rovnaké ako tabulka 3.

Zdroj: vlastné vypocty

Z vysledkov modelov 1 a 2 plynie, ze presun ku kratkodobym in$trumentom moze rast
podporovat’. Pri normalnom tvare vynosovej krivky a v suvislosti s tymto vysledkom je
mozné hl'adat’ oddovodnenie v znizovani nakladov. Prave uroky z dlhu povazuje Buchanan
(1999) za zdroj medzigeneracnej zat'aze. Obdobne Teles a Mussolini (2014) ukazuju, ze
naklady z dlhu znizuj tempo rastu kapitalu.
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Vysledky zmeny Struktury dlhu podl'a meny naznacujii podobnost’ so zavermi
Dell’Ebra et al. (2013). Ti tvrdia, ze vysoky dlh v zahrani¢nej mene spdsobuje makro-
ekonomicku ,,krehkost™ a vyraznu zavislost' od vyvoja menového kurzu. Hypotéza po-
vodného hriechu, Eichengreen ef al. (2003), by vysledok bola schopna vysvetlit’ len za
predpokladu nemoznosti pozi¢ania si v mene domécej. Je otdzne, do akej miery spinali
tato podmienku krajiny vo vzorke.

Tabul'ka 6 | Vplyv zmeny Struktury dlhu na ekonomicky rast, ¢ast 2

Model 5 6 7 8 9 10
8 1,109%** 1,112%** 1,312%** 1,312%** 1,312%** 1,312%**
° (13,381) (13,308) (17,244) (17,245) (17,244) (17,244)
d(Cap) 10,700%** 10,680%** 14,998%** 14,098%** 14,997%#* 14,999%**
P (3,907) (3,878) (7,969) (7,969) (7,970) (7,970)
13,193%** 13,166*** 11,129%** 11,129%** 11,130%** 11,129%**
d(Open)
(6,064) (6,022) (8,872) (8,871) (8,872) (8,871)
3,482%%* 3,478%** 2,573%** 2,5771%%* 2,573%%* 2,572%%%
d(Tech)
(2,753) (2,742) (3,500) (3,497) (3,499) (3,499)
d(Gov) —17,725%** —17,704%** —19,084*** —19,085%** —19,084%** —19,085%**
ov,
(—4,308) (—4,304) (-8,355) (—8,355) (—8,355) (—8,355)
—0,110%** —0,110%** —0,079*** —0,079*** —0,079%** —0,079%***
d(Debt)
(—4,653) (—4,639) (—4,944) (—4,944) (—4,943) (—4,943)
d(CreDom) —~0,092%*
(-2,769)
0,090***
d(CreFor)
(2,688)
—0,024 0,049 -0,015
d(Debt1)
(-0,310) (0,669) (-0,212)
-0,009 0,064%* 0,016
d(Debt2)
(—0,258) (2,384) (0,218)
-0,073* —0,064** —-0,049
d(Debt3)
(-1,645) (—2,381) (-0,662)
0,074* 0,009 0,025
d(Debt4)
(1,650) (0,793) (0,318)
Adj. R? 0,671 0,669 0,690 0,690 0,690 0,690
Obs. 208 208 364 364 364 364

Poznamka: Rovnaké ako tabulka 3.
Zdroj: vlastné vypocty
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Najvyraznejsie parameter je odhadnuty pri zmene podielu dlhu podla pévodu veri-
telov (£0,09). Negativny vplyv rastu podielu domacich veritel'ov je v rozpore s vysled-
kami Kutivadzeho (2011) alebo Pattilla et al. (2011). Ti povazuju ekonomicky rast za cit-
livej$i voci externému dlhu, ktorého zvySenie podielu v modeli 6 stimuluje rast. Tvr-
denie, ze navySenim domaceho dlhu dochédza k znizeniu domaceho kapitalu, je podl'a
Buchanana (1999) tvrdenim, ktoré pouzival uz David Ricardo. Adam a Bevan (2005)
povazuju zdroje zo zahranicia za obdobné zahrani¢nej pomoci.

Clenenie dlhu na dlhové instrumenty prezentuje zaujimavé vysledky pri interakcii
premennych s premennou Debt3, p6zicky a uvery. Presun podielu k tejto polozke vplyva
na rast negativne, pokial’ sa deje na ukor dlhovych cennych papierov a ostatného dlhu.
Jediné zmeny vyvolané SDR, obezivom a depozitami nie st pre rast podstatné. Obdobne
ako pri posudzovani dopadu zmeny struktury podl'a doby splatnosti, aj tu je mozna urcita
vazba na vysku nakladov dlhu.

Dynamicka panelova regresia vplyvu struktury dlhu a jej zmeny
na ekonomicky rast

Pre overenie robustnosti vysledkov vplyvu §truktiry verejného dlhu boli modely tvaru
(5) uvedené v tabul’kach 4, 5 a 6 odhadnuté so spomalenou zavislou premennou. Takyto
dynamicky model je podl'a Afonsa a Alvesa (2014) alebo Cecchettiho ef al. (2011) mozné
odhadnit’ aj pomocou LSDV v pripade nevelkého rozmeru panelu.'” Napriek tomu boli
odhady v tabulkéach 7 a 8 realizované pomocou Arelanovho a Boverovho (1995) estima-
tora s pouzitim GMM.

Zmena odhadovej techniky navySe umozni posudit’ citlivost’ vysledkov voci zvole-
nému spdsobu odhadu a Specifikacii modelu. Panizza a Presbitero (2014) uvadzaju, ze
zvoleny postup ma niekol’ko nedostatkov, no predstavuje sposob, akym je mozné riesit’
pripadny problém endogenity medzi dlhom a rastom. Za inStrumenty boli zvolené spoma-
lené hodnoty zavislej premennej v sulade s Baum ef al. (2013) a spomalené hodnoty dlho-
vych premennych. Verifikacia odstranenia endogenity a vhodnost’ pouzitia inStrumentov
bola postidena Sarganovym testom.

Tabulka 7 predstavuje uplne rovnaka vysledkovu tabul'ku, ktort prezentuje tabul-
ka 4. Rozdiel je len vo zvolenej technike odhadu, vid’ vyssie. Z tabul’ky 7 plyni pomerne
podobné zavery ako z tabulky 4. Jediny rozdiel je v Statistickej vyznamnosti dlhu
v mene domadcej, d(CurD), ktory sice vplyva na rast primerane ako v tabulke 4, avSak
vyznamnost’ parametra uz nespada ani do 10% intervalu. Podobne st na tom aj vysledky
v modeli 4, ktory zobrazuje dekompoziciu dlhu podl'a dlhového inStrumentu. Tu boli
odhadnuté priblizne rovnaké parametre, okrem d(Instr4), ako v tabul'ke 4, avsak, jediny
Statisticky vyznamny je d(Instr3).

15 U Cecchettiho ez al. (2011) ich pripade N = 18 a T'= 25, v tomto prispevku maximéalne N =24 a 7= 16.
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Tabul'ka 7 | Vysledky odhadov modelov z tabulky 4 s pouzitim dynamickej Specifikacie

Model 1 2 3 Model 4
0,114%** —0,036 -0,030 0,118***
lag(Growth) lag(Growth)
(5,052) (-0,247) (-1,408) (3,906)
17,581%** 1,692 9,687 17,135%**
d(Cap) d(Cap)
(13,396) (0,177) (6,220) (10,776)
15,526%** 6,835, 14,186*** 13,026%**
d(Open) d(Open)
(8,608) (1,065) (14,060) (8,065)
2,021%** 0,875 3,466%** 1,642%**
d(Tech) d(Tech)
(4,047) (0,810) (12,348) (4,155)
—18,852%** —34,823*** —16,216%** —22,674%**
d(Gov) d(Gov)
(-5,693) (=3,733) (-13,982) (-7,618)
—0,0296 —0,148
d(Short) d(Intr1)
(=0,303) (—0,084)
—0,151%** -0,084
d(Long) d(Instr2)
(-3,614) (-1,411)
-0,168 —0,247%**
d(CurD) d(Instr3)
(=1,415) (=3,745)
—0,354%%* 0,144
d(CurF) d(Instr4)
(~5,226) (0,572)
—0,164%** J-stat. 14,952
d(CreD) '
(-7,595) Inst. rank 24
—0,082%**
d(CreF)
(=3,952)
J-stat. 12,141 7,237 131,16
Inst. rank 21 14 148

Poznamka: Nevybalansovany panel; v zatvorkach su uvedené t-statistiky, korigované o heteroskedasticitu
a autokoreldciu; smerodajné chyby odhadu su spocitané pomocou robustnych estimatorov; symboly **¥,
**,* oznacuju hladinu vyznamnosti v poradi 1%, 5% a 10 %.

Zdroj: vlastné vypocty

Tabul'ka 8 zobrazuje vysledky odhadov parametrov z tabuliek 5 a 6 s pouzitim techniky
popisanej v tvode tejto Casti. Je potrebné zdoéraznit’, ze kvoli rozsahu celého prispevku
tabul’ka 8 nezobrazuje vysledky vsetkych 10 modelov, ¢o vSak neobmedzuje kvalitu pre-
zentacie vysledkov.
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Tabulka 8 | Vysledky odhadov modelov z tabulky 5 a 6 s pouzitim dynamickej

specifikacie
Model 1 3 5 7 8 9
0,153%% 0,027 ~0,032 0,095* 0,095* 0,095*
lag(Growth) | " 0s) (0,228) (-1,159) (1,797) (1,797) (1,797)
diCap) 18,851%% 0,523 9,390%* | 16952%%* | 16,963%** | 16,957%%
P. (6,150) 0,082) (6,838) (11,697) (11.709) (11.707)
d(Open) 16,055%% | 11,501%%% | 14,3510 | 13.021%%% |  13,930%*% |  13,026%**
P (10,544) (3,072) (12,891) 6,632) (6,628) 6,627)
d(Tech) 2,476%%% 0,451 3,479%% 1,468+ 1,471%%% 1,470%%
(5,400) (0,299) (7.554) (2,657) (2,655) (2,656)
d(Gov) Z13.987%%% | —24161% | —16,459%** | —23,531%%* | _23,507%%* | _23517%%
(=6,553) (-1,745) | (~14,973) (-5,312) (=5,291) (=5,300)
d(Debt) ~0,066** Z0,231%% | —0132%%% | —0124%* | _0124%%% | _0124%%
(=2,064) (=2,796) (-8,185) (=2,972) (=2,971) (=2,972)
0,059
d(Term1) (2.138)
0,027
d(CurDom) 2,318)
_ e
d(CreDom) 0,053
(=2,699)
~0,065 0,071 ~0,006
d(Debt1) (~0,254) 0,297) (~0,025)
~0,071 0,066%**
d(Debt2) 1000 2879
~0,137* ~0,066**
d(Debt3) (-1,846) (-2,879)
d(Debta) 0,137% 0,072
(1,844) (1,091)
J-stat. 14,988 7,270 130,426 15,962 15,936 15,948
Inst. rank 21 14 148 24 24 24

Poznédmka: Rovnaké ako tabulka 7.

Zdroj: vlastné vypocty

V tabul’kéach 5,6 a 8 je totizto verejny dlh deleny na podiely a v pripade, Ze dekompo-
zicia dlhu pozna len dve kategoérie, potom vplyv jedného podielu by mal byt zrkadlovym
vysledkom kategodrie druhej. Napr. v tabul’ke 5 v modely 1 je vplyv presunu struktiury dlhu
z dlhodobych inStrumentov na kratkodobé odhadnuty s parametrom 0,059. Opacna zmena,
model 2, vedie k opaénému dopadu, pricom ostatné parametre premennych sa vyrazne
nemenili.
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Porovnanim tabuliek 5 a 6 s tabul’kou 8 opét’ vidiet medzi dlhovymi premennymi
vacsinou iba malé rozdiely. Vyraznejsi rozdiel je ziskany v pripade presunu dlhu zo
zahrani¢nych mien do meny domacej, kde poklesla velkost’ parametru z 0,054 na 0,027.
Pri d(CreDom) je tiez vidiet’ pokles absolutnej vel'kosti parametra z —0,092 na —0,053.
Tu vsak plati, ze vplyv je Statisticky najvyznamnejsi. Zd4 sa, ze tieto dva presuny by
mohli mat’ nizsi dopad, ako naznacujui vysledky statického odhadu. Posledny vyrazny
rozdiel nastava v modely 7 a 8 pri premennych d(Debt3) a d(Debt4), ktory je sposobeny
inStrumentom by tak mohol na ekonomicky rast vplyvat intenzivnejSie, ako naznacuji
predoslé vysledky.

Je nutné zdoraznit’, ze vacsina odhadnutych parametrov pri dlhovych premennych ma
mierne intenzivnejsi vplyv na zavisli premennu ako v predchadzajicej analyze. Panizza
a Presbitero (2014) tvrdia, Ze sa tak diat’ moze bud’ preto, Ze problém endogenity neexistuje,
alebo preto, ze ho zvoleny instrument neriesi adekvatne. Tu v§ak zaroven treba upozornit’,
ze napr. autori Kutivadze a Woo (2010), ktorych Paniza a Presbitero (2014) kritizuju, odha-
dujt identické modely. V tomto prispevku st porovnavané vysledky statického modelu
s fixnymi efektami s vysledkami dynamického modelu s inStrumentalnymi premennymi.
Najdolezitejsim zaverom z tejto Casti je, Ze vysledky dlhovych premennych vo vnutri jed-
notlivych modeloch si do zna¢nej miery zachovali konformitu so zavermi modelov odhad-
nutych pomocou fixnych efektov. M6zu byt v tomto smere povazované za robustné.

Zaver

Ekonomicka kriza viedla vo véaésine vyspelych krajin k vyraznému rastu verejného dlhu.
Je otazne, ¢i takato kumulacia povedie k ekonomickému poklesu v buducnosti. Za pre-
lomovy méze byt povazovany prispevok Reinharta a Rogoffa(2010), ktory na vzdory
preukazanym chybam znamenal zvySenie zaujmu o problematiku. Neskor autori hl'adaja
réznymi technikami uroven dlhu, od ktorej jeho navySenie pdsobi na ekonomicky rast
negativne. Panizza a Presbitero (2013) poukazuji na citlivost’ vysledkov voéi zvolenej
metodike ¢i vzorke. Nie je pravdepodobné, Ze pre vSetky vyspelé krajiny bude platit’ rov-
nakd hranica zlomu vplyvu verejného dlhu, vid’ Ostry et al. (2015).

Hlavnym cielom prispevku bolo zistit', ako vplyva Struktira verejného dlhu na eko-
nomicky rast vyspelych krajin. Posudenie dopadu zmien $truktiry dlhu a relativne detail-
nejsia dekompozicia dlhu predstavuju prinos k sti¢asnej literatire. Vysledky prispevku
vychadzaju z odhadov panelovych regresii modelu s fixnymi efektmi 24 krajin OECD
v ¢ase medzi rokmi 2000-2014.

Linearny dopad dlhu na rast je negativny. NegativnejSie posobi dynamika dlhu
merand ako jeho prva diferencia, ¢o uvadza aj Checherita a Rother (2010). Z ¢iasto¢nej
replikacie postupu Afonsa a Alvesa (2014) vyplyva, ze navysenie dlhu pdsobi na rast
negativne do trovne 128,75 % k HDP a po prekroceni zacina rast stimulovat’. V pripade
platnosti tohto zaveru by bolo zaujimavé sledovat’ jeho hospodarsko-politické dosledky.
Avsak, tu je dolezité upozornit’, ze spomalenie dlhu o 1 obdobie nemusi byt postacujiicim
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pre potvrdenie kauzality (Panizza a Presbitero, 2014). Navyse sa analyzou potvrdzuje
citlivost nelinearity na zvolent vzorku a metodiku, vid’ Panizza a Presbitero (2013).

Zo Strukturalnej dekompozicie verejného dlhu plynie, ze najnevhodnejsi voci rastu
je dlh v zahrani¢nej mene, ktory ma podobu pdzic¢ky alebo tveru, poskytnuty domacimi
subjektmi, a dlhodobého charakteru. Kazdy zo spomenutych komponentov predstavuje
najvyraznejsie negativny dopad v danej dekompozi¢nej skupine a privlastky dlhu st
v tvrdeni zoradené podla velkosti marginalneho vplyvu. Vsetky signifikantné parametre
vplyvali na ekonomicky rast negativne.

Vdaka neddvnym trendom v monetarnej politike nemusi existovat’ dostatocny tlak
na redukciu verejného dlhu. Pohl'ad na velkost’ neutradlne zmeny Struktary dlhu, ktoré by
boli vo¢i ekonomickému rastu optimalne, bude o to zaujimave;jsi. Toto je rieSené v posled-
nej analyze prispevku. Najvyraznejsi, resp. najvyznamnejsi, efekt zmeny Struktary dlhu
bol ziskany v ¢leneni podl'a povodu veritel'ov. Ak sa prestva Struktura k domacim veri-
telom, dochadza k poklesu tempa rastu, ¢o naznacuji napr. Adam a Bevan (2005), a je
v rozpore s Pattillom et al. (2011). Smithovo od¢erpavanie domaceho kapitdlu ma negativ-
nejsi efekt ako Lernerov odliv kapitalu do zahranicia. Za rastovo nevhodné je tiez menit’
skladbu dlhu v prospech mien zahrani¢nych. Tento zaver je v sulade s Dell’Ebrom et al.
(2013), ktori tvrdia, Ze vysoky podiel dlhu v zahrani¢nej mene méze viest' k makroeko-
nomickej krehkosti a vysokej citlivosti na finan¢né, resp. menové krizy. Z pohl'adu instru-
mentov dlhu su nevhodné p6zicky a uvery, ¢o stvisi s ich nakladovostou v porovnani
s obligaciami. V oblasti doby splatnosti je podl'a vysledkov vhodné prestvat’ dlh smerom
ku kratkodobym instrumentom. Marginalny efekt sice naznacuje pozitivny dopad na rast
z titulu zniZovania nakladov, avSak bude sa menit aj rizikovost’ dlhu, ¢o preukazal vyvoj
po prepuknuti finan¢nej krizy. Vd’aka zastaveniu Giverovej aktivity bolo pre mnohé vlady
docasne problematické ziskat’ zdroje na rolovanie kratkodobych zavédzkov. V skuto¢nosti
tak moze byt’ medzi $truktarou dlhu z titulu doby splatnosti a ekonomickym rastom skor
nelinearny vzt'ah. Do tejto oblasti bude potrebné zamerat’ d’alSiu vyskumnu aktivitu.
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