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Fiskalne multiplikatory
konvergujucich krajin v dudlnom
rezime — zjednodusena analyza

modelom STVAR

Michal Bencik
Ndrodnd banka Slovenska

Neddvne skusenosti s konsoliddciou verejnych financii vo viacerych krajindch viedli

k obnoveniu diskusie o mechanizme pésobenia fiskdlnej politiky na ndrodné hospoddrstvo.
Keynesidnska syntéza poskytuje tedriu, Ze fiskdIna politika pdsobi cez stimuldciu agregdtneho
dopytu a uzatvdranie zdpornej medzery medzi agregdtnou ponukou a dopytom. S tymto
ndzorom polemizujt novsie modely (napriklad DSGE), ktoré kladu déraz na intertempordinu
optimalizdciu uZitocnostia na vyhladzovanie spotreby v ¢ase. Tieto koncepty vedt k zdverom,
Zevdlhodobom horizonte je fiskdina politika neicinnd, niekedy aZ kontraproduktivna.

KONTROVERZIA O FISKALNYCH
MULTIPLIKATOROCH V LITERATURE

Poc¢as nedavnej financ¢nej krizy niektori autori
(napr. Blanchard a Leigh) argumentovali v pro-
spech vyssich fiskalnych multiplikdtorov, a to bud
tvrdenim, Ze pocas tzv. velkej moderdacie boli od-
hadnuté prili§ nizko, alebo Ze sa pocas krizy zme-
nili.

Pred finan¢nou krizou sa ¢asto prijimal predpo-
klad konstantnosti vztahov (a parametrov) uréuju-
cich vplyv fiskdlnej politiky. Niektoré starsie studie
(Fatds a Mihov, Blanchard a Perotti) odhadovali
strukturdlne VAR modely (modely, ktoré neobsa-
huju predpoklad intertemporéinej optimaliza-
cie ani predpoklad rovnovahy trhov), aby urcili,
¢i mé vplyv fiskalinej politiky keynesiansky alebo
ricardiansky charakter. Vysledky tychto stddif su
zmiesané — zatial ¢o kratkodobo sa potvrdzuje
keynesiansky charakter vplyvu fiskalnej politiky,
v dlhodobom horizonte sa javi neldcinng, ¢o je
skor v sulade s neoklasickou tedriou. Ini autori
(Coenen a kol,, Barell a kol.) pouZivaju na vyhod-
notenie strukturdlne modely a potvrdzuju skor ne-
oklasicky charakter pdsobenia, t. j. slabu Gcinnost
fiskalnej politiky. Pri interpretécii tychto vysledkov
viak treba brat do Uvahy neoklasické ¢rty pouzi-
tych modelov, ktoré tieZ ovplyviuju vysledky.

Diskusiu o moznej variabilite fiskalnych multipli-
katorov vyrazne ovplyvnil box autorov Blancharda
a Leigha v publikécii World Economic Outlook
(2012). Autori na zaklade analyzy vztahu medzi
chybami progndéz fiskadlnej konsolidécie a ekono-
mického rastu tvrdili, ze fiskalne multiplikatory su
vyssie ako ich odhady. Eurdpska komisia (2012)
vyjadrila odlisny nazor (po zopakovani postupu
zWEO s inymi progndzami), Ze multiplikdtory nie
su signifikantne podhodnotené a Ze po zohlad-
neni spreadov statnych dlhopisov sa vysledky
zmenili. Vysledky tieZ vyznamne zaviseli od toho,

¢i bolo v sledovanych krajinach zahrnuté Grécko
alebo nie. Blanchard a Leigh v roku 2013 zopako-
vali svoju analyzu a rozsirili ju a nové premenné
(ale nie spready statnych dlhopisov). Potvrdili
svoje predchddzajlce zavery a zdoraznili, Ze do
regresie s chybami prognéz maju vstupovat iba
také premenné, ktoré su zndme pri tvorbe pouzi-
tych prognéz (spready teda nie).

MULTIPLIKATORY V SYSTEMOCH S DVOMA
REZIMAMI

Tato diskusia teda poukazuje na potrebu sofistiko-
vanejsich modelov umoznujucich parametre pre-
menlivé v ¢ase. Spomedzi viacerych metéd treba
vyzdvihnut pristup Auerbacha a Gorodnichen-
ka (2012), ktory sa nazyva smooth transition VAR
(vektorovo autoregresivny model s plynulym pre-
chodom). Tento pristup uvazuje s dvoma réznymi
submodelmi asociovanymi s ur¢itou podmienkou
(u nds a v citovanej studii fazami hospodarskeho
cyklu — expanziou a recesiou. Kazdé skutocné po-
zorovanie je potom vazenym priemerom hodnot
ur€enych tymito submodelmi. Vahy hodnét z jed-
notlivych submodelov mozno chépat ako pravde-
podobnosti, Ze dané pozorovanie sa riadi submo-
delom pre expanziu alebo recesiu. Tieto vahy su
premenlivé v ¢ase a zavisia od indikatora hospodar-
skeho cyklu, u nds od produkénej medzery. Privias-
tok smooth transition vychadza z toho, Ze pre urcité
hodnoty parametrov funkcie urcujicej véhy této
metodoldgia vedie k agregatnemu modelu, kde
vysledny systém prechéddza plynule z jedného sta-
vu do druhého. Empirickym vysledkom tejto Studie
je, 7e multiplikatory su vyssie v recesii ako v expan-
zii a ze v recesii sU vyrazne vyssie ako jedna.

MOTIVACIA PRE NAS VYSKUM
Auerbach a Gorodnichenko odhadli svoj povod-
ny model pre uzavretd ekonomiku s velkou da-
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tabazou krajin OECD vratane krajin V4. Parametre
ich modelu sa nemenia medzi krajinami. Pre celu
databdzu vedu vysledné odhady k dvom roznym
rezimom. Je viak mozné, Ze v krajindch V4 nie je
rozdiel medzi efektivnostou fiskalnej politiky v ex-
panzii a recesii, ale spravanie sa systému urcuju
iné krajiny OECD, kde rézne rezimy skutocne exis-
tuju a ktoré maju vzhladom na ich pocet a velkost
vacsi vplyv. Da sa tiez predpokladat, Ze vzhladom
na ich otvorenost a prebiehajuci proces dobieha-
nia predpoklad uzavretej ekonomiky pre krajiny
V4 neplati. Preto sme sa rozhodli aplikovat v tejto
studii metodoldgiu STVAR modelov na Udajoch
za Styri krajiny V4 s tym, Ze sme pouzity model roz-
Sirili o ukazovatele cistého vyvozu a vymenného
kurzu. Od takejto analyzy ocakdvame potvrdenie
alebo vyvratenie pévodnych vysledkov citovanej
Studie, ¢im sa eliminuje mozZnost, Ze napriek vy-
sledkom pre vietky krajiny OECD su v krajindch V4
fiskalne multiplikdtory konstantné.

PouZiTE UDAJE A MODEL

Nasa analyza spocivala v skumani vzajomnych
vztahov medzi viacerymi premennymi. Vektor
zavisle premennych bol v naSom pripade zloze-
ny z podielu ¢istého vyvozu na HDP, miery rastu
verejnej spotreby, produkénej medzery a reélne-
ho vymenného kurzu. Pouzili sme Udaje za Cesku
republiku, Slovensko, Madarsko a Polsko, pricom
sme tie isté premenné z réznych krajin pouzivali
ako jednu premennu (pooled estimation). Pouzili
sme sezdnne ocistené Stvrtrocné Udaje.

Majme vektor zdvisle premennych X, vaho-
vU funkciu F(), riadiacu premennu z, parametre
1T a ndhodnu zlozku u. Systém s dvoma rezimami
potom mozno popisat ako

Xe =[1 = Fze- DI WX + F(ze- DI WX +ue (1)

Prvy ¢len na pravej strane je sucin vah a VAR mo-
delu pre expanziu, druhy c¢len je suc¢in doplnku
vah a VAR modelu pre recesiu. VAR model pre ex-
panziu ma tvar

4
Me(WX = ) Mg X, 2)
=

Je to teda sucet minulych hodnét vektora X vaze-
ny maticami parametrov 1. VAR proces pre recesiu
je definovany obdobne.,

Vdhova funkcia ma tvar:

1

F(zd) = o6 (3)

kde argument z je produkénd medzera. Para-
meter y riadi spravanie sa systému. Ak konver-
guje k nule, véhy sa blizia ku konstante. Z toho
vyplyva, Ze systém ma iba jeden rezim a model
konverguje k jednoduchému VAR modelu. Ak je
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parameter y kladny ale maly, vahy sa menia spo-
jite od nuly k jednotke a spravanie sa systému sa
meni postupne, tak ako sa menf riadiaca veli¢ina
7 (v nasom pripade produkénd medzera). Ak je
parameter y vysoky, véhy konverguju k bindrnym
premennym. V tomto pripade sa spravanie systé-
mu meni skokovo, ak riadiaca veli¢ina zmeni zna-
mienko.

Odhad modelu predstavuje zlozitu nelinedrnu
Ulohu, ktord sme s dostupnym poctom pozorova-
ni pre krajiny V4 nemohli spolahlivo vyriesit. Preto
sme ju transformovali na rad linedrnych odhadov
nasledujucim spdsobom: Definovali sme interval,
v ktorom sa méze menit parameter y a krok, ktory
predstavuje rozdiel medzi dvoma po sebe iducimi
hodnotami. Potom sme pre vietky jeho hodnoty
vypocitali vahy a vynasobili ich ¢asovo oneskore-
nymi hodnotami premennych X, ktoré su pouzité
vo VAR modeloch. Takto sme pre vietky hodnoty
parametra dostali dve sady premennych X, a X
Nelinedrna cast rovnice (1) sa potom zmenila na-
sledovne:

[1—F(ze_ D)X + F(ze-D[Ir L)X =

=g Xe + [Tr(L)XR . (4)

Linedrnou regresiou zloziek vektora X na ¢asovo
posunutych hodnotéch premennych X, a X, moz-
no odhadnut parametre TT, a T, pre kazdd hodno-
tu y. Koeficienty determinacie odhadnutych rov-
nic sa pre jednotlivé hodnoty y liSili, ¢o sme vyuZili
na urcenie optimalnej hodnoty y. Definovali sme
Ucelovu funkciu ako vazeny priemer koeficientov
determinacie odhadnutych rovnic pre kazdu hod-
notu y. Optimalnu hodnotu y sme potom vybrali
tak, aby maximalizovala tuto Gcelovu funkciu.

Nésledne sme pre VAR procesy urcené para-
metrami TT, a T1, vypocitali heuristické impulse-
response funkcie (reakcie danych procesov na
soky). Tieto funkcie vsak zodpovedali VAR mode-
lom v redukovanej forme, preto sme ich identifi-
kovali pomocou Cholesky dekompozicie, pricom
sme premenné usporiadali tak, ako su uvedené
na zaciatku tejto Casti. Nakoniec sme takto zis-
kané strukturne impulse-response funkcie trans-
formovali na fiskdlne multiplikatory v sulade s ich
uc¢ebnicovou definiciou.

VYSLEDKY ANALYZY

Po odhade modelu boli jeho vysledné charakte-
ristiky transformované na fiskélne multiplikdtory
pre expanziu a recesiu, ktoré su prezentované
v grafe 1.

Pri odhade sa vyskytli problémy so stabilitou
modelu pre recesiu, ktoré sa prejavili vo vysokych
a rastucich hodnotach multiplikédtorov pre rece-
siu. Hodnoty nad 3 treba preto povazovat za ne-
spolahlivé a nebrat ich do Gvahy. Napriek tomu je
zrejmé, ze multiplikatory su v recesii ovela vyssie
ako v expanzii. Kym v expanzii multiplikator kulmi-
nuje pri oneskoreni 6 Stvrtrokov pod jednotkou,
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Graf 1 Fiskdine multiplikdtory v krajindch V4 v recesii je pri tom istom oneskorenf asi dvakrat
v recesii a expanzii vyssi. Navyse, na rozdiel od expanzie, v nasledu-
77 jucich stvrtrokoch zjavne ostdva kladny. Kedze
parameter funkcie vah je vysoko kladny (rddovo
v tisicoch), spravanie systému sa meni skokovo,
o ked produkend medzera menf znamienko. 5.

6

4 ZAVER

V predloZenej studii sme pouZitim VAR modelu
3 s plynulym prechodom medzi rezimami potvrdili
zavery, ktoré Auerbach a Gorodnichenko odvodili
pre suhrn krajin OECD pre uzsiu skupinu V4. Fis-
N kdlne multiplikdtory su v expanzii mensie ako jed-
na a konverguju k nule, kym v recesii su vyssie ako
01 jedna a ostdvaju nad touto Uroviou. Z paramet-
rov modelu vyplyva, Ze zmena nastava skokovo,
ked produkénd medzera menf znamienko. Vzhla-
dom na problémy pri odhade modelu STVAR na
tejto malej skupine krajin bude vsak potrebny dal-
Si vyskum, ktory eliminuje neurcitost sposobent
tymito problémami.
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Zdroj: Vlastné vypocty.
Pozndmka: Na vodorovnej osi su Stvrtroky.
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