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Netechnické zhrnutie

Tato $tidia sa zaobera tym, ako dizka splatnosti verejného dlhu ovplyviiuje Géinnost
fiSkalnej politiky, najma vel'kost tzv. fiSkalneho multiplikatora. Multiplikator vyjadruje, o
kol'ko vzrastie ekonomicky vykon, ked’ vlada zvysi svoje vydavky. Predchadzajtce studie
sa venovali napriklad progresivite dani, reZimu vymennych kurzov alebo zdrojom
financovania dlhu. My sa zameriavame na faktor splatnosti dlhu, teda na to, ¢i vlada
financuje vydavky kratkodobym alebo dlhodobym dlhom. Tato otazka bola doteraz
skimana len vel'mi malo.

Na tidajoch z povojnovych USA pouZivame dve navzajom sa dopliiiajice empirické
stratégie. Najprv vyuZivame stavovo zavisly Strukturalny VAR model (SVAR), kde Soky vo
vladnych vydavkoch identifikujeme pomocou sprav o vojenskych vydavkoch a berieme
do tvahy pomer kratkodobého k dlhodobému $tatnemu dlhu. Sok povaZujeme za
kratkodobo financovany, ak sa tento pomer zvysi, a za dlhodobo financovany, ak klesne.
Takto skiimame, ako sa rozdielna splatnost’ dlhu premieta do reakcie HDP, spotreby a
investicii.

Nase zakladné zistenie (Obrazok 1) je, Ze ak sd vladne vydavky financované kratkodobym
dlhom, fiSkalny multiplikator je vyrazne vyS$Si a casto prevySuje hodnotu 1. Pri
financovani dlhodobym dlhom je multiplikator pod jednotkou. Tento rozdiel je sp6sobeny
najma spravanim domacnosti: pri kratkodobom financovani vyrazne rastie sikromna
spotreba, zatial' ¢o pri dlhodobom nie. Investicie sa v oboch pripadoch vyrazne nemenia.

Obrazok 1: Kumulativne multiplikatory
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Vysledky zostavaju stabilné aj vtedy, ked’ do modelu priddme d’alSie makroekonomické
ukazovatele, ako su realne mzdy, kratkodobé a dlhodobé trokové sadzby alebo deflator
HDP. Rozdiel medzi kratkodobym a dlhodobym financovanim zostava najma v
strednodobom a dlh§om horizonte vyrazny.



Druhou stratégiou je pristup zaloZeny na metode lokalnych projekcii, kde Soky vladnych
vydavkov kombinujeme s oneskorenou hodnotou pomeru kratkodobého k dlhodobému
dlhu. Ked'Ze tento pomer je v USA stabilny, vysledky opat potvrdzuju nas hlavny zaver:
kratkodobé financovanie prinaSa vysSie multiplikatory, a to najma vdaka spotrebe.
Robustnost testujeme viacerymi spdsobmi: i) na roéznych casovych obdobiach, ii)
s roznymi reZimami menovej politiky ako aj iii) s odliSnymi definiciami kratkodobého
dlhu. Vysledok sa nement.

Na vysvetlenie tychto zisteni konStruujeme teoreticky model v prostredi novej
keynesianskej ekonémie, kde domacnosti ¢elia neoc¢akdvanym vydavkom a moZu sporit
bud’ v kratkodobych, alebo dlhodobych Statnych dlhopisoch. Kratkodobé dlhopisy
poskytuju likviditu a bezpecnost, ¢o domacnostiam umozinuje lepsSie zvladat' necakané
vydavky. ZvySena ponuka kratkodobého dlhu uvoltuje finan¢né obmedzenia a podporuje
spotrebu. Dlhodoby dlh tieto vyhody nema a méZe dokonca zniZovat realnu hodnotu
kratkodobych aktiv cez inflaciu, ¢im spotrebu timi.

Model ukazuje, Ze velkost multiplikatora zavisi vyrazne od typu dlhu pouZitého na
financovanie. Tento vysledok plati v roznych nastaveniach menovej a fiSkalnej politiky,
pri inertnej menovej politike, pri Standardnom Taylorovom pravidle aj vo fiSkdlne
dominovanom prostredi. Pri kratkodobom financovani sd multiplikatory nad jednotkou,
pridlhodobom pod tiou. To zostava pravdou aj v pripade, Ze zohl'adnime skresl'ujuce dane
alebo alternativne definicie kratkodobého dlhu.

Posolstvom tejto prace je, Ze vlady by mali zohl'adiiovat’ nielen nakladovy a rizikovy profil
dlhu, ale aj to, ako dizka splatnosti ovplyviiuje Gi¢innost fiskalnej politiky. Kratkodobé
financovanie sa ukazuje ako ucinnejSie pri podpore rastu, najma pocas recesii alebo ked’
ma menova politika obmedzené moZnosti. Zarovenn méze zniZit potrebu buducich
danovych zvySeni. Treba vS§ak mat na pamati, Ze v naSej analyze je dlh bezrizikovy. Ak by
bol rizikovy, vyhody kratkodobého financovania by bolo nutné vazit proti riziku
refinancovania.

Celkovo ukazujeme, Ze splatnost dlhu je klticovym faktorom fiskalnych multiplikatorov.
Buduci vyskum by mal tento mechanizmus preskumat aj v zlozitejSich modeloch a doplnit
analyzu jeho dopadov na blahobyt.



