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Abstrakt

Tato Stadia prezentuje teoretické koncepty VAR modelov
a viaceré sposoby ich identifikacie. Nasledne odhadujeme
VAR model pre deficit verejnych financii, realnu urokovi
mieru, tempo rastu HDP a deflator HDP na udajoch pre SR
za rtoky 1997 az 2007. Tento model identifikujeme
kombinaciou pristupu, ktory zaviedli Blanchard a Perotti
a znamienkovych restrikcii, tak ako ich aplikovali Canova
a de Nicolo. Vysledky identifikacie su blizsie k implikaciam
neoklasickej teorie: zvysenie deficitu o jedno percento HDP
trvale by zvysSilo mieru rastu HDP iba 0 0.4% rocne
bezprostredne pri zvysSeni, v d’al$ich obdobiach by sa vplyv
znizil na 0.2% a asi po Siestich Stvrtrokoch by sa tempo rastu
HDP vratilo na svoju pdvodnii uroven. Deficit by vSak
vyvolal trvalé zvySenie urokovych mier. Tieto vysledky vSak
moézu byt nepriaznivo ovplyvnené malym poctom
pozorovani v odhadoch  a kvalitativnymi ~ zmenami
v sledovanom obdobi.
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1  Uvod

Hospodarsky cyklus, teda oscilacie skutocného produktu okolo potencidlneho produktu,
je vysledkom prisposobovacich mechanizmov, ktoré zladuju agregatny dopyt a agregatnu
ponuku. Agregatna ponuka je zasa ovplyviiovana stochastickymi zmenami v tzv. Solowovom
reziduali, ktory odzrkadl'uje zmeny v celkovej efektivite vyrobnych faktorov. Pre malé
ekonomiky s vysokym dovozom medziproduktov moze aj pohyb dovoznych cien (alebo kurzu)
znamenat' ponukovy Sok. Agregatny dopyt je ovplyvneny okrem parametrov rozdelenia
dochodkov (ktoré pokladdme za viac-menej konstantné) aj hospodarskou politikou, ktoru
pre potreby tejto analyzy zazime na fiskalnu a monetdrnu politiku. Ak teda chceme skimat
vplyv fiskalnej politiky na Groven hospodarskej aktivity, musime to urobit’ v SirSom kontexte,
ktory bude zahtnat’ aj iné faktory hospodarskeho cyklu.

V ekonomike existuju spitné vizby, takze kazda veli¢ina moze reagovat’ na vyvoj ostatnych
veli¢in, ktoré sti¢asne sama ovplyviuje. Napriklad, deficit verejnych financii sa méze zmenit’
jednak explicitnym rozhodnutim zmenit' Statne prijmy resp. vydavky, alebo mdze v ramci
vstavanych stabilizatorov reagovat’ na vykyvy hospodarskej aktivity, ktoré su okrem fiskalnych
Sokov spdsobené napriklad zapornymi ponukovymi Sokmi. Pozorované pohyby jednotlivych
veli¢in v hospodarskom cykle potom maju prvotmi - exogénnu cast, ktord je priinou
a druhotmi — endogénnu cast’, ktora je sucastou reakcii systému na exogénnu zmenu. Podstatna
Cast’ nasej analyzy bude spocivat’ v oddeleni Struktirnych Sokov, ktoré zodpovedaju exogénnej
Casti pohybov od celkovych, teda cyklickych Sokov, ktoré obsahuju aj reakcie celého systému.

V ramci ekonomickej teorie si dva nadzory na ucinnost’ fiskalnej politiky, ktoré zodpovedaju
keynesianskej a neoklasickej teorii. Keynesidnska teoéria predpokladd, ze fiskdlna politika
je efektivna a moze byt prospesna pri riadeni hospodarskeho cyklu. Této tedria je odrazom
usilia riesit’ problémy hospodarskeho rastu pri velkej hospodarskej krize z tridsiatych rokov
dvadsiateho storocia. Ovplyvnend vtedaj$imi pomermi, hlavne zacarovanym kruhom poklesu
hospodarskej aktivity spojenym s poklesom prijmov a ochromenym finanénym trhom
sa sustred’uje skor na bezprostredné a kratkodobé aspekty hospodarskej praxe. Doraz na kratky
casovy horizont suvisi aj s predpokladom, ze ekonomické subjekty neoptimalizuju v Case, ale
riadia sa jednoduchymi pravidlami, ktoré zévisia na aktudlnej situdcii. Aplikacia tychto
pravidiel pri krize moze viest’ k zaCarovanému kruhu, ked” hospodarsky pokles vyvolava d’alsi
pokles. Fiskalna politika ma byt preto podla tejto teorie aktivna a ma za ciel’ prerusit’ tento
zacarovany kruh, pokial’ nastane.

Neoklasicka tedria vychadza z konceptov klasickej politickej ekonémie a prizvukuje zasadna
racionalitu ekonomickych subjektov. Ztej vyplyva ich schopnost optimalizovat svoje
rozhodnutia v ramci jedného obdobia ivrdmci dlhého Casového horizontu a zohladiovat
v nich ¢innost’ inych agentov, napriklad vlady. Z tejto schopnosti ekonomickych subjektov
vyplyva dlhodoba neu¢innost’ figkalnej politiky. Uroven hospodarskej aktivity je dana hlavne
ponukou, dopytom ju nemozno efektivne ovplyvnit' a zasahy S§tatu do ekonomiky maja
tendenciu odvadzat’ hospodarsky systém z optima a stazovat’ podmienky pre sukromny sektor.

V sucasnosti sa v ekonomickej vede vykrystalizoval konsenzus, ze fisSkalna politika je sice
kratkodobo produktivna, ale dlhodobo netc¢innd, pricom vSak moze vyvolat’ dlhodobé néklady.
Okrem toho vyhodu okamzitého uc¢inku fiskalnej politiky neguje skuto¢nost, ze na pripravu
legislativy a rozbeh vicsich projektov, ktoré st schopné ovplyvnit' celu ekonomiku je tiez
potrebné obdobie niekol’kych stvrtrokov. Preto je monetarna politika v beznom hospodarskom
cykle s normalne fungujucimi finanénymi trhmi vyhodnejSia na stimulaciu ekonomiky ako
fiskalna politika. Avsak pri vaznych poruchéch na finannych trhoch, ako na jeseni v roku 2008
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si mimoriadna situacia moze vyziadat mimoriadne opatrenia, ktoré sa mozu realizovat aj
v ramci fiskalnej politiky.

Ciel'om tejto prace bude prezentovat’ niektoré moderné pristupy merania reakcii ekonomiky
na Soky ana zdklade ich aplikidcie posudit’ efektivnost fiskalnej politiky v slovenskej
ekonomike.

2 Charakteristika hospodarskeho vyvoja Slovenskej
republiky od roku 1993 do sucasnosti

Hospodarsky vyvoj kazdej krajiny zavisi jednak od ponukovych Sokov, hlavne
technologickych, jednak od dopytovych Sokov, ktoré su casto spdsobené hospodarskou
politikou Statu a zahrani¢noobchodnych Sokov, ktoré su definované stthrnom exogénnych
faktorov (zahrani¢ného dopytu) a endogénnych nerovnovah veducich ku kurzovym pohybom.
Podrla toho ako tieto Soky vplyvali na hospodarstvo, typologicky mézeme jeho vyvoj rozdelit
do niekol’kych faz:

1. faza doznievania transformacnej recesie (1993 — zaciatok 1994) — Kontrakcia dopytu
vyvolana primarne deregulaciou cien, zmena preferencii spotrebitelov po liberalizacii
zahranicného obchodu aich sekunddrne efekty na zamestnanost aredlne prijmy
sposobili zotrvavanie HDP na nizkych urovniach. Inflacia ostédvala okolo 20 percent
roéne. Deficit v roku 1993 bol nepriaznivo ovplyvneny nakladmi rozdelenia CSFR.
Realne trokové miery z vkladov i tiverov boli hlboko v zapornych hodnotach.

2. faza ozivenia posobenim zahrani¢ného dopytu (koniec 1994 — 1996) — Po znehodnoteni
koruny nastalo zvySenie zahrani¢ného dopytu (napr. po niektorych hutnickych
vyrobkoch), ¢o napomohlo ekonomike ,,0drazit’ sa od dna“. Zo zaciatku doméaci dopyt
zaostéaval, postupne sa vsak tiez zvySoval, ¢o prispievalo k zrychlenému rastu HDP. Od
roku 1995 dochadzalo k znizovaniu podielu deficitu SR na HDP. Inflicia sa postupne
znizila asi na 10 percent roéne, v roku 1996 eite nizsie. Urokové miery z Giverov sa
dostali nad uroven inflacie uz na zaciatku tejto fazy, irokové miery z vkladov az v roku
1996.

3. faza rastu spdsobend domacim dopytom (1997 — 1998) - V tejto etape domaci dopyt
predbehol zahrani¢ny dopyt, ¢o postupne viedlo k narastaniu deficitu zahrani¢ného
obchodu. Statny rozpodet tiez stimuloval dopyt, takZe aj v tejto oblasti narastal deficit.
Makroekonomické nerovnovahy imikroekonomické (narastanie zlych uverov) sa
premietli do ocakévani znehodnotenia koruny a vysokych tirokovych mier. V roku 1998
mali niekedy Statne pokladni¢né poukazky nomindlny vynos az vyse 20 percent ro¢ne.
Rozne ,,balicky ekonomickych opatreni ( napr. zavedenie dovoznej prirazky) problém
nadmerného  dopytu nevyrieSili. Inflicia sa vtomto obdobi zadrzovala
administrativnymi opatreniami.

4. faza postupnej konsolidacie (koniec 1998 — 2002). — na jesen 1998 po politickych
zmenach uz kurz nebol umelo udrziavany a slovenska koruna sa vyrazne znehodnotila.
Nésledny cenovy Sok znizil disponibilné zdroje a utlmil doméci dopyt. Za cenu
zvySenej nezamestnanosti a poklesu realnych miezd sa ekonomika dostavala
do rovnovahy. HDP v roku 1999 prakticky stagnoval, v nasledujucich rokoch rastol iba
mierne (okolo 3 percenta roéne). Deficit SR ostaval napriek obmedzovaniu vydavkov
nad’alej vysoky, hlavne pre sandciu Statnych bank. Konsolidacia na mikro
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i makrourovni sa prejavila poklesom realnych trokovych sadzieb az k nule v roku 2001.
Nérazovité zvySenie inflacie v roku 1999 bolo okrem znehodnotenia koruny vyvolané
zohl'adnenim ndrastu regulovanych cien, ktory bol v predchadzajicom obdobi umelo
tlmeny.

5. faza rastu sposobeného technologickymi inovéaciami (2003 — leto 2008) — v tomto
obdobi zacali na Slovensku pdsobit’ nové vyrobné kapacity financované z priamych
zahrani¢nych investicii. Silni zahrani¢ni partneri boli schopni umiestnit’ produkciu na
zahrani¢nych trhoch, ¢o pomohlo postupne zvysit’ tempo rastu HDP. V tomto obdobi sa
v oblasti verejnych financii uz absorbovali ndklady spojené s konsolidaciou a prikroc¢ilo
sa k znizovaniu deficitu verejnych financii na iroven Maastrichtskych kritérii. Inflacia
sa eSte raz zvysila v roku 2003 pre upravy regulovanych cien, v nasledujicom obdobi si
udrziava pomerne nizke hodnoty. Nominalne urokové miery maji mensiu variabilitu
a vicSiu zotrvacnost’ ako inflacia, takze pohyby inflacie sa zrkadlovo premietaja
do pohybov realnych urokovych mier.

6. faza poklesu rastu pre finanéni krizu — od neskorej jesene 2008 sa zalina aj
na Slovensku prejavovat’ zaporny vplyv finan¢nej krizy. Ceny aktiv, napriklad
nehnutel'nosti zacali klesat’ a vyvolavaju tlaky na znizenie dopytu. Podobny vplyv ma aj
sprisnenie kritérii pre poskytovanie uverov bankovym sektorom. V podmienkach
Slovenska je vSak najsilnejSi kandl pokles zahrani¢ného dopytu, pretoze nas export
obsahuje velku ¢ast’ tovarov dlhodobej spotreby. Dopyt po tychto tovaroch je tradicne
citlivy na vykyvy hospodarskej aktivity a v suc¢asnosti uz klesa. Vzhl'adom na Struktaru
vyvozu (napriklad pocty vyrobenych automobilov) nemozno vypadok zahrani¢ného
dopytu kompenzovat’ domacim dopytom. Kone¢né efekty tychto zapornych vplyvov
eSte nevieme urcit’.

Nasledujice grafy znazornuji vybrané ukazovatele ekonomického vyvoja a ilustruju jeho
jednotlivé fazy:

Graf 1 Vybrané ukazovatele hospodarskeho vyvoja SR
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3 Implementacia ekonomickej teérie do VAR modelov

Analyza G¢innosti opatreni hospodarskej politiky sa dlhé desatrocia robila a robi Strukturnymi
ekonometrickymi modelmi. Tieto modely sa skladaji zrovnic, ktoré svojim tvarom casto
priamo zohladiiuju ekonomické hypotézy. Nanestastie sa ukazalo, ze takto konStruované
modely na jednej strane predpokladaji restrikcie na tdaje, ktoré Casto nie si v skutocnosti
splnené, na druhej strane Casto ignoruju niektoré Statistické vlastnosti pouzitych casovych
radov.

Uz pri $tadiu Strukturdlnych ekonometrickych modelov sa rozliSovalo medzi Struktirnou
a redukovanou formou. Struktirna forma zohladiiovala ekonomicku teériu, redukovana forma
brala ekonomicky systém ako ,,Ciernu skrinku. V Struktirnej forme endogénne premenné boli
funkciami beznych hodnot inych endogénnych premennych a exogénnych premennych vratane
predchadzajacich hodnét vsetkych premennych. V redukovanej forme boli endogénne
premenné funkciou iba exogénnych premennych vratane predchadzajicich hodnot vsetkych
premennych. Redukovand forma sa z Cisto Statistického hladiska na rozdiel od Strukturnej
formy pre linedrne modely dala odhadnit’ jednoduchou metédou najmensich stvorcov (v praxi
sa vSak Casto odhadovali jednotlivé rovnice Struktirnej formy). Jej parametre vSak priamo
nezodpovedali nijakému ekonomickému konceptu. Dva rézne modely v Struktirnej forme
mohli viest’ k tej istej redukovanej forme. Aplikovanim istych restrikcii vSak prinajmensom
teoreticky bolo mozné prejst od redukovanej formy k Struktirnej forme, Cize identifikovat
model. Na model mozno aplikovat aj viac restrikcii, ako je nutné na identifikaciu. Dodatocné
reStrikcie v preidentifikovanom modeli vSak predstavuji restrikcie na parametre redukovane;j
formy. Simsova (1980) kritika Struktirnych ekonometrickych modelov sa zamerala aj na to,
7e Casto sa platnost’ tychto reStrikcii netestovala (hlavne ak sa model ,,poskladal®
z jednorovnicovych odhadov) aich neplatnost tiez sposobovala nespolahlivost’ prognéz.
V tejto praci Sims tiez prakticky ukazal, Ze pomerne maly vektorovo autoregresivny model
moze byt pri progndzach a Statistickej inferencii rovnocenny velkému Strukturnemu
ekonometrickému modelu alebo aj lepsi.

Z analytického hl'adiska tvorbu Strukturnych ekonometrickych modelov napadol Lucas (1972),
ktory postuluje urcité reakéné funkcie ekonomickych subjektov a ilustruje odhad agregatneho
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modelu. Na tomto matematickom priklade ukézal, Ze pri Specifickom tvare reakénych funkcii
dochadza pri odhade parametrov k vynechaniu podstatnej informacie. To vedie k tomu, ze
reakcie systému st iné ako predpoklada hypotéza agregatneho modelu, ktory je zavadzajuci.
Jeho zaver je, Ze namiesto mechanistickych odhadov parametrov v makromodeloch sa treba
sustredit’ na ,,hlboké* Struktirne parametre, popisujiice reakcie uz na mikrourovni a zahritujuce
vplyv ocakavani.

Vektorovo autoregresivny model pre skupinu — vektor ekonomickych premennych ziskame tak,
7ze pre kazdi zpremennych vypocitame regresnu rovnicu s predchadzajucimi hodnotami
vsetkych premennych pre jedno alebo viac obdobi a opakovanou aplikaciou tychto rovnic
ziskame progndézy. Namiesto hodnotenia ekonomickej interpretacie jednotlivych rovnic
vyberovym kritériom takéhoto modelu je, aby pouzité premenné boli stacionarne, by nahodné
zlozky zo vsetkych odhadov mali charakter bieleho Sumu a aby hodnoty parametrov neviedli
k explozivnemu priebehu prognéz. Tieto modely sa volaju vektorovo autoregresivne, pretoze
pozostavaju z regresii vektora premennych na jeho minulych hodnotach. Ziskali si zna¢nu
popularitu v deviatdesiatych rokoch a pre ich doraz na Statistické charakteristiky namiesto
ekonomickej tedrie sa oznacovali ako ateoretické.

VAR modely maju oproti beznym Struktiirnym ekonometrickym modelom tieto vyhody:

e Postihuju dynamiku modelovanych udajov lepSie ako bezny Strukturny ekonometricky
model, ¢o vedie k spol'ahlivejsim kratkodobym prognézam

¢ Po vhodnej identifikécii umoziuju ziskat’ spol'ahlivejSie odhady reakcii na zmeny alebo
Soky v hospodarskej politike.

e VnajnovSom case sa reakcie na Soky zvektorovo autoregresivnych modelov
porovnavaju s vysledkami dynamickych stochastickych modelov v§eobecnej rovnovahy
(DSGE modelov), ktoré¢ popisuju priebeh odchylok premennych od rovnovazneho stavu
analytickym aparatom s kalibrovanymi alebo odhadnutymi parametrami. Takto sa oba
pristupy — empiricky aj analyticky — navzajom overujii a dopliajii, blizie napr.
Paustian (2006).

Na druhej strane, Struktirne ekonometrické modely v niektorych situdcidch pripustaju lepSie
zohl'adnenie definitorickych vztahov medzi jednotlivymi premennymi ako VAR modely,
najmd ak tieto vztahy obsahuju uctovné identity alebo vedu k nelinedrnym modelom (napriklad
modelovanie HDP podla zloziek v stalych i beznych cenach). Ak predpokladame o niektorych
premennych, Ze st exogénne, treba VAR model rozsirit’ alebo pouzit’ iny, napriklad Struktarny
ekonometricky model. Struktirne modely byvaji vi¢sie a umoziuji simulaciu zloZitejsich
scenarov, pricom davaju vystupy konzistentné so systémom ndrodnych Uctov alebo inymi
ohrani¢eniami na priebeh endogénnych premennych. Preto sa aj tieto modely stale pouzivaju.

Odhadovy tvar VAR modelu zodpoveda redukovanej forme. Pre potreby analyzy dopadov
hospodarsko-politickych opatreni je do nich potrebné zapracovat’ ekonomicku teériu vo forme
vhodnych restrikcii, €o je analogické identifikécii Struktirnych ekonometrickych modelov.

Pri takejto identifikacii Casto hraju kl'i€ovu ulohu korelacie medzi ndhodnymi zlozkami pre
jednotlivé premenné — reakcie modelu na zmeny v priebehu jednotlivych premennych mozno
sice spocitat’ zredukovanej formy, avSak vo vSeobecnosti ich nemozno ekonomicky
interpretovat’, pretoze odchylky od predpokladanych hodnot pre rozne premenné spravidla nie
su ortogonalne. Uvazujme o modeli, ktory obsahuje HDP a deficit verejnych financii. V tomto
pripade bude ndhodna zlozka z redukovanej formy VAR modelu pre deficit (cyklicky fiskalny
Sok) reagovat’ na Soky, ktoré maji povod v rovnici HDP (Struktirny realny Sok), ale bude mat’
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aj nezavislu Cast’, ktora bude prisluchat’ samotnym zmendm vo fiskdlnej politike (Struktirny
fiskalny Sok). Reakcie na takéto pozorované Soky (matice Bi z MA reprezentacie) sa nedaji
interpretovat’, pretoze z povahy ndhodnych zloziek z redukovanej formy, ktoré im prislichaju,
nemozno urCit’, akému vplyvu treba jednotlivé Soky prisudit. V takomto pripade je cielom
identifikéacie zistit’ reakcie modelu na Specidlne Strukturne Soky, ktoré st navzajom nezavislé
a pri predpoklade linearity ortogondlne. V nasom priklade to zodpoveda zavedeniu informéacie,
ktord z pozorovaného fiskdlneho Soku umozni extrahovat’ Struktirny realny Sok a Struktirny
fiskalny Sok.

V kontexte hospodarskeho cyklu to teda mozno interpretovat’ tak, ze kazda ndhodna zlozka
z VAR modelu v redukovanej forme (odchylka od predpokladaného vyvoja) sa sklada z dvoch
Casti: z cyklickej Casti, ktord z&visi na ostatnych ndhodnych zlozkach a zo Struktirneho Soku -
inovacie, ktora predstavuje primarny impulz tej-ktorej premennej do modelovaného systému.
Identifikdicia VAR modelu potom predstavuje hlavne vypocet reakcii systému na tieto
Strukturne Soky. VAR model mozno vSak aj rozsirit a potom mozno ekonomicku tedriu
zohl'adnit’ aj inym sposobom.

3.1 Matematicka formulacia zakladného problému

Majme k ¢asovych radov ekonomickych premennych, pricom kazdy obsahuje n pozorovani pre
tie ist¢ casové obdobia, oznatme ich yj. O tychto premennych predpokladame, Zze su
stacionarne, alebo st upravené (vypoctom diferencii) tak, aby boli staciondrne a Ze maji
nulovii strednd hodnotu'. Nech podet oneskorenych pozorovani £ < kxn. VAR model
v redukovanej forme mozno potom zapisat’ ako

Vit Vi Vi Ve €
y Yo Yo Yo e

. 4, 211 14, 2-2 - 2| |
ynt yntfl ynt72 yntfl en

Matice Ajobsahujii parametre a maji rozmer kxk. Nahodné zlozky e su normalne
a nekorelované v Case, ale vektor ndhodnych zloziek pre vsetky premenné v jednotlivych
obdobiach ma kone¢nu kovarianéni maticu S. Ak ozna¢ime vektory premennych y
a nahodnych zloZiek e a zavedieme operator oneskorenia”

v, =Ay,  +ALy,  +-+ A[LHyF1 +e=A(L)y,, +e, ,

pricom A(L) je sthrnné oznacenie matic A (vah) a ¢asovych Jposunov, tzv. polyném casového
posunu (lag polynomial). Ak zavedieme rozsireny polynom A (L) = 1- A(L)L, potom plati
e=A'(L)y,

¢ize ndhodné zlozky st vlastne linearnou kombindciou sucasnych a minulych hodnot
premennych’. Ked'Ze takato reprezentacia VAR procesu vychddza priamo z autoregresie,

' Predpoklad nulovej strednej hodnoty sa da 'ahko obist, urobili sme ho hlavne pre Pahsie vysvetlenie problému.

? Operator oneskorenia L znamené posunutie prislusnej hodnoty o jedno obdobie dozadu Lx=x,.;. Operator mozno
pouzivat’ podobne ako ¢islo, mozno nim nésobit’ aj ho umocnovat’ (v tomto pripade bude posun o viac obdobi).

* Pretoze sme pri definicii rozsireného polynému vynasobili A(L) operatorom L, jeho argument y posivame do
bezného obdobia t, takze y aj e sa vzt'ahuji na to isté Casové obdobie. Nasledne index t vynechavame.
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nazyva sa AR reprezentécia. Jej upravou (napriklad postupnym dosadzovanim) mozno ziskat
tvar, vktorom su bezné hodnoty endogénnych premennych funkciami beznych
a predchadzajticich hodnot ndhodnych zloziek:

y=B(L)e= zBiet—i

i=0

Je to tzv. MA reprezentacia, pretoze uréuje endogénne premenné ako nekoneény kizavy
priemer nahodnych zloziek. Polynom B(L) sa niekedy nazyva inverzia polynomu A'(L),
pretoze v niektorych jednoduchych pripadoch ho mozno dostat’ maticovou inverziou. Prvky
matice B; popisuju celkovy vplyv jednotkovych Sokov na systém s posunom i obdobi. Preto sa
nazyvaji jednotkové impulse-response matice. Udaje z tychto matic nemozno ekonomicky
interpretovat’, pretoze zodpovedaju korelovanym ndhodnym zlozkdm, ktoré st linedrnou
kombindaciou Strukturnych Sokov.

Uvazujme o matici F, takej ze FF’=S a transformovanych nahodnych zlozkach u=F'e. Pre
kovarian¢nu maticu transformovanych nahodnych zloziek u plati

Se=uw’=F'ee’F"=F'SF" =F'FF(F")'=1,

kde I je jednotkova matica, takze transformované ndhodné zlozky u st nekorelované a maja
jednotkovy rozptyl. Na zaklade tychto vlastnosti zodpovedaji nasej predstave o Strukturnych
Sokoch. MA reprezentaciu mozno upravit tak, aby sa vztahovala na transformované —
Strukturne ndhodné zlozky:

y= sz’et—i = iBiFFiletfi = iciut—i
i=0

i=0 i=0
’

kde C; =BiF su tiez matice impluse-response, ale vztahuji sa na Struktirne Soky u, su to teda
Strukturne impluse-response. Tieto matice obsahuji ekonomickl informaciu, ktora obvykle
hladame. Podobne ako pri Strukturnych ekonometrickych modeloch viacero S$truktirnych
foriem moZze viest’ k tej istej redukovanej forme. Preto potrebujeme dodato¢nu informéciu, aby
sme mohli zredukovanej formy pomocou transformacnej matice F vypocitat’ Strukturne
parametre.

Sposobov konstrukcie tejto matice je niekolko. Najjednoduchsi predpoklad je usporiadat’
premenné podla ekonomickych hypotéz tak, aby ndhodné zlozky tvorili rekurzivny systém
(identifikacia poradim). Mozno tiez vyuzit' naSe apridrne predpoklady o existencii alebo
neexistencii dlhodobého vplyvu jednej premennej na druhi premennt z ekonomickej teorie
(identifikacia pomocou dlhodobych multiplikatorov). Identifikaciu poradim mozno rozsirit
na vSeobecnu identifikaciu restrikciami v tvare rovnic, ktoré zohladiiuju ekonomicku tedriu
priopise vztahov medzi ndhodnymi zlozkami zredukovanej formy a StruktGrnymi Sokmi.
Namiesto takychto analytickych predpokladov o vztahoch medzi ndhodnymi zlozkami
a Struktarnymi Sokmi sa moZeme zamerat' na heuristicky vyber reakcii na Soky podla ich
znamienok tak aby smer jednotlivych reakcii zodpovedal ekonomickej teorii (identifikacia
znamienkovymi restrikciami). V nasledujucich ¢astiach stru¢ne charakterizujeme tieto spdsoby
a pre Uplnost’ spomenieme aj niektoré¢ Specidlne rozsirenia VAR modelov, ktoré tiez umoziuju
ziskat’ informaciu o vplyve fiskalnej politiky.
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3.2 Identifikacia pomocou poradia

Najjednoduchsi predpoklad o Struktirnych Sokoch je, ze existuje dolnotrojuholnikova matica G
taka ze pre urcité poradie premennych vo vektoroch y ae plati ze e = Gu. Znamena to,
ze ndhodna zlozka pre urciti premennu (prva v poradi) zredukovanej formy je nasobkom
Struktirneho Soku, ndhodnd zlozka pre druhi premennti je linedrna kombindcia
predchadzajuceho Struktirneho Soku a Strukturneho Soku prislichajuceho druhej premenne;j,
tretia nahodna zlozka je linearna kombinacia Struktirnych Sokov pre prvé tri premenné atd’.
Z definicie matice G vyplyva ze u=G'e a kedze u=F e, je zrejmé 7e matica F je totoznd s G.
Pri konkrétnom vypocte treba premenné usporiadat podla ekonomickych predpokladov
a vypotitat’ Cholesky dekompoziciu® kovarianénej matice S.

Engemann a kol (2008) konsStruuju VAR pre verejnu spotrebu, output, sikromnu spotrebu,
investicie, pocet odpracovanych hodin aredlne mzdy. Pouzivaju ekonomicky predpoklad,
7e verejna spotreba je urcend ako prvy Sok, t. j. ze vSetky premenné mézu byt ovplyvnené
verejnou spotrebou uz vbeznom obdobi, ony samy vSak ju vSak vbeznom obdobi
neovplyviiuju. V sulade s tymto predpokladom odhaduji VAR s verejnou spotrebou na prvom
mieste a transformacni maticu pre rezidualy pocitaju ako Cholesky dekompoziciu prislusne;j
kovarian¢noej matice nahodnych zloziek.

Christiano a kol.(1998) pri analyze uc¢innosti monetarnej politiky rozdelili vektor premennych
pre kazdé obdobie na sekcie yi, s a y», pricom y; ma k; privkov, s je skalar a y, ma k, prvkov.
Toto rozdelenie zodpoveda premennym, ktoré su zname pri tvorbe monetarnej politiky a teda
ju mozu ovplyviovat, ale nie su fiou v beznom obdobi ovplyviiované, monetarnemu Soku
s a premennym, ktoré nie su zname pri tvorbe monetarnej politiky, neovplyviiuji ju, ale su nou
ovplyviiované. Transforma¢ni maticu (znacenie sme zjednotili s na§im) rozdelili na sekcie tak,
aby jednotlivé bloky zodpovedali riadkovo aj stipcovo sekciam vektora endogénnych
premennych:

a, 0 0

ky I hxk, Rk
1
G=|a a 0
= 21 2
y {fl Ixk,  Ixl Xk
Y ay  dyp Ay
kyx1 | ko xky kyxl kyxk, |

9

Symbol 0 =zodpovedd nulovym asymbol a; zodpovedd neohrani¢enym submaticiam
naznacenych rozmerov. Je zrejmé, ze matica G je blokovo trojuholnikova. Pomocou tejto
dekompozicie odvodili zaujimavy vysledok pre identifikaciu podla poradia: Predpokladdme,
ze chceme zistit’ reakcie na Sok s, priCom vieme, ze vyvoj urcitej skupiny (y;) premennych je
dostato¢ne zndmy pri rozhodovani o sledovanom Soku, takze nimi méze byt ovplyvneny.
Naproti tomu, o zvysku premennych (y,) nie je dost’ informacii, takze ich bezprostredny vplyv
na sledovany Sok moézeme vylucit. Horeuvedeni autori dokazali, ze vplyv Soku s na ostatné
premenné (Strukturne impulse-response matice) nezavisia od poradia jednotlivych premennych
v skupindch y; a y». Ak sme napriklad monetdrny Sok zaradili na tretie miesto, pretoze
predpokladame, ze prvé dve premenné ho bezprostredne ovplyviluju, vplyv tohto Soku

* Tato dekompozicia s nejakou symetrickou pozitivne definitnou maticou, napr. kovarianénou maticou S. Jej
vysledkom je trojuholnikova matica P, taka ze PP’=S. Ak a priori ur¢ime znamienko prvého diagonalneho prvku
matice P, ostatné jej prvky su uréené jednoznacne. Pre nase potreby ma byt p;; > 0, pretoze tento parameter
zhruba zodpoveda Standardnej odchylke, ktora je kladna. Niektoré programy pocitaji tuto dekompoziciu ako
hornotrojunolnikovii maticu, v takomto pripade ju treba transponovat’.
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na ostatné premenné sa nezmeni, ak prvé dve premenné navzijom prehodime. Vsetky
informdcie, ktort na identifikaciu vplyvu tohto Soku potrebujeme je rozdelenie premennych
podl'a horeuvedenej schémy (informa¢nd mnozina pri tvorbe monetarnej politiky). Ostatné
impulse-response funkcie okrem reakcii na monetarny Sok vSak ostanu neidentifikované.

Tento spdsob identifikdcie je pomerne jednoduchy a lahko inplementovatelny. Na jednej
strane vSak nie je dostatocne pruzny na vyjadrenie vSetkych ekonomickych predpokladov
(pre dany vektor premennych existuje pomerne malo moznosti, ako ich zoradit’), na druhej
strane moze davat’ vysledky so zlym (neinterpretovatelnym) znamienkom, pricom v takomto
pripade nemusi byt jasné, o treba robit’ pre napravu.

3.3 Identifikacia nulovymi restrikciami dlhodobych multiplikatorov

Z logického hladiska je ziaduce, aby VAR model neimplikoval nestabilny priebeh prognéz.
Podobne ako prognézy pomocou ARIMA modelov konverguju k rovnovaznej hodnote, tak aj
prognézy VAR modelov maji konvergovat’ k rovnovaznemu stavu. Matematicky mozno tato
poziadavku vyjadrit’ podmienkou, aby vietky korene polynému A“(L) boli vnitri jednotkového
kruhu. V takomto pripade maju polynémy B(L) a C(L) kone¢né sucty — matice B(1) a C(1). Su
to matice dlhodobych multiplikatorov a oznacuji dlhodobé vplyvy rdznych Sokov
na modelovany systém. Ekonomickéd teoria niekedy urcuje, ze isty typ Soku nema mat
dlhodoby vplyv na nejaku veli¢inu (napr. dopytovy Sok na output). Takato poziadavka
zodpoveda nulovej restrikcii na maticu dlhodobych strukturnych multiplikétorov C(1)

Premenné treba zvolit' tak, aby matica C(1) po uloZeni resStrikcii bola trojuholnikova.
Implementécia tejto metody, tak ako ju prezentuji Astley a Garratt (1998) pozostava z tychto
krokov:

1. Odhadneme (redukovani) AR formu A"(L)x=e s kovarianénou maticou Var(ee’)= S
B(l)=)_B,

2. Ur¢ime i=0 z MA formy x=B(L)e (suméciou vah — treba zvolit’ tol'ko ¢lenov,
aby bol sucet dostatocne presny)

3. Vypocitame pomocné matice F = B(1)" S

4. Vypocitame dlhodobé multiplikdtory C(1) ako Cholesky dekompoziciu matice
B(1)SB(1)’
5. Vypocitame vahy Struktirnej MA formy C; = B; F, B je z MA formy pre (impulse-
response pre jednotkové Soky)
6. Uré&ime $trukturne Soky u = F'e, pri¢om kovarianénd matica tychto $okov je jednotkova..
Tato metddu prvykrat pouzili Blanchard a Quah (1989). Skér ako na vypocet reakcii sluzi
na vypocet Strukturnych Sokov, ktoré sa dalej agregujii alebo sa analyzuju ich korelacie

pre analogické VAR modely pre rozne krajiny. Kedze my skimame prave reakcie systému
a nechceme na ne davat apriérne ohranicenia, tato metéda sa nam nehodi.
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3.4 Vseobecna identifikacia restrikciami v tvare rovnic

Pri identifikacii poradim sme pouzivali maticu F, ktora mala prvky nad diagonalou rovné nule.
Tento pripad vSak moézeme zovseobecnit’ tak, ze nulové restrikcie polozime na iné vhodne
zvolené prvky matice G, aby tidto matica lepSie zodpovedala naSej ekonomickej hypotéze.
Moézeme dokonca pozadovat’, aby ohranicené prvky mali iné konkrétne hodnoty ako nula a aby
jednotlivé Strukturne Soky zaviseli nie len na ndhodnych zlozkach z odhadu OLS, ale aj inych
Struktrnych Sokoch. Pri predpoklade linearnych vztahov potom pre ndhodné zlozky
z redukovanej formy formulujme systém:

e = Ke + Lu alebo (1-K)e = Lu,

kde KaL su matice vhodnych rozmerov, pricom pozadujme, aby Kii=0 a Lii>0. Prva
podmienka zarucuje, aby prislusnd ndhodna zlozka zo svojej rovnice ,nevypadla®, druhd
pozaduje, aby prvky, ktoré niekedy mozu zodpovedat Standardnym odchylkam nahodnych
zloziek z redukovanej formy, boli kladné. Je zrejmé, Ze e = (1-K) 'Lu, takZe matica

Fxe =(1-K) 'L

zodpoveda matici F. Tiez musi platit’ ((1-K) "L)((1-K) 'L)’ = S. Tento systém potom vhodnym
sposobom odhadneme. Podobne ako pri identifikacii Strukturnej formy ekonometrického
modelu musime na tieto matice aplikovat’ dostato¢ny pocet restrikcii v tvare linearnych rovnic,
konkrétne k(k+1)/2 (pre Stvorzlozkovy VAR desat’)). Pomocou tvaru (1-K)e = Lu mdzeme
formulovat’ explicitné linearne vztahy medzi ndhodnymi zlozkami zredukovanej formy
a Strukturnymi Sokmi. Identifikidcia poradim je Specidlny pripad, ked’ je (1-K) jednotkova
matica a L trojuholnikova matica.

Blanchard a Perotti konStruuju trojzlozkovy VAR pre dane, verejni spotrebu a output.
Nahodné zlozky pre dane a verejnu spotrebu z redukovanej formy st funkciou Struktirnych
Sokov zodpovedajucich tymto premennym a ndhodnej zlozky outputu z redukovanej formy.
Nahodna zlozka outputu z redukovanej formy je funkciou ndhodnych zloziek z redukovanej
formy pre obe fiskalne premenné. Niektoré parametre su kalibrované, iné st odhadnuté
pomocou inStrumentalnych premennych, pricom autori uvazuji s dvoma variantmi ¢asovych
radov as roéznymi kalibracnymi hodnotami a konstatuju mala citlivost' vyslednych matic
impulse-response na zmeny v kalibrécii.

Prepracovanejsi odhad ma dva kroky. Najprv sa odhadne redukovana forma, potom sa aplikuju
reStrikcie na Strukturu matic K a L a odhadni sa metédou maximalnej vierohodnosti tak, aby
platila rovnica vztahujuca matice K a L k matici S. Na odhady mozno aplikovat’ aj viac
ohraniceni, hlavne ak su niektoré odhadnuté parametre nevyznamné. V tomto pripade je model
preidentifikovany a treba otestovat’ zdruzenti vyznamnost’ dodato¢nych ohrani¢eni LM testom
— ak je vyznamny, Struktirne Soky nebudu nekorelované. Restrikcie sa aplikuju tak Zze sa
niektoré parametre kalibruju na konkrétnu hodnotu (nemusi byt nulova, spomenuti autori
agreguji hodnoty kalibrovanych parametrov z podrobnejSich udajov).

Tento spOsob identifikdcie je ovela vSeobecnej$i ako identifikacia poradim, iked aj tu
vzhladom na pozadovanu regularnost odhadovanych matic nemozno odhadnit vsetky
kombinacie. Parametre matic K a L zodpovedaji vztahom z ekonomickej tedrie a Casto ich
mozno posudit’ na zéklade SirSich ekonomickych uvah. Isty problém moézu predstavovat
nespravne znamienka vyslednych matic impulse-response, iked znamienka odhadnutych
parametrov su v poriadku.
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3.5 Identifikacia znamienkovymi restrikciami

Predchadzajuce spdsoby identifikacie maju spolo¢né to, ze definuju rovnicami vztahy medzi
nahodnymi zlozkami z redukovanej formy a Struktirnymi Sokmi a z tejto informdacie pocitaju
matice vplyvov jednotlivych Sokov na modelovany systém. Pouzité rovnice na definiciu
Strukturnych Sokov pritom nezaru¢uji ekonomicku interpretovatelnost vypocitanych
vysledkov (matic impulse-response). Najnovsi vyskum sa preto sustred’'uje priamo na ziskanie
ekonomicky interpretovatelnych matic reakcii na Soky (impulse-response). Pripustné matice F
na transformaciu Sokov modzeme dostat’ znejakej zaciato¢nej matice (napr. Cholesky
dekompozicie kovarian¢nej matice S) prendsobenim ortogondlnou maticou alebo rota¢nou
maticou. Tychto matic na transforméciu matice F je nekonec¢ne vela. Z hodnét matic F
pre rozne transformac¢né matice sa vypocitaji Struktirne matice reakcii na Soky (impulse-
response) alebo ich Casti. Na zaklade kritérii vo forme nerovnic (poziadaviek na kladnu alebo
zapornu hodnotu reakcie na nejaky Sok) alebo rovnic vyberu vyhovujuce pozorovania
a prezentuje sa ich median akvantily zodpovedajiice hraniciam nejakého konfiden¢ného
intervalu. Tieto hodnoty predstavuju hl'adané reakcie systému na Soky.

Pouzivaji sa hlavne dva spdsoby generovania vyslednych reakcii na Soky: pomocou
konvexnych kombindacii a pomocou rotaénych matic.

Prvy spdsob pouziva a prezentuje Uhlig. Pri tomto spdsobe sa nepocita cela matica reakcii
na Soky, ale iba jeden jej riadok. Tento riadok je definovany ako konvexnd kombinécia riadkov
matice reakcii na Soky prislichajucej Cholesky dekompozicii matice S z odhadnutého VAR
modelu. Véhy konvexnej kombindcie si vyrazy s goniometickymi funkciami nahodnych
premennych. Okrem transforméacie Cholesky dekompozicie autor zavddza ndhodnost aj
Bayesovskym odhadom pomocou Wishartovho rozdelenia, ktoré aplikuje na ndhodnu zlozku
VAR modelu (v podstate je to Monte Carlo simulacia). Autori prezentuji dva sposoby triedenia
linearnych kombinacii — priamo a penalizacnou funkciou.

Druhy spdsob pouzivaji Canova a De Nicold (2000). Po odhade VAR modelu pocitaji celé
matice impulse-response pomocou transformacnych matic F (pre lepSiu prehl'adnost’ sme
zmenili notaciu), ktoré ziskavaju ako F=F¢R, kde F;, je Cholesky dekompozicia a R je
(Givensova) rotacnd matica. MA reprezentacia potom nadobtda tvar

y=) Be,_ = iBl.FRR"F"eH = iHl.vH.
i=0

i=0 i=0
’

Pritom H; = BiFR su hl'adané reakcie na $oky, na ktoré sa vztahuji restrikcie a v =R'F'e su
prislusné Struktirne Soky. Rota¢né matice su z matematického hl'adiska ortogondlne matice
s determinantom rovnym jednej. Zakladom konstrukcie je submatica

cosQp —sing@

sing  cosQ
Na konstrukciu viac ako dvojrozmernej matice treba zvolit' dva riadky, podla ktorych bude
rotacia prebiehat’ a nahradit’ v jednotkovej matici prvky v prisluSnom riadku a stlpci prvkami

tejto submatice, takze napriklad rota¢na matica, ktora vykona rotaciu v uhle ¢ v rovine podl'a
prvého a tretieho riadku v Stvorrozmernom priestore ma tvar:
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cosp 0 —singp O
0 1 0 0
sinp 0 cosp O
0 0 0 1

Stcin rotatnych matic je tiez rotatna matica, takze mozno definovat rotacni maticu
zodpovedajiicu rotacii vo vSetkych rovinach. Canova a De Nicol6 generuju uhly ¢ pre kazdu
rovinu mriezkovym hl'adanim v intervale (0, m/2). Pomocou matice F po rotacii vypocitaju
Strukturne matice reakcii na Soky (impulse-response), ktoré potom triedia na zaklade
podmienok, ¢i maji mat reakcie jednotlivych premennych na ten isty Sok rovnaké alebo
opacéné znamienka.

Mountford a Uhlig (2005) odhaduji VAR model pre HDP, sikromni spotrebu, celkové vladne
vydavky, celkové vladne prijmy, sikromné investicie do byvania, sikromné investicie okrem
byvania, irokovi mieru, upravené rezervy, PPI a deflator HDP pre USA. Jednotlivé verzie
matic reakcii na Soky pocitaji pomocou konvexnych kombinacii. Identifika¢né podmienky sa
tykaju Styroch Strukturnych Sokov. Kladny cyklicky Sok zvySuje prijmy Statneho rozpoctu,
spotrebu, investicie okrem byvania pocas Styroch Stvrtrokov po realizacii Soku. Kladny Sok
monetarnej politiky sposobuje rast urokovych sadzieb a pokles rezerv a prirastku cien pocas
Styroch Stvrtrokov po realizacii Soku. Na Strukturne Soky zodpovedajice vladnym prijmom
a vydavkom sa vztahuje podmienka, aby po ur¢ité obdobie zvySovali vladne prijmy, resp.
vydavky.

Tato metéda obchddza niektoré vazne nedostatky predchddzajucich metdéd a umoznuje
sa najefektivnejSie zamerat’ na interpretovatenost’ vysledkov — matic reakcii na Soky.
Vo svojej Standardnej verzii ma vSak zasadny nedostatok, ktory analyzuju Fry a Pagan (2007) —
neposkytuje jednozna¢nu identifikdciu. Medidny a percentily, ktoré sa prezentuju, nie su
z rozdelenia vysledkov toho istého modelu pre nejaki ndhodni premennu, su to Cisla, ktoré sa
obvykle vztahuji na rozne modely (identifikacie). Tato vyhrada sa tyka ako hodnotenia reakcii
roznych premennych ako aj hodnotenia reakcie tej istej premennej pre rozne dasové posuny’.
Keby sa aj pre jednotlivé premenné zvolila jedna rotacnd matica pre vSetky casové posuny
a vypocitali by sa Struktirne Soky, neboli by ortogondlne, ako to ukazuju Fry a Pagan (2007),
pretoze by sa na ich vypocet pouzili rozne transformacéné matice. Ak sa pouzije prili§ malo
identifikujiicich podmienok, pripustné varianty dokonca nemusia tvorit’ suvisli oblast’, ¢o este
komplikuje situaciu. Napriek tomu tito metdodu povazujeme za najperspektivnejSiu vzhl'adom
na moznost’ priamo vylucit’ varianty, ktoré su z ekonomického hl'adiska problematické.

3.6 Iné metdody identifikacie
Niektoré studie pouzivaju SirSie koncipované modely namiesto VAR modelu v redukovanej

forme. Vplyvy premennych potom mozno identifikovat pomocou dodato¢nej informacie, ktort
tieto rozSirené modely obsahuju.

Ramey a Shapiro (1998) ako prvi pouzili umelé premenné. Do odhadovanych rovnic zaradili aj
bezné a predchadzajiice hodnoty umelych premennych zodpovedajiicich zvySenym vojenskym
vydavkom, takze Specifikacia nadobudla tvar

> Fry a Pagan (2007) konStatuji, Ze ak je vypolet reakcii funkcia skalarnej veli¢iny (jeden uhol @) aje to
monotonna funkcia uhla @, median vyslednej reakcie zodpoveda tej istej hodnote ¢ (tiez medianu)
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vt = A(L)yr1 + D(L)d; + e,

kde d si umelé premenné a D(L) je polyném oneskorenia s odhadnutymi parametrami’.
Reakcie premennych y na premenné d, pre jednotlivé casové posuny potom udava polyném
(1-(L)L) 'D(L). Na viacrozmerny VAR tato metodu aplikuju napriklad Engemann a kol,
pricom vektor premennych obsahuje verejnt spotrebu, output, sukromnu spotrebu, investicie,
pocet odpracovanych hodin, redlne mzdy a umelé premenné.

Krusec (2003) odhaduje tzv. VEC model pre vladne vydavky, vladne prijmy a output (viacero
analogickych verzii pre rozne krajiny) v tvare:

Ayt :aﬁ'yt—l +F1Ayt—1 +"'+FpAyt—p +Cdt +e,

Je to reparametrizovany VAR model pre integrované premenné s explicitnym zohladnenim
kointegracie. Premenné vtomto modeli vystupuji v diferenciach aj trovniach, priCcom
dlhodobé (kointegra¢né) vztahy obsahuje matica . Tato matica obsahuje dva kointegrujuce
vektory zodpovedajuce dvom ekonomickym predpokladom: pravidlu solventnosti (vladne
prijmy st kointegrované s vladnymi vydavkami) a stabilizacné pravidlo (vladne vydavky su
kointegrované s outputom). Autor prezentuje aj sériu patzlozkovych modelov, kde pouziva este
infliciu aturokové miery. Ak mame k Casovych radov, medzi ktorymi existuje
r kointegrujucich vektorov, potom tieto ¢asové rady maji k-r spolo¢nych trendov. To znamena,
ze pre trojzlozkovy systém existuje iba jeden Sok s dlhodobymi efektami a autor ho identifikuje
ako redlny. Postup na ziskanie numerickych hodnot reakcii systému na tento Sok je
zovSeobecnenim pristupu ktory sme prezentovali pre VAR v redukovanej forme — model sa
invertuje na MA reprezenticiu a definuje sa matica (v nasom znaceni F) transformujuca
rezidudly zodhadu na Struktirne Soky. Na dlhodobé multiplikatory z MA reprezentacie
a transforma¢ni maticu autor aplikuje k(k-1)/2 linedrne nezavislych nulovych restrikcii.
Pomocou tychto restrikcii mozno vypocitat’ reakcie na Soky (Struktirne matice impulse-
response).

Dungey aFry (2007) odhaduju velky autoregresny model pre dvanast detrendovanych
premennych pre hospodarstvo Nového Zélandu. Vyvinuli metédu na analyzu vektorov
premennych, kde niektoré prvky su integrované a niektoré stacionarne. Pri analyze
integrovanych ¢asovych radov pouzivaju reprezentaciu spolocnych trendov, ktord umoznuje,
podobne ako v predchadzajicej Studii, odvodit' ohranicenia na dlhodobé multiplikatory.
Pri vypocte reakcii na Soky (matic impulse-response) transformuju model na tvar pre odchylky
od dlhodobych hodnot. Celkova reakcia na nejaky Sok je potom suctom reakcii odchylok
na prislusny Sok a dlhodobych vplyvov dané¢ho Soku. Autori pouzivaju na identifikaciu tradicné
(nulové) aj znamienkové restrikcie.

4 Odhad efektov fiSkalnej politiky struktirnym VAR
modelom pre SR

4.1 Odhad redukovanej formy

Pre hospodarstvo SR st k dispozicii Stvrtrocné ¢asové rady asi pre poslednych 11 rokov, ¢o je
na dolnej hranici pouZzitel'nosti. Bolo nutné néjst kompromis medzi po¢tom modelovanych
premennych a rddom procesu. Pri tvorbe VAR modelov je volby endogénnych premennych

6 Pre prehl'adnost’ sme zjednotili notaciu s predchadzajiicim textom.
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velmi dolezita, pretoze je to jedind kvalitativna informdcia, ktort do modelu zadavame.
Prakticky to znamenda, Ze VAR model pre makroekonomické veli¢iny redukuje celu
komplexnost fungovania ekonomiky na popis malého poétu premennych. Cim viac
premennych bude model obsahovat, tym menej stupiiov volnosti bude nakoniec mat.
Cim menej premennych bude model obsahovat, tym bude abstraktnej$i a nachylnejsi
na skreslenie sposobené vynechanim vyznamnych premennych. Nedostato¢ny pocet
oneskorenych hodnét premennych v modeli méze tiez mat’ za ndsledok skreslenie. Povazovali
sme za nutné, aby model bol schopny rozliSovat medzi dopytovymi (fiSkalnymi
a monetarnymi) impulzmi na jednej strane a ponukovymi (autonémne Soky do HDP) impulzmi
na druhej strane. Pre vyznamnu ulohu pohybov kurzov a cien pri poklese redlnych prijmov
po roku 1998 sme povazovali za nutné zaradit' do vektoru premennych aj deflaitor HDP.
Modelovany vektor teda obsahoval tieto premenné:

e Podiel deficitu’ na HDP (v beznych cenach)

e Redlna Grokova miera (medzibankova podla EUROSTATu, deflovana mierou inflacie
celkového indexu spotrebitel'skych cien ex post)

e Tempo rastu HDP v stalych cenach
e Deflator HDP.

Vzhl'adom na nizky pocet pozorovani sme na pravej strane pouzili iba hodnoty posunuté
o jeden a dva Stvrtroky. Uprednostnili sme teda viac premennych a menej obdobi. Model sa dal
numericky spocitat’ aj s vy$§im rddom (tri Casové posuny), ale nemal by uz Ziadne stupne
volnosti a odhady parametrov by pravdepodobne boli ovplyvnené Sokmi, ktoré si zjavne
castou rezidudlneho rozptylu pre tento vyber premennych (overfitting). Parametre modelu
uvadzame v prilohe

4.2 Identifikacia

Nas VAR model ma Styri premenné, ktorym zodpovedaji Styri nahodné zlozky z redukovanej
formy (alebo cyklické Soky) a Strukturne Soky. Sumarizaciu prezentuje nasledujuca tabul’ka:

Tabulka 1 Typy Sokov a ich interpretacia

Poradie | Premenna Symbol premennej | Cyklicky 3ok | Strukttrny Sok | Interpretacia

1 Deficit ver. financii | D ep D* Fiskalny Sok
2 Redlna Gr. miera | r er r* Monetarny $ok
3 Tempo rastu HDP |y ey y* Ponukovy Sok
4 Deflator HDP p €p p* Cenovy Sok

Nasim cielom je jednoznac¢nd identifikacia, aby sme sa vyhli nekonzistentnosti, ako ju
charakterizovali Fry a Pagan (2007). Snazili sme sa teda ziskat’ taka transforma¢nu maticu F,
aby vysledné Struktirne matice impulse-response boli ¢o najlepSie ekonomicky
interpretovatel'né. Nas heuristicky postup mozno popisat’ nasledovnymi krokmi:

" Deficit je uréeny ako rozdiel vydavkov a prijmov §tatnej spravy. Vydavky su suma beznych vydavkov
a kapitalovych vydavkov §tatnej spravy podla ESA 95. Udaje su z internetovej stranky MFSR. Z roénej
periodicity boli transformované na Stvrtrocnu kvadratickou interpolaciou, tak aby roéné sumy suhlasili
s povodnymi udajmi.
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1. Aplikovali sme znamienkové restrikcie s maticou Fy rovnou Cholesky dekompozicii odhadu
matice S - s podmienkami® dr/dD*>0, dy/dD*>0, dy/dr*<0, dr/dp*>0. Pre kazdy variant sme
generovali $est’ uhlov pomocou rovnomerného rozdelenia z intervalu 0 do 27 °. Vyhovovalo
28 variantov z 35822, ale zamietli sme ich, pretoZze vplyv deficitu na ceny bol vzdy pre
vacsinu obdobi zaporny. Niektoré varianty mali v prvych obdobiach malé kladné hodnoty, ¢o
poukazovalo na mozny vyskyt variantov so spravnym znamienkom.

2. Pouzili sme vSeobecnu identifikdciu ohrani¢eniami v tvare rovnic (explicitny odhad vzt'ahov
medzi ndhodnymi zlozkami zredukovanej formy a StruktGrnymi Sokmi, s nulovymi
reStrikciami na parametre, ktoré sa neodhadovali). Odhadovy tvar e = Ke + Lu sme
Specifikovali nasledovne:

ep = bii D*+bizey

e = by ept boa 1™ +hag €
ey = b3z y* +bss p*

Cp = b44 p*

Tieto vztahy sa daji interpretovat’ nasledovne: Cyklické Soky v deficite zavisia od miery rastu
HDP ( proticyklicka fiskdlna politika). Cyklické Soky v urokovych mierach zavisia od
cyklickych Sokov v deficite acenich (antiinfland monetarna politika). Cyklicky Sok
v tempach rastu HDP klesd so Struktirnym Sokom v cenach (pokles redlnych prijmov pri
neoCakavanom vzraste inflacie), pricom cenovy Sok je nezavisly od ostatnych Sokov. Pre
presni identifikdciu by sa malo odhadovat viac parametrov, ale ostatné boli Statisticky
nevyznamné. Hodnoty odhadovanych parametrov b prezentujeme v prilohe. I ked vicSina
parametrov ma znamienka zodpovedajiice ich ekonomickej interpretacii a vplyv deficitu na
ceny je kladny, vysledné matice reakcii na Soky sme zamietli, pretoze Grokové miery klesaju
s rastucou inflaciou. Pri znamienkovych restrikciach sa obvykle pouziva ako Startovacia
hodnota pre rotacie Cholesky dekompozicia kovarian¢nej matice, ale to podl'a nas nie je jedina
moznost’. Ak by pre Cholesky dekompoziciu Fy, transforma¢ni maticu odvodent z matic K a L
Fxr a nejaka rotacnu maticu R platilo Fxy=FgR, znamenalo by to, Ze Fxi. je pripustnd moznost’
pri znamienkovych restrikcidch a mozno je tiez pouzit’ ako Startovaciu hodnotu. Preto sme
vypo&itali maticu Fx Fo' a presvedgili sme sa, Ze ju mozno povazovat (pri zohladneni istej
neurcitosti vyplyvajucej z vynechania nevyznamnych parametrov) za rotacnu, pretoze spliuje
podmienku ortogonality aj jednotkového determinantu.

3. Aplikovali sme znamienkové reStrikcie s maticou Fy rovnou transformacnej matici
z predchadzajicej identifikacie (Fkr), suhlami od -n/2 do w2 sreStrikciami dr/dp*>0,
dr/dD*>0 a dp/dD*>0. Vyhovovali Styri alternativy z 132 362. Niektoré z nich mali zl¢
znamienka v reakcidch na deficit. Z tychto Styroch variantov sme vybrali sme taky, aby
dy/dy*>0 pre vicSinu Casovych posunov a dy/dr*<0. Rotaciami matice Fgx; sme, pravdaze,

® Pri znamienkovych restrikciach budeme pouZivat tvar dz/dx, kde zje endogénna premennid ax je Sok.
Podmienky sme aplikovali na reakcie v prvych dvadsiatich Stvrtrokoch, pokial nie je uvedené inak.

? Na konstrukciu vieobecnej rotatnej matice treba Sest’ uhlov, ako to uvadzaju Fry a Pagan. Keby sme interval od
0 do 2 cheeli pri mriezkovom hladani rozdelit’ na n &asti, pri $estrozmernom hladani by sme dostali n® bodov,
ktoré by sme museli preskimat. Vzhladom na velky pocet kombinacii sme namiesto mriezkového hl'adania
pouzili generator nahodnych cCisel. Potom sme v§ak mali pri limitovanom celkovom ¢ase simulacii pomerne malu
pravdepodobnost’ najst prijatené varianty, pokial tieto tvoria iba malu Cast’ celkovej mnoziny moznych variantov.
Manualny vyber variantov mal za ciel zamerat' hladanie na oblasti, kde bol vyskyt prijatelnych variantov
pravdepodobnejsi.
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opustili predpoklady predchadzajuceho odhadu, avSak tieto nam poslazili hlavne ako vhodné
vychodiskové riesenie.

Aplikovali sme znamienkové reStrikcie s maticou Fy, rovnou transformacnej matici
z predchadzajicej identifikdcie - s uhlami od -n/4 do n/4 s restrikciami dr/dD*>0, dp/dD*>0,
2

0
Z dp/dp*
dy/dr*<0, >0 . Vyhovovalo pit alternativ z 156 951 s ve'mi podobnymi maticami
reakcii na Soky. Vzhl'adom na to, ze ich bolo malo a boli podobné, ako kone¢nt identifika¢nt
maticu sme vybrali jednu z nich. Vysledky tejto identifikicie sme akceptovali ako konecné,
pretoze najdené rieSenie obsahovalo najviac funkcii impulse-response so spravnymi
znamienkami pre ta istd transforma¢ni maticu. Pokusy ziskat’ spravne znamienka pri vSetkych
reakcidch na Soky boli netispesné, co mohlo byt spdsobené zjednodusenou povahou modelu
v spojeni s udajmi za pomerne zlozité a atypické obdobie hospodarskeho vyvoja.

V zahrani¢nych $tadiach sa este prezentuju konfidencné intervaly, ktoré sa ziskali heuristicky
z kvantilov uspesSnych variantov, Bayesovskymi metodami. Vzhladom na to, zZe sme pre
konzistentnost’ vybrali iba jednu realizaciu a pre maly pocet pozorovani su odhady extrémne
citlivé na kazda zmenu vychodiskovych udajov, od vypoctu sme upustili a prezentujeme iba
bodové odhady.

4.3 Vysledky

V tejto sekcii prezentujeme reakcie na Soky (impulse-response) pre jednotlivé Soky pre prvych
20 casovych posunov. Vysledky zposlednej procediry pre znamienkové relrtrikcie sme
vydelili tak, aby v pre nulovy ¢asovy posun (teda sucasny vplyv) mala kazdd premennd na jej
prisluchajiici Sok jednotkovil reakciu (st to teda jednotkové reakcie). Reakcie nie su
kumulované. Tu prezentované vysledky teda treba povazovat’ za reakcie na jeden jednotkovy
docasny Sok.

Graf 2 Reakcie na fiSkalny Sok
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Zdroj: vlastné vypocty

Z matic Struktrnych impulse-response funkcii sme vybrali reakcie na fiskadlny Sok.
Z prislusnych grafov vidno, ze deficit mé urcitu zotrvacnost’ a po jednorazovom impulze ostane
deficit na tejto urovni asi rok. Zreakcie HDP je zrejma jednak pomerne mald ucinnost’
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fiskalnej politiky, ked” HDP pri zvySeni deficitu o jedno percento HDP iba o 0,4 percenta
rocne, jednak vel'mi rychle klesanie pozitivneho vplyvu, takze stimulacia rastu deficitom je
problematicka. Urokové miery reaguju na deficit s oneskorenim asi tri §tvrtroky a majd o nie¢o
vysSiu zotrvacnost. Fiskalny Sok vyvola zvySenie redlnych urokovych sadieb az o 60
percentualnych bodov. Napokon, ceny reaguji jednorazovym zvysSenim jeden Stvtrok po
fiskdlnom Soku.

V niektorych stadiach, napr. Blanchard a Perotti (2002) autori ziskavaji multiplikatory delenim
reakcii na jednotlivé Soky. Na tento ucel treba reakcie kumulovat. Multiplikator deficitu
na HDP potom ziskame ako podiel kumulovanej reakcie HDP na fiskdlny Sok a deficitu
na fiskalny Sok. Kumuldciou zohladnime, Ze zmeny v HDP st funkciou pritomnych aj
minulych zmien v deficite. Podobne sme vypocitali aj ostatné multiplikatory.

Graf 3 Multiplikatory pre deficit verejnych financii

6 1
4
0.5
2
0 0
0 2 4 6 8 7012 14 16 18 0 24 6 8 7012 14 16 18
Deficit VF — kumulovana reakcia Redlna ar. miera — multiplikator
06 0.2
0.4 0.1
02+ 0
0 -0.1
-0.2 -0.2
0 2 4 6 8 701214 16 18 0 2 4 6 8 701214 16 18

Tempo rastu HDP- multiplikator Deflator HDP- multiplikétor
Zdroj: vlastné vypocty

V grafe 3 prezentujeme kumulovanu reakciu deficitu a fiSkalne multiplikdtory pre ostatné
premenné. Kumulaciou sa eSte zvyraznili charakteristiky reakcii, ktoré boli zrejmé uz
v nekumulovanych reakcidch. Deficit ma zjavnu tendenciu nabalovat’ sa, takze celkovo sa
zvysi asi na Stvorndsobok povodného impulzu. Pritom stimuluje HDP len slabo a kratkodobo,
dlhodobo je hlavnym efektom je permanentné zvySenie redlnych urokovych mier asi o 80
percentualnych bodov. V cenovej oblasti vyvola fiskalny Sok iba menSie turbulencie
a dlhodoby vplyv je nulovy. Takyto zaver je skor v stlade s tézou obmedzovania vplyvu statu
v ekonomike a minimalnych prekdzok pre sukromny sektor. Treba si vSak uvedomit’,
ze pouzité udaje koncia v roku 2007 a v roku 2008 sa situdcia zmenila.

5 Porovnanie s inymi studiami

V tejto Casti porovname nase vysledky s niektorymi Stadiami, ktoré identifikuju vplyv fiskalnej
politiky pomocou Struktirnych VAR modelov. Takéto porovnanie je vSak z viacerych aspektov
problematické. V zahrani¢i sa pouzivaji konsolidované udaje zvlast pre prijmy Statneho
rozpoctu a zvlast pre vydavky. Pouzitie deficitu, tak ako sme to urobili my, ma okrem redukcie
poctu parametrov VAR modelu ta vyhodu, ze pripadné skreslenie prijmov a vydavkov sa
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kompenzuje. Na druhej strane je vSak interpretacia vysledkov dvojznacnd — deficit méze rast’
v dosledku rastu vydavkov pri konstantnych prijmoch alebo poklesom prijmov (dani) pri
nezmenenych vydavkoch. Na§ postup vedie k jedinému vektoru reakcii na fiskalne Soky, ale
v literature sa vyskytuju reakcie zvlast’ na vydavkovy a zvIast' na prijmovy Sok, pricom maju
rozne hodnoty. Porovnanie je d’alej problematické aj pre rozdiel v otvorenosti ekonomik — da
sa predpokladat, Ze v malej otvorenej ekonomike ako slovenskd sa do dovozu preleje vacsia
Cast’ fiSkalneho stimulu ako vo velkej arelativne uzavretej ekonomike (napriklad USA).
Napokon, v porovnani s inymi $tadiami, tu prezentované vysledky boli ziskané z vel'mi malého
poctu pozorovani, pre tranzitivnu ekonomiku, ktord sa musela okrem procesu dobiehania
vyrovnavat’ s eliminaciou deformacii z obdobia rokov 1996 — 1998. Pri hodnoteni vysledkov
treba mat’ na zreteli, Ze kazda atypicka situacia vo vychodiskovych tidajoch mala na vysledky
ovel'a vicsi vplyv ako v $tadiach, ktoré sa robili z idajov na radovo péatdesiat rokov, kde mali
anomalie jednotlivych hospodarskych cyklov mensSiu vahu a mohli sa navzajom kompenzovat'.
Preto treba brat’ prezentované vysledky ako prvy, predbezny odhad a pri pritomnosti rozdielov
oproti inym Stadiam pripustit moznost, Ze tieto rozdiely nemusia zodpovedat’ diametralne
odliSnej Strukture slovenskej ekonomiky, ale Ze mdézu byt zapri¢inené aj vyraznymi
jednorazovymi anomaliami v hospodarskom vyvoji Slovenskej republiky. Inym problémom je
Casto ina metodika identifikdcie VAR modelu a ind informa¢nd mnozina (vektor premennych).
Zameriame sa preto hlavne na vysledky analogické s multiplikatormi prezentovanymi v grafe
6.

Prva doélezitu stadiu na identifikdciu fiskadlnych Sokov napisali Blanchard a Perotti (1999).
Na zéklade trojzlozkového VAR modelu pre pripad stochastickych trendov konstatuju, ze
citlivost HDP na dane je asi 1,3, pricom maximalny efekt nastupi asi po roku. Citlivost HDP
na verejné vydavky je asi 0,7, pricom okamzity ucinok je 0.9 a v dalSich Stvrtrokoch zoslabne.

Uz spomenutd $tadia Engeman a kol. (2008) prezentuje vysledky dvoch metod identifikécie pre
americku ekonomiku. Uvazuju o dvoch Specifikaciach — so Statnymi vydavkami a s vojenskymi
vydavkami (pristup sumelymi premennymi), priCom kazda ztychto Specifikdcii ma este
viacero variantov. Celkovo mozno povedat, Ze pre pripad identifikacie rovnicami detekuju
vplyv vydavkov na HDP ako my (impulse-response 0.4 az 0.6), ale dlhodobejsi (aspon 16
Stvrtrokov, niekde aj trvalo), avSak v niektorych variantoch je zrejmé vytesiiovanie
sutkromného sektora pri raste Statnych vydavkov. Pri identifikdcii umelymi premennymi je
vplyv radovo vyssi (dlhodobo okolo 2, maximalne okolo 3,5 v piatom Stvrtroku)

Caldara a Kamps (2008) odhaduju VAR model pre americké udaje a prezentuju viacero
pristupov k identifikacii. Podl'a autorov sa vysledky liSia pre jednotlivé metddy identifikacie.
Povod rozdielov treba hl'adat’ v rozdielnom efekte dafiového Soku. Kym identifikacia poradim
a vSeobecna identifikacia restrikciami v tvare rovnic vedd k nizkemu vplyvu dani a kladnému
multiplikatoru vyrovnaného rozpoctu, znamienkové restrikcie vedu ku kladnému vplyvu
vydavkov (impulse-response kulminuju asi po desiatich az pétnastich Stvrtrokoch na hodnote
blizko dvoch) vysokému vplyvu dani (impulse-response kulminuji po piatich stvrtrokoch na
hodnote blizko dvoch a vracaji sa k nule) a zdpornému multiplikatoru vyrovnaného rozpoctu.

De Castro Fernandez, F., a Hernandez de Cos (2006) konStruuju pitzlozkovy VAR (dane,
vladne vydavky, output, redlne nominalne trokové miery Statnych dlhopisov a deflator HDP)
pre Spanielsko. Identifikuji ho restrikciami v tvare rovnic, pri¢om niektoré parametre
kalibruju. Ich vypocty indikuju, efekty vladnych vydavkov su najvyssie po piatich Stvrtrokoch
(impulse-response okolo 1,3), ale dlhodobo zaporné, priom ceny mierne vzrasti. Na druhe;j
strane, zvySenie dani sposobi aj zvySenie vladnych vydavkov, takze celkovy efekt na rozpocet
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je dlhodobo zaporny. Efekty na HDP su pre vzrastajici deficit kratkodobo kladné, neskor vsak
klesaji a nadobudaju zadporné hodnoty (impulse-response kulminuju az po 28 Stvrtrokoch na
hodnote asi -0,12). V tomto scenari irokové miery vzrastaju. Konstruuju viac verzii modelu
s roznymi typmi vladnych vydavkov a Cistych dani, pricom zistuju Ze verejné investicie su
ovel’a efektivnejsie ako spotreba a priame dane maju vac¢si efekt ako nepriame..

Heppke-Falk akol. (2006) konstruuju podobny model s analogickou identifikaciou pre
Nemecko, ako aj modely pomerne velké modely s dezagregovanymi vladnymi vydavkami
a prijmami . Ich vypocty indikuju slaby bezprostredny vplyv vladnych vydavkov na HDP.
ZvySenie Statnych investicii ma slaby bezprostredny vplyv, ktory ale trva najmenej Sest’ resp. 8
Stvrtrokov, takze kumulativne impulse-response su vel'mi vysoké (az nad 20 — po deviatich
stvrtrokoch)'®, efekt spotreby je nevyznamny. Po dezagregicii dani zistili vyznamny vplyv
priamych dani (absolutna hodnota rastie az na 2,6 v piatom Stvrtroku a potom klesa k nule)
a nevyznamny vplyv nepriamych dani na output.

Mountford a Uhlig (2005) v uz spomenutej stidii na udajoch z USA zistili, ze Sok do vladnych
vydavkov bude mat’ iba maly vplyv na output (maximalny multiplikator asi 1.4 v deviatom
Stvrtroku) a vyznamne nezmeni prijmy vlady. Na druhej strane, zvySenie dani bude mat’ za
nasledok pokles outputu (maximalny multiplikator asi 3.5 v 13 Stvrtroku) a urokovych mier.
Priemerny multiplikator agregovany podla ¢asu je vSak pre prijmy ivydavky zaporny, pre
multiplikator vyrovnaného rozpoctu vyrazne zaporny.

Stikova a kol. (2006) konstruuji troj- a patzlozkové modely pre Cesku republiku. Péitzlozkova
verzia je analogickd ako v De Castro Fernandez, F., a Hernandez de Cos (2006) a tiez je
identifikovana vieobecnou identifikaciou restrikciami v tvare rovnic. Strukttra odhadovanych
matic je vSak ind ako u Spanielskych autorov. Vladne vydavky maji dlhodoby kladny vplyv na
HDP (impulse-response blizko jednej) a kratkodoby zéporny vplyv na inflaciu a urokové
miery. Vladne prijmy nemaja efekt na HDP, kratkodobo zvySuji ceny a tirokové miery. Tato
praca teda obsahuje pomerne vynimoc¢né vysledky, ¢o sa tyka ucinkov fiskalnej politiky.

6 Zhrnutie a zaver

Tato préca sa zaobera aplikaciou metodolégie Struktirnych autoregresnych modelov na oblast’
fiskalnej politiky. V literatire sa daji rozlisit' dva pristupy k efektivnosti fiskalnej politiky —
Keynesiansky a neoklasicky. Prvy pristup je aktivisticky a predpoklada pouzitie fiskalnej
politiky na obmedzenie negativnych vykyvov v hospodarskom cykle podporou efektivneho
dopytu. Druhy pristup predpoklada, ze racionalne subjekty vedia odhadnut’ budice naklady
expanzivnej fiskalnej politiky, zapracuji ich do svojich ocakdvani a znizia hospodarsku
aktivitu, takze celkovy efekt bude na output bude maly, avsak naklady fiskalnej politiky sa
dlhodobo premietnu napriklad do zvySenych urokovych mier.

Zakladom na urcenie efektov fisSkalnej politiky je VAR model pre deficit verejnych financii,
realnu urokovu mieru, tempo rastu HDP a deflator HDP na $tvrtro¢nych udajoch za roky 1997
az 2007 za Slovensku republiku. Nasledne sme tento VAR model vredukovanej forme
identifikovali.

10 /. v . 7o . v 2 v s oM . 7
Toto st vsak iba kumulované impulse — response funkcie, takze treba zobrat' do Givahy, Ze aj Statne investicie
rastu nad povodnu Groven Soku.
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Metodologicky tato stidia kombinuje dva pristupy — pristup identifikacie odhadom vztahov pre
Struktirne Soky, tak ako to urobili Blanchard a Perotti (1999) so znamienkovymi restrikciami,
ako ich uplatnili Canova ade Nicol6 (2000). Vyhodou pouzitia transformacnej matice
z identifikdcie podl'a Blancharda a Perottiho ako vychodiskového rieSenia pre generaciu
variantov pre znamienkové restrikcie je moznost’ zamerat’ sa na oblast’, kde je viac variantov
spliiujucich restrikcie.

Zvysenie deficitu o jedno percento HDP trvale vy zvysilo mieru rastu HDP iba kratkodobo, a to
0 0.4% roc¢ne bezprostredne pri zvyseni, v dalSich obdobiach by sa vplyv znizil na 0.2% a asi
po Siestich Stvrtrokoch by sa tempo rastu HDP vratilo na svoju pévodnu urovei. Hlavnym
efektom takéhoto trvalého zvySenia deficitu by bolo trvalé zvysenie redlnych trokovych mier.
Nase vysledky, spolu svidcSinou dostupnych (pomerne) porovnatelnych sStadii teda
zodpovedaji skor neoliberdlnym nazorom. Ukazuje sa tiez niz$ia G¢innost’ fiskalnej politiky
ako v inych krajinach, ¢o mozno vysvetlit' veI'mi velkou otvorenost'ou slovenskej ekonomiky.
Treba vSak brat’ do uvahy, Ze tu ide iba o prvy, experimentalny odhad s malym poctom
pozorovani. Vyrokova schopnost’ nasich vysledkov je teda ovel'a mensia ako pri pouziti idajov
za radovo desiatky rokov, ktoré zahriiaju viacero hospodarskych cyklov.
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Prilohy

Parametre pouzitého VAR modelu

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/06/08 Time: 17:17

Sample (adjusted): 1997Q3 2006Q4
Included observations: 38 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

DEFC RC DYC DPC
DEFC(-1) 1.242849 0.241891 0.093303 0.050163
(0.15881) (0.44166) (0.29189) (0.24747)
[ 7.82587] [ 0.54768] [ 0.31965] [ 0.20270]
DEFC(-2) -0.478702 0.064401 -0.045565 -0.053983
(0.15333) (0.42642) (0.28182) (0.23893)
[-3.12196] [0.15103] [-0.16168] [-0.22593]
RC(-1) 0.062429 0.598351 -0.341613 0.111504
(0.06516) (0.18122) (0.11977) (0.10154)
[ 0.95806] [ 3.30184] [-2.85235] [ 1.09814]
RC(-2) -0.055139 0.188624 0.252864 -0.103160
(0.06281) (0.17467) (0.11544) (0.09787)
[-0.87792] [ 1.07992] [ 2.19052] [-1.05407]
DYC(-1) 0.090413 0.327792 0.238597 0.229118
(0.11529) (0.32061) (0.21189) (0.17964)
[ 0.78425] [ 1.02240] [ 1.12605] [ 1.27541]
DYC(-2) -0.402982 0.647044 0.601815 -0.499395
(0.12416) (0.34528) (0.22819) (0.19347)
[-3.24575] [ 1.87396] [ 2.63729] [-2.58129]
DPC(-1) -0.058679 -0.011113 -0.329233 0.764716
(0.15545) (0.43231) (0.28571) (0.24223)
[-0.37748] [-0.02571] [-1.15234] [ 3.15699]
DPC(-2) -0.036844 0.546047 0.153338 -0.210639
(0.16094) (0.44759) (0.29581) (0.25079)
[-0.22892] [ 1.21998] [0.51837] [-0.83990]
c 0.030830 -0.085434 0.015318 0.033318
(0.01282) (0.03566) (0.02357) (0.01998)
[ 2.40414] [-2.39562] [ 0.64993] [ 1.66737]
R-squared 0.902788 0.759273 0.606775 0.577068
Adj. R-squared 0.875971 0.692866 0.498299 0.460397
Sum sq. resids 0.003406 0.026344 0.011506 0.008271
S.E. equation 0.010838 0.030140 0.019919 0.016888
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F-statistic 33.66471 11.43358 5.593641 4.946111
Log likelihood 123.1555 84.28847 100.0266 106.3001
Akaike AIC -6.008182 -3.962551 -4.790875 -5.121057
Schwarz SC -5.620333 -3.574702 -4.403025 -4.733208
Mean dependent 0.056699 0.014836 0.042144 0.050787
S.D. dependent 0.030773 0.054385 0.028122 0.022990
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.48E-15
Determinant resid covariance 2.20E-15
Log likelihood 425.5801
Akaike information criterion -20.50421
Schwarz criterion -18.95282

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0+

0.5

0.0+

-0.5+

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 10/24/08 Time: 16:54
Sample: 1996Q1 2007Q4
Included observations: 38

Lags LM-Stat Prob
1 12.10176 0.7369
2 14.14803 0.5877
3 9.407478 0.8957
4 23.43098 0.1027
5 33.48836 0.0064
6 23.12347 0.1105
7 9.416131 0.8953
8 18.51991 0.2943
9 11.82499 0.7559
10 11.46454 0.7799
11 10.46371 0.8413
12 7.779282 0.9552
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Probs from chi-square with 16 df.

Parametre odhadu matic pri identifikacii reStrikciami v tvare rovnic

Structural VAR Estimates

Date: 10/06/08 Time: 17:17

Sample (adjusted): 1997Q3 2006Q4

Included observations: 38 after adjustments

Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)
Convergence achieved after 8 iterations

Structural VAR is over-identified (2 degrees of freedom)

Model: Ae = Bu where E[uu']=l
Restriction Type: short-run text form
@E1 = C(111)*@U1+C(113)*@E3
@E2 = C(121)*@E1+ C(122)*@U2 +C(124)*@E4
@E3 =+ C(133)*@U3 +C(134)*@U4
@E4 = +C(144)*@U4

Where

@e1 represents DEFC residuals
@e?2 represents RC residuals

@e3 represents DYC residuals

@e4 represents DPC residuals

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(113) -0.139543 0.085310 -1.635718 0.1019
C(121) 0.727510 0.438748 1.658150 0.0973
C(124) -0.326683 0.281565 -1.160241 0.2460
C(111) 0.010475 0.001202 8.717798 0.0000
C(122) 0.028960 0.003322 8.717798 0.0000
C(133) 0.015897 0.001824 8.717798 0.0000
C(134) -0.012002 0.002923 -4.105689 0.0000
C(144) 0.016888 0.001937 8.717798 0.0000
Log likelihood 404.6098
LR test for over-identification:
Chi-square(2) 0.856325 Probability 0.6517
Estimated A matrix:
1.000000 0.000000 0.139543 0.000000
-0.727510 1.000000 0.000000 0.326683
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000
Estimated B matrix:
0.010475 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.028960 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.015897 -0.012002
0.000000 0.000000 0.000000 0.016888
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Impulse-response z identifikacie restrikciami v tvare rovnic

Response of DEFC to Structural Response of RC to Structural
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