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Fiškálne multiplikátory 
konvergujúcich krajín v duálnom 
režime – zjednodušená analýza 
modelom STVAR

Michal Benčík
Národná banka Slovenska

Nedávne skúsenosti s konsolidáciou verejných financií vo viacerých krajinách viedli 
k obnoveniu diskusie o mechanizme pôsobenia fiškálnej politiky na národné hospodárstvo. 
Keynesiánska syntéza poskytuje teóriu, že fiškálna politika pôsobí cez stimuláciu agregátneho 
dopytu a uzatváranie zápornej medzery medzi agregátnou ponukou a dopytom. S týmto 
názorom polemizujú novšie modely (napríklad DSGE), ktoré kladú dôraz na intertemporálnu 
optimalizáciu užitočnosti a  na vyhladzovanie spotreby v čase. Tieto koncepty vedú k záverom, 
že v dlhodobom horizonte je fiškálna politika neúčinná, niekedy až kontraproduktívna. 

Kontroverzia o fišKálnych 
multipliKátoroch v literatúre
Počas nedávnej finančnej krízy niektorí autori 
(napr. Blanchard a Leigh) argumentovali v pro-
spech vyšších fiškálnych multiplikátorov, a to buď 
tvrdením, že počas tzv. veľkej moderácie boli od-
hadnuté príliš nízko, alebo že sa počas krízy zme-
nili.

Pred finančnou krízou sa často prijímal predpo-
klad konštantnosti vzťahov (a parametrov) určujú-
cich vplyv fiškálnej politiky. Niektoré staršie štúdie 
(Fatás a Mihov, Blanchard a Perotti) odhadovali 
štrukturálne VAR modely (modely, ktoré neobsa-
hujú predpoklad intertemporálnej optimalizá-
cie ani predpoklad rovnováhy trhov), aby určili, 
či má vplyv fiškálnej politiky keynesiánsky alebo 
ricardiánsky charakter. Výsledky týchto štúdií sú 
zmiešané – zatiaľ čo krátkodobo sa potvrdzuje 
keynesiánsky charakter vplyvu fiškálnej politiky, 
v dlhodobom horizonte sa javí neúčinná, čo je 
skôr v súlade s neoklasickou teóriou. Iní autori 
(Coenen a kol., Barell a kol.) používajú na vyhod-
notenie štrukturálne modely a potvrdzujú skôr ne-
oklasický charakter pôsobenia, t. j. slabú účinnosť 
fiškálnej politiky. Pri interpretácii týchto výsledkov 
však treba brať do úvahy neoklasické črty použi-
tých modelov, ktoré tiež ovplyvňujú výsledky. 

Diskusiu o možnej variabilite fiškálnych multipli-
kátorov výrazne ovplyvnil box autorov Blancharda 
a Leigha v publikácii World Economic Outlook 
(2012). Autori na základe analýzy vzťahu medzi 
chybami prognóz fiškálnej konsolidácie a ekono-
mického rastu tvrdili, že fiškálne multiplikátory sú 
vyššie ako ich odhady. Európska komisia (2012) 
vyjadrila odlišný názor (po zopakovaní postupu 
z WEO s inými prognózami), že multiplikátory nie 
sú signifikantne podhodnotené a že po zohľad-
není spreadov štátnych dlhopisov sa výsledky 
zmenili. Výsledky tiež významne záviseli od toho, 

či bolo v sledovaných krajinách zahrnuté Grécko 
alebo nie. Blanchard a Leigh v roku 2013 zopako-
vali svoju analýzu a rozšírili ju a nové premenné 
(ale nie spready štátnych dlhopisov). Potvrdili 
svoje predchádzajúce závery a zdôraznili, že do 
regresie s chybami prognóz majú vstupovať iba 
také premenné, ktoré sú známe pri tvorbe použi-
tých prognóz (spready teda nie). 

multipliKátory v systémoch s dvoma 
režimami
Táto diskusia teda poukazuje na potrebu sofistiko-
vanejších modelov umožňujúcich parametre pre-
menlivé v čase. Spomedzi viacerých metód treba 
vyzdvihnúť prístup Auerbacha a Gorodnichen-
ka (2012), ktorý sa nazýva smooth transition VAR 
(vektorovo autoregresívny model s plynulým pre-
chodom). Tento prístup uvažuje s dvoma rôznymi 
submodelmi asociovanými s určitou podmienkou 
(u nás a v citovanej štúdii fázami hospodárskeho 
cyklu – expanziou a recesiou. Každé skutočné po-
zorovanie je potom váženým priemerom hodnôt 
určených týmito submodelmi. Váhy hodnôt z jed-
notlivých submodelov možno chápať ako pravde-
podobnosti, že dané pozorovanie sa riadi submo-
delom pre expanziu alebo recesiu. Tieto váhy sú 
premenlivé v čase a závisia od indikátora hospodár-
skeho cyklu, u nás od produkčnej medzery. Prívlas-
tok smooth transition vychádza z toho, že pre určité 
hodnoty parametrov funkcie určujúcej váhy táto 
metodológia vedie k agregátnemu modelu, kde 
výsledný systém prechádza plynule z jedného sta-
vu do druhého. Empirickým výsledkom tejto štúdie 
je, že multiplikátory sú vyššie v recesii ako v expan-
zii a že v recesii sú výrazne vyššie ako jedna.

motivácia pre náš výsKum
Auerbach a Gorodnichenko odhadli svoj pôvod-
ný model pre uzavretú ekonomiku s veľkou da-
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tabázou krajín OECD vrátane krajín V4. Parametre 
ich modelu sa nemenia medzi krajinami. Pre celú 
databázu vedú výsledné odhady k dvom rôznym 
režimom. Je však možné, že v krajinách V4 nie je 
rozdiel medzi efektívnosťou fiškálnej politiky v ex-
panzii a recesii, ale správanie sa systému určujú 
iné krajiny OECD, kde rôzne režimy skutočne exis-
tujú a ktoré majú vzhľadom na ich počet a veľkosť 
väčší vplyv. Dá sa tiež predpokladať, že vzhľadom 
na ich otvorenosť a prebiehajúci proces dobieha-
nia predpoklad uzavretej ekonomiky pre krajiny 
V4 neplatí. Preto sme sa rozhodli aplikovať v tejto 
štúdii metodológiu STVAR modelov na údajoch 
za štyri krajiny V4 s tým, že sme použitý model roz-
šírili o ukazovatele čistého vývozu a výmenného 
kurzu. Od takejto analýzy očakávame potvrdenie 
alebo vyvrátenie pôvodných výsledkov citovanej 
štúdie, čím sa eliminuje možnosť, že napriek vý-
sledkom pre všetky krajiny OECD sú v krajinách V4 
fiškálne multiplikátory konštantné.

použité údaje a model
Naša analýza spočívala v skúmaní vzájomných 
vzťahov medzi viacerými premennými. Vektor 
závisle premenných bol v našom prípade zlože-
ný z podielu čistého vývozu na HDP, miery rastu 
verejnej spotreby, produkčnej medzery a reálne-
ho výmenného kurzu. Použili sme údaje za Českú 
republiku, Slovensko, Maďarsko a Poľsko, pričom 
sme tie isté premenné z rôznych krajín používali 
ako jednu premennú (pooled estimation). Použili 
sme sezónne očistené štvrťročné údaje.

Majme vektor závisle premenných X, váho-
vú funkciu F(.), riadiacu premennú z, parametre 
∏ a náhodnú zložku u. Systém s dvoma režimami 
potom možno popísať ako

𝑋� = [1 − 𝐹(𝑧�−1)]∏�(𝐿)𝑋 +  𝐹(𝑧�−1)∏�(𝐿)𝑋 + 𝑢�   (1)

Prvý člen na pravej strane je súčin váh a VAR mo-
delu pre expanziu, druhý člen je súčin doplnku 
váh a VAR modelu pre recesiu. VAR model pre ex-
panziu má tvar

Π�(𝐿)𝑋 =�Π�,�𝑋���
�

�=�
 

 

 (2)

Je to teda súčet minulých hodnôt vektora X váže-
ný maticami parametrov ∏. VAR proces pre recesiu 
je definovaný obdobne.

Váhová funkcia má tvar:

𝐹(𝑧�) = �
����� (�𝑧�),       (3)  ,   (3)

kde argument z je produkčná medzera. Para-
meter γ riadi správanie sa systému. Ak konver-
guje k nule, váhy sa blížia ku konštante. Z toho 
vyplýva, že systém má iba jeden režim a model 
konverguje k jednoduchému VAR modelu. Ak je 

parameter γ kladný ale malý, váhy sa menia spo-
jite od nuly k jednotke a správanie sa systému sa 
mení postupne, tak ako sa mení riadiaca veličina 
z (v našom prípade produkčná medzera). Ak je 
parameter γ vysoký, váhy konvergujú k binárnym 
premenným. V tomto prípade sa správanie systé-
mu mení skokovo, ak riadiaca veličina zmení zna-
mienko. 

Odhad modelu predstavuje zložitú nelineárnu 
úlohu, ktorú sme s dostupným počtom pozorova-
ní pre krajiny V4 nemohli spoľahlivo vyriešiť. Preto 
sme ju transformovali na rad lineárnych odhadov 
nasledujúcim spôsobom: Definovali sme interval, 
v ktorom sa môže meniť parameter γ a krok, ktorý 
predstavuje rozdiel medzi dvoma po sebe idúcimi 
hodnotami. Potom sme pre všetky jeho hodnoty 
vypočítali váhy a vynásobili ich časovo oneskore-
nými hodnotami premenných X, ktoré sú použité 
vo VAR modeloch. Takto sme pre všetky hodnoty 
parametra dostali dve sady premenných X

R
 a X

E. 
Nelineárna časť rovnice (1) sa potom zmenila na-
sledovne:

[1 − 𝐹(𝑧�−1)]∏�(𝐿)𝑋 +  𝐹(𝑧�−1)∏�(𝐿)𝑋 = ∏�(𝐿)𝑋� + ∏�(𝐿)𝑋� .  (4)  

[1 − 𝐹(𝑧�−1)]∏�(𝐿)𝑋 +  𝐹(𝑧�−1)∏�(𝐿)𝑋 = ∏�(𝐿)𝑋� + ∏�(𝐿)𝑋� .  (4) .   (4)

Lineárnou regresiou zložiek vektora X na časovo 
posunutých hodnotách premenných X

R
 a X

E
 mož-

no odhadnúť parametre ∏
R
 a ∏

E
 pre každú hodno-

tu γ. Koeficienty determinácie odhadnutých rov-
níc sa pre jednotlivé hodnoty γ líšili, čo sme využili 
na určenie optimálnej hodnoty γ. Definovali sme 
účelovú funkciu ako vážený priemer koeficientov 
determinácie odhadnutých rovníc pre každú hod-
notu γ. Optimálnu hodnotu γ sme potom vybrali 
tak, aby maximalizovala túto účelovú funkciu.

Následne sme pre VAR procesy určené para-
metrami ∏

R
 a ∏

E
 vypočítali heuristické impulse-

response funkcie (reakcie daných procesov na 
šoky). Tieto funkcie však zodpovedali VAR mode-
lom v redukovanej forme, preto sme ich identifi-
kovali pomocou Cholesky dekompozície, pričom 
sme premenné usporiadali tak, ako sú uvedené 
na začiatku tejto časti. Nakoniec sme takto zís-
kané štruktúrne impulse-response funkcie trans-
formovali na fiškálne multiplikátory v súlade s ich 
učebnicovou definíciou.

výsledKy analýzy
Po odhade modelu boli jeho výsledné charakte-
ristiky transformované na fiškálne multiplikátory 
pre expanziu a recesiu, ktoré sú prezentované 
v grafe 1.

Pri odhade sa vyskytli problémy so stabilitou 
modelu pre recesiu, ktoré sa prejavili vo vysokých 
a rastúcich hodnotách multiplikátorov pre rece-
siu. Hodnoty nad 3 treba preto považovať za ne-
spoľahlivé a nebrať ich do úvahy. Napriek tomu je 
zrejmé, že multiplikátory sú v recesii oveľa vyššie 
ako v expanzii. Kým v expanzii multiplikátor kulmi-
nuje pri oneskorení 6 štvrťrokov pod jednotkou, 
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Graf 1 Fiškálne multiplikátory v krajinách V4 
v recesii a expanzii

v recesii je pri tom istom oneskorení asi dvakrát 
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júcich štvrťrokoch zjavne ostáva kladný. Keďže 
parameter funkcie váh je vysoko kladný (rádovo 
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záver
V predloženej štúdii sme použitím VAR modelu 
s plynulým prechodom medzi režimami potvrdili 
závery, ktoré Auerbach a Gorodnichenko odvodili 
pre súhrn krajín OECD pre užšiu skupinu V4. Fiš-
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tejto malej skupine krajín bude však potrebný ďal-
ší výskum, ktorý eliminuje neurčitosť spôsobenú 
týmito problémami.
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