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FiSkalne multiplikatory konvergujucich krajin v dualnom rezime —
zjednodusena analyza STVAR modelom
Vyskumna Studia NBS

Michal Bencik?

Abstrakt

Tato Studia sa venuje problematike vplyvu fiskalnej politiky na
hospodarsky cyklus v krajinach V4 s pouzitim zjednoduseného
modelu vektorovej autoregresie s plynulym prechodom medzi
rezimami. Odhadnuté parametre modelu implikuju pritomnost’
dvoch rezimov v pdsobeni fiskalnej politiky, spojenych
s hospodarskou expanziou a recesiou, ¢o vedie k rozdielnym
impulse-response funkciam (reakciam produkénej medzery na
verejnu spotrebu) v expanzii a recesii. Transformacia tychto
funkcii na multiplikdtory potvrdzuje réznu povahu dlhodobych
efektov fiskalnej politiky: v expanziach multiplikatory kulminuju
pod jednotkou a dlhodobo konverguju k nule, v recesiach
multiplikatory rastl rychlejSie ako v expanziach a aj dlhodobo
stavaju signifikantne vyssie ako jedna.

JEL klasifikacia: E62, H62
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NETECHNICKE ZHRNUTIE

Nedavne skuisenosti s konsolidaciou verejnych financii vo viacerych krajinach viedli
k obnoveniu diskusie o mechanizme pdsobenia fiskalnej politiky na narodné hospodarstvo.
Keynesianska syntéza poskytuje hypotézu, ze fiskalna politika pOsobi cez stimulaciu
agregatneho dopytu a uzatvaranie zapornej medzery medzi agregatnou ponukou a dopytom.
S tymto nazorom polemizuju novsie (napriklad DSGE) modely, ktoré kladu doraz na
intertermporalnu optimalizaciu uzitocnosti a vyhladzovanie spotreby v Case. Tieto koncepty
vedl k zaverom, Ze v dlhodobom horizonte je fiskalna politika neGcinna, niekedy az
kontraproduktivna. PoCas nedavnej financnej krizy niektori autori (napr. Blanchard a Leigh)
argumentovali v prospech vysSich fiskalnych multiplikatorov, bud’ tvrdenim, Ze pocas tzv.
Vel'kej moderacie boli odhadnuté prilis nizko, alebo Ze sa pocas krizy zmenili.

Diskusiu o0 moznej variabilite fiSkalnych multiplikatoroch vyrazne ovplyvnil box autorov
Blanchard a Leigh v publikacii Medzinarodného menového fondu World Economic Outlook
(2012). Autori na zaklade analyzy vztahu medzi chybami progndz fiskalnej konsolidacie
a ekonomického rastu tvrdili, Ze fiskalne multiplikatory su vyssie, ako ich predoslé odhady.
Eurdpska komisia vyjadrila odliSny nazor (po zopakovani postupu z WEO s inymi
progndzami), s tym, Zze multiplikatory nie su signifikantne podhodnotené a Ze po zohl'adneni
spreadov Statnych dlihopisov sa vysledky zmenili. Vysledky tiez vyznamne zaviseli od toho, Ci
bolo v sledovanych krajinach zahrnuté Grécko alebo nie. Blanchard a Leigh v roku 2013
zopakovali svoju analyzu a rozsirili ju o nové premenné (ale nie spready Statnych dlhopisov).
Potvrdili svoje predchadzajlce zavery a zdbraznili, Zze do regresie s chybami progndéz maju
vstupovat’ iba také premenné, ktoré st zname pri tvorbe pouzitych prognéz (teda spready
nie).

Tato diskusia poukazuje na potrebu sofistikovanejSich modelov umoznujucich parametre
premenlivé v Case. Spomedzi viacerych metdd treba vyzdvihnit' pristup Auerbacha
a Gorodnichenka (2012a), ktory sa nazyva smooth transition VAR (vektorovo autoregresivny
model s plynulym prechodom). Tento pristup uvazuje s dvoma roznymi submodelmi
asociovanymi s urcitou podmienkou (u nas a v citovanej studii fazami hospodarskeho cyklu -
expanziou a recesiou. Kazdé skuto¢né pozorovanie je potom vazenym priemerom hodnot
urCenych tymito submodelmi. Vahy hodnét z jednotlivych submodelov mozno chapat’ ako
pravdepodobnosti, Ze dané pozorovanie sa riadi submodelom pre expanziu alebo recesiu.
Tieto vahy su premenlivé v Case a zavisia od indikatora hospodarskeho cyklu, u nas od
produkénej medzery. Privlastok ,smooth transition" vychadza z toho, ze pre urcité hodnoty
parametrov funkcie urcujucej vahy tato metodoldgia vedie k agregatnemu modelu, kde
vysledny systém prechadza plynule z jedného stavu do druhého. Empirickym vysledkom tejto
studie je, Ze multiplikatory su vysSie v recesii ako v expanzii a Ze v recesii sU vyrazne vysSie
ako jedna.
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Auerbach a Gorodnichenko odhadli svoj pévodny model pre uzavreti ekonomiku s velkou
databazou krajin OECD vratane krajin V4. Parametre ich modelu sa nemenia medzi
krajinami. Pre cel( databazu vedu vysledné odhady k dvom r6znym rezimom. Je vSak mozné,
Ze v krajinach V4 nie je rozdiel medzi efektivnostou fiskalnej politiky v expanzii a recesii, ale
spravanie sa systému urcuju iné krajiny OECD, kde r6zne rezimy skutocne existuji a ktoré
ich otvorenost’ a prebiehajlci proces dobiehania predpoklad uzavretej ekonomiky pre krajiny
V4 neplati. Preto sme sa v tejto Studii rozhodli aplikovat’ metodoldgiu STVAR modelov na
Udajoch za Styri krajiny V4 s tym, ze sme pouzity model rozsirili o ukazovatele Cistého vyvozu
a vymenného kurzu. Od takejto analyzy oCakavame potvrdenie alebo vyvratenie povodnych
vysledkov citovanej stidie, ¢im sa eliminuje moznost, ze napriek vysledkom pre vsetky
krajiny OECD, v krajinach V4 su fiskalne multiplikatory konstantné.

Po odhade modelu boli jeho vysledné charakteristiky transformované na fiskalne
multiplikatory pre expanziu a recesiu, ktoré su prezentované v nasledujucom grafe:

Graf 1 FiSkalne multiplikatory v krajinach V4 v recesii a expanzii

7

6

5 s

4 ~

3 —

2 —

1 7{,\

0 _—

1 T T T T T T T T T ]
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

e Expanzia e Recesia

Zdroj: viastné vypocty
Poznamka: Na vodorovnej osi su stvrtroky.

Pri odhade sa vyskytli problémy so stabilitou modelu pre recesiu, ktoré sa prejavili vo
vysokych a rastucich hodnotach multiplikatorov pre recesiu. Hodnoty nad 3 treba preto
povazovat' za nespolahlivé a nebrat’ ich do Uvahy. Napriek tomu je zrejmé, ze multiplikatory
su v recesii ovela vySSie ako v expanzii. Kym v expanzii multiplikator kulminuje pri
oneskoreni 6 Stvrtrokov pod jednotkou, v recesii je pri tom istom oneskoreni asi dvakrat
vySSi. NavySe, na rozdiel od expanzie, v nasledujlcich Stvrtrokoch zjavne ostava kladny.
Z parametrov modelu vyplyva, Ze zmena nastava skokovo, ked produkéna medzera meni
znamienko.

V predlozenej studii sme teda potvrdili zavery, ktoré Auerbach a Gorodnichenko odvodili pre
suhrn krajin OECD pre uZzSiu skupinu V4. Vzhl'adom na problémy pri odhade modelu STVAR
na tejto malej skupine krajin bude vSak potrebny dalsi vyskum, ktory eliminuje neurcitost’
sposobenu tymito problémami.
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