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1 Uvod

Svetova financnd aneskor hospodarska kriza viedla k prepadom rastu hospodarstva
a zarovenn poodkryla problematicky stav verejnych financii mnozstva krajin. Tymto
problémom sa nevyhli ani krajiny s dominantnym postavenim na svetovom hospodarstve.
Obzvlast vyrazne bola zasiahnutd eurozdona. Riziko zlyhania vladneho dlhu v najkritickejSich
krajindch a s tym spojené systémové riziko, bolo natol'ko vyrazné, ze sa v odbornej verejnosti
zintenzivnela diskusia o schopnosti jednotného euro priestoru prezit takéto turbulencie.
Sucasne sa zaCalo hovorit’ o dlhovej krize. Za hlavny problém eurozény byva oznacovany
hospodarsky polarizmus, kde na jednej strane stoji jednotnd monetarna politika, na strane
druhej autonomna fiskalna politika, riadend na narodnej trovni. V takto definovanom
hospodarskom priestore vznikalo vysoké riziko potencidlneho mordlneho hazardu, pretoze
vyhody z nedisciplinovaného chovania ziskavala len doty¢na krajina, zatial ¢o naklady
v podobe tlakov na menovl oblast’, boli rozdelené do celej eurozony. Na tento problém
reagoval Pakt stability a rastu, ktory mal obmedzit’ absolitnu autonémiu fiskalnej politiky.
Podstatou tohto nastroja bolo prinatit krajiny udrziavat' taki mieru ro¢ného deficitu
a verejného dlhu k HDP, ktord by bola v dlhom obdobi udrzate'ni. Pritom, samotna
udrzatelnost’ kritérii bola zavisla od dosahovania urcit¢ho kazdorocného tempa rastu
hospodarstva. Redlny vyvoj eurozony ukézal, Ze Pakt stability a rastu zlyhal. Kritéria neboli
dodrZiavané a zaroven nedochadzalo k takému rastu, ktory by udrzatel'nost’ verejnych financii

zarucil aj za stavu ich plnenia.

Hlavnym cielom diplomovej prace je zistit’ vplyv sledovanych fiskdlnych premennych
na ekonomicky rast krajin eurozony. VedlajSim cielom je potom urcit, ktoré zmeny
vo vydavkoch a prijmoch verejného rozpoctu by prispeli k zlepSeniu stavu verejnych financii,

s ¢o najoptimalnejSim dopadom na realny ekonomicky rast.

Pri pisani diplomovej prace budu pouzité viaceré metdody. V tomto odseku su spomenuté
tie najpouzivanejSie a najvyznamnejSie. Pomocou indukcie a dedukcie budu prijaté zavery
o predpokladanej vysokej heterogenite ekonomickej trovne a stave verejnych financii medzi
¢lenskymi krajinami eurozony. Pre vyhodnotenie ciel’a prace bude pouzitd panelova regresia.
Pre odhad jednej regresnej rovnice pre vSetky krajiny eurozony bude pouzitd metoda

najmensSich Stvorcov.



Praca bude ¢lenend do Styroch vecnych kapitol, ktoré postupne uvedt ako autora, tak aj
Citatela do problematiky ekonomického rastu a vplyvu fiskdlnej politiky na dosahovany

vykon v tomto ekonomickom jave v krajinach eurozony.

Prva kapitola bude venovana teoretickému vymedzeniu ekonomického rastu. V prvej Casti
kapitoly bude definovany samotny pojem a urc¢ité nuansy medzi kratkodobym a dlhodobym
ekonomickym rastom, ktory reprezentuje rast produkénych moznosti ekonomiky. Druhd Cast’
bude venovana problematike rastovych tedrii a ich vyvoju. V poslednej Casti prvej kapitoly
bude pozornost venovand fundamentalnym faktorom dlhodobého rastu potencidlu

ekonomiky.

Druha kapitola vymedzuje fiskdlnu politiku ajej teoretické ulohy v ovplyviovani
dosahovanej produkcie, pricom bude poukéizané, Ze v skutocnej hospodarskej praxi nemusi
vzdy dochadzat’ k $tandardne oGakavanym keynesovskym efektom. Dalej bude vymedzena
uloha fiskalnej politike v ekonomickom raste. Posledna, dominantna cast' druhej kapitoly,
bude zamerand na reSer§ vyznamnych empirickych prac, ktoré sa venovali $tadiu fiSkélnej

politiky v ovplyviiovani ekonomického rastu.

Tretia kapitola bude prvou vlastnou analytickou kapitolou prace. Bude venovana pohl'adu
na rozdielnost’ ekonomickej Grovne krajin eurozény. Dalej v nej budii rozobrané 2 hlavné
systémové opatrenia, ktoré urcuju fiskdlne pravidla v eurozone. Pojde o Pakt stability a rastu
anajnov$iu dohodu sndzvom fiSkalny kompakt. V dalSej casti bude vyhodnotené
dodrziavanie pravidiel Paktu stability a rastu, ktoré stt odvodené od maastrichtskych kritérii
verejnych financii. V poslednej casti bude sledovany vyvoj velkosti fiSkalnej politiky

v krajindch eurozony a okrajovo bude overovana platnost’ Wagnerovho zakona.

Posledna kapitola bude hlavnou kapitolou vo vztahu k cielom celej prace. Tu bude
pozornost” venovana analyze vplyvu fiSkadlnych premennych na ekonomicky rast krajin
eurozony. Na zdklade vystupu vykonanych analyz, potom ddjde ku konStrukcii zaverov
o moznostiach takych opatreni, ktoré by mali rieSit' problém zhorSenej kondicie verejnych
financii asuCasne by mali mat ¢o najvhodnejSi dopad na ekonomicky rast. Slovo
najvhodnejsi je v tomto pripade prijimané ucelovo, pretoze doporucenia nemusia zniet len
prorastovo. Zaujimavé budu aj tie opatrenia, ktoré nebudi obmedzovat’ mozny ekonomicky

rast ¢lenskych krajin.



2 Teoreticka vychodiska

Nasledujuca kapitola je venovana teoretickému vymedzeniu ekonomického rastu. Clenena je
do logicky nadvézujucich podkapitol. Prvé z nich definuje zdkladny pojmovy aparat, potrebny
k osvojeniu  d’alSich vedomosti. Druhd ponuka vyklad vybranych rastovych teorii
v chronologickom postupe. V poslednej podkapitole sa cCitatel' dozvie o fundamentalnych

faktoroch ekonomického rastu.

2.1 Ekonomicky rast

Ekonomicky rast predstavuje dlhodoby rast produkcie tovarov asluzieb, ktoré je
ekonomika schopna vyprodukovat za urcité obdobie. Vyrazne sa problematika ekonomického
rastu dostala do popredia odbornej verejnosti v 90. rokoch 20. storo¢ia. Od tohto obdobia
narastal zaujem o S$tidium ekonomického rastu a faktorov, ktoré by jeho uroven mohli
determinovat. Hontyova a Lisy (1999, s. 100) tvrdia, ze “kazdy makroekonomicky problem
ako napr. inflacia, nezamestnanost, stabilita meny, cyklicky vyvoj ekonomiky, suvisi
s vwkonnostou ekonomiky a ekonomickym rastom.“ Podl'a Klikovej a Kotlana et al. (2012) je
ekonomicky rast jednou z hlavnych hybnych sil rastu blahobytu obyvatel'stva, ekonomicke;j
urovne a vSeobecného napredovania spolo¢nosti. Podstatnost’ rastu demonstruje aj fakt, Ze je
sucastou tzv. magického Stvoruholnika, ktory zobrazuje Styri hlavné priority samotnej
hospodarskej politiky. Je vSak dolezité, aby autority hospodarskej politiky vnimali
ekonomicky rast ako rast produkénych mozZnosti, a nie ako docasné zvySenie skutocnej
produkcie. Takéto kratkozraké vnimanie hospodarskeho rastu, v konecnom dosledku moze
vytstit' do zvySovania rozdielov medzi skutoénym a potencidlnym' HDP. Zvysena volatilita
skuto€ného produktu okolo trendu moze obmedzovat’ dlhodobé rastové moznosti ekonomiky

(Barro, 1997; Lisy, 2005; Mach, 2001).

Podla Machacka (2010) je mozné ekonomicky rast chapat” ako dlhodoby rastovy trend
produkcie ekonomiky, respektive jej produkénych mozZnosti. Okolo tohto trendu dochadza
ku kolisaniu skuto¢ného produktu. Deje sa tak v kratkom ¢ase a z dlhodobého pohladu je toto
kolisanie povazované za zanedbatel'né. Aj preto, nie je vhodné zamienat’ trendovy produkt
s realne vyprodukovanym HDP. NavySe su obe veli¢iny determinované inymi faktormi
a opisuju iné ekonomické deje. Skutocné HDP je urCované predovsetkym velkostou konecne;j

spotreby domacnosti a vlady, tvorbou hrubého fixného kapitalu a ¢istym vyvozom. Faktorom,

' Potencialny produkt predstavuje tu trovei HDP, ktora by ekonomika mala dosiahnut’ po ogisteni o vplyv
hospodarskeho cyklu, teda pri plnom vyuziti vyrobnych faktorov a danych technologii (Spévacek, 2012).
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ktoré ovplyviiuju rast potencidlu ekonomiky, bude venovana samostatna podkapitola 2.3.
V uvode kapitoly je potrebné pripomenut, ze existuji dva zdkladné spdsoby ako
k ekonomickému rastu dochédza. V pripade, ze ekonomicky rast vznikd ako ddsledok
zapojenia vacSiecho mnozstva vyrobnych vstupov, potom je tento rast extenzivneho
charakteru. V pripade, ze je rast ekonomiky sposobeny zvySenim produktivity vyrobnych
faktorov, dochadza k zvéc¢Seniu objemu produkcie pri vyuziti rovnakého mnozstva vyrobnych

vstupov, vznika rast intenzivneho charakteru (Barro a Sala-i-Martin 2004).

Ak dlhodoby trend vyvoja HDP zobrazuje potencidlny produkt, potom cyklicka zlozka
zachytava vyvoj skuto€ného produktu. Je prirodzené, ked’ sa tieto dve veli¢iny nerovnaju.
V pripade, Ze ekonomika produkuje viac, ako sl jej moznosti, tak sa nachddza v tzv. inflacnej
medzere. Ak dochadza k opacnej situacii, a teda skutocny produkt je pod troviiou potencialu,

potom sa mdzu v ekonomike prejavovat’ defladné tlaky?.

Dalsi podstatny rozdiel medzi potencidlnym a skutoénym produktom je v urdeni
dosiahnutej hodnoty. Kym hodnota skutocného HDP je vypocitavana napriklad pomocou
metodiky ESA 1995 alebo IMF GFS 2001, potencial je ,,iba* odhadovany (Hronova a Hindls
2000). Odhad potencialneho produkt je relativne naro¢ny a na zvoleny spdsob odhadu citlivy
proces. VSeobecne je mozne rozdelit postup (metddu) zachytenia trendu do Styroch

zékladnych kategorii, vid’ Cotis et al. (2004), Mc Morrow a Roeger (2001):

a) jednoduché filtre — Hodrick-Prescottov filter (HP), Band-pass filter (BP), Christianov
a Fitzgeraldov filter (CF);

b) viacnasobné filtre — Hodrick-Prescottov filter (HPMV), Beveridgeova-Neslonova

dekompozicia, Kalmanov filter (KF);

¢) produkcéna funkcia — na baze plného Strukturdlneho modelu, produkénej funkcie

s exogénnymi trendmi, SVAR (Structural Vector AutoRegression);
d) casovy trend — linearny trend alebo nelinedrny trend v zavislosti na case.

ESte vSeobecnejsia kategorizacia metdd odhadu trendu je ich rozdelenie na Statistické
a ekonomické. Hlavnym reprezentantom ekonomickej metddy je podla Mc Morrow a Roeger

(2001) produkcna funkcia. Zvysné 3 skupiny st Statistickymi metodami.

* Zaver otom, & je dani ekonomika v recesii, alebo konjunktire je zpohPadu porovnania skutoéného
a potencialneho HDP nedostacujuci. Pri posudzovani recesie byva metodickou podmienkou, aby asponi 3 po sebe
nasledujuce obdobia zaznamenala posudzovana veliina negativny vyvoj.
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Machacek (2010) pripomina, Ze kratkodoby ekonomicky rast, ktory zachytava medziro¢ny

rast hospodarstva, méze byt vyjadreny troma sposobmi:
1) ako absolutny prirastok hodnoty realneho produktu:
Y=Y — Y1, @.1)

2) ako koeficient rastu (r), vyjadreny ako podiel hodnoty realneho produktu v Case ¢
a hodnoty realneho produktu v ¢ase ¢-n vyjadreny v percentach:

r=—%100 [%], (2.2)

t—-1

3) ako tempo rastu (G), teda percentualny prirastok hodnoty realneho produktu v Case ¢

oproti produktu v ¢ase t-n:

G = Yt;i 100 [%]. (2.3)

t-1

Je potrebné vnimat’ rozdiel medzi dlhodobym ekonomickym rastom, ktory vyjadruje rast
potencidlnych moznosti danej ekonomiky a rastom vyjadrenym rovnicami (2.1) az (2.3).
V pripade, Ze by boli do spomenutych rovnic dosddzané hodnoty za dva po sebe nasledujiice
roky, potom by bolo vysledné ¢islo iba konStatovanim medzirocnej zmeny. Pre modelovanie
dlhodobych vztahov s pouzitim rovnic (2.1) az (2.3) je potrebné zachytavat hodnoty

v dostato¢ne dlhych ¢asovych radach.

Rovnice (2.1) az (2.3) zobrazuju ekonomicky rast ako rast celkovej produkcie. Ak ma
takto definovany rast sucasne zachytavat’ rast blahobytu obyvatel'stva, vyzaduje sa, aby
dochadzalo k vdcSiemu rastu produktu oproti rastu populacie v rovnakom case. Aj z tohto
dovodu je vhodnejSie pouzivat’ namiesto celkového produktu redlny produkt na jedného
obyvatela. Kladna hodnota tempa rastu produktu na obyvatel'a potom znamena, Ze nerastie
len ekonomika na agregédtnej Urovni, ale spolu sfou rastie aj prijem na osobu, ateda
bohatstvo jedincov, ekonomicka troven krajiny. Barro a Sala-i-Martin (2004) demonStruju, ze
dokonca malé rozdiely v tempach rastu realneho produktu na osobu skimané z dostatocne
dlhého casového horizontu, vyvolavaju znacné dopady na konecné dochodkové diferencie
medzi ekonomikami. Rast HDP je podla Barra a Sala-i-Martina hlavnym faktorom rastu
priemerného prijmu na jednotlivca, avSak ekonomicky rast samotny neznamena rast prijmu
vSetkych skupin. Teoreticky je mozné, ze rast hospodarstva vedie k rastu prijmovych

nerovnosti. AvSak Sala-i-Martin (2005) poukazuje na fakt, ze svetové hospodarstvo sa takto



medzi rokmi 1970 az 2000 nevyvijalo. Miera l'udi zijacich pod hranicou chudoby klesla
a nerovnost’ v prijmovej distribucii medzi rokmi 1980 az 1990 aj ked’ iba mierne klesla tiez.
Aj preto kladie Barro a Sala-i-Martin (2004) velky doraz na potrebu takej hospodarskej

politiky, ktora je rastovo orientovana.

Elegantnym ukoncenim aktualnej podkapitoly by mohla byt myslienka Hontyove;j
a Lisého (1999), ktori pripominaju, ze ekonomicky rast nie je len kvantitativna veli€ina, ale
znamena robit’ veci lepsie, s vySSou pridanou hodnotou a tak uspokojovat’ potreby ludi
efektivnejSie. Ekonomicky rast a s nim suvisiaci technologicky pokrok potom stimuluju
efektivne vyuzivanie vzacnych aobmedzenych zdrojov, atym prispievaju k oddialeniu

hypoteticky mozného stavu nulovej zasoby tychto zdrojov na planéte.

2.2 Niektoré vybrané teoretické modely ekonomického rastu

V nasledujtcej podkapitole bude pozornost’ venovand pokusu o zachytenie ontogenézy
utvarania tedrii ekonomického rastu. Zjednocujucim aspektom tychto teoérii je snaha
o identifikdciu a vysvetlenie faktorov a sposobov dosahovania trvalého a hlavne

rovnovazneho tempa rastu.

2.2.1 Neokeynesovské teorie ekonomického rastu

Za autorov vychadzajicich z Keynesovho ucenia, povazuje Lisy (2007) Harroda
a Domara. Harrod (1939) vo svojom modeli ekonomického rastu pripisoval tsporam dolezité
postavenie. Predpokladal, Ze hlavnym determinantom ponuky uspor je celkovy dochodok.
Zmena v dochodku urcuje dopyt po usporach, a Ze ponuka uspor sa rovnd jej dopytu. Jeho
model tak vyuZiva princip akceleratora. ZvySenie HDP vyvolava prirastok investicii, ktory
vedie k d’alSiemu zvySeniu HDP. Harrod definuje rast G ako geometrickt mieru rastu prijmu,
alebo produktu v systéme:

G==, (24

kde s je podiel uspor na celkovom prijme, C je hodnota kapitilu, potrebna k zvySeniu
produkcie o1 jednotku. Ekonomicky rast je tak dany mierou uspor a technologickym
pokr0k0m3. Rovnica (2.4) je podl'a Harroda dynamickou rovnovédhou ekonomiky. Harrod

(1939) rozlisuje 3 miery rastu:

a) zaruclend miera rastu — vsetky uspory su pretransformované na investicie,

* Cim niZia je kapitalova potreba rozsirenia produkcie o 1 jednotku C, tym vyssi bude rast G pri konstantnej
miere uspor s. Je potrebné vnimat’ pokles C ako urcity technologicky pokrok.
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b) prirodzend miera rastu — maximalna miera rastu, plne vyuzité vyrobné faktory,

¢) skutoc¢na miera rastu — skutocne dosiahnuté tempo rastu, ktoré nemdze byt’ vyssie ako

prirodzena miera.

Aj Domar (1946) dynamizuje rovnovahu ekonomiky. T4 je v statickej rovnovahe ked’ sa
jej kapacita P rovnd skutoénému produktu Y. Citovany autor pripisoval investicidm, okrem
doéchodok tvoriacej funkcie, aj funkciu rozsirovania vyrobnej kapacity. Dynamicka rovnovéaha
znamena, Ze sa prirastok agregatnej ponuky rovna prirastku agregatneho dopytu. Autor po

vyjadreni funkcii prirastku ponuky a dopytu, polozenim rovnym definuje rovnicu:
16 =2 %~ 2.5
1 25)

v ktorej a oznacuje priemerny sklon k Gsporam S/7, J je priemerna produktivita investicii
1. Ak vyraz derivécie investicii bude nahradeny absolitnou zmenou 47, podobne ako to robi

Lisy (2005), potom je mozné vyjadrit Domarov rast rovnicou (2.6).
—=ad (2.6)

Rovnovéazne tempo rastu investicii je zavislé na priemernej produktivite investicii o
a podielu celkovych uspor na déchodku a. Domar (1946) vyjadruje, Ze ak ma byt zachovany
stav plnej zamestnanosti a sti¢asne zachovand dynamick4 rovnovaha, potom investicie musia
rast’ tempom o*0. Nestaci tak, aby sa dneSné investicie rovnali v€erajSim Usporam, ale aby

tieto investicie prevySovali spory. Hospodarstvo sa podl'a Domara musi neustale rozsirovat’.

Lisy (2005) potom poukazuje, Ze oba modely st si vo viacerych aspektoch podobné
(nayjmi kvoli vychddzaniu z Keynesovho ucenia, definuji podobné predpoklady), avsak
Harrod vychédza z akcelera¢ného principu a Domar z multiplika¢ého ucinku investicii.
Domar (1946) d’alej uvazuje o dynamickej rovnovéhe pri plnej zamestnanosti, na rozdiel
od Harroda (1939), ktory rovnovazne tempo rastu dochodku pri plnej zamestnanosti poklada
za zvlastny pripad dynamickej rovnovahy. Rovnovazny rast, vzniknuty syntézou Harrodovho
a Domarovho modelu je podla Lisého (2005) stav, kedy sa tempo rastu dochodku rovna

tempu rastu investicii.

Medzi dalsie modely vychadzajice =z Keynesa moézu byt zaradené modeli
poskeynesovskej Skoly. Konkrétne Kaldorov model ekonomického rastu, ktory rozSiruje

pohlad na rast o funkciu technického pokroku a model Joan Robinsonovej, ktory predstavuje
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pokus o vytvorenie teorie rozdelovania, zaloZenej na predpoklade, ze sklon k usporam
zo zisku je vyssi ako rovnaky sklon z miezd. Podobne uvazoval aj Kaldor, avSak ten mzdy

povazoval za plne rezidudlnu zlozku, a teda pracoval najmé so ziskom (Lisy, 2005).

2.2.2 Solowov-Swanov model ekonomického rastu

Solow (1956) kritizoval zavery vyplyvajice z Harrod-Domarovho modelu, podl'a ktorych
sa ekonomika z dlhodobého pohl'adu ocitd v dynamickej rovnovahe na ,ostri noza“.
., V pripade, ze hodnota niektorého z kliicovych parametrov mierne skizne mimo rovnovihu,

nasledkom by bol rast nezamestnanosti a dlhotrvajuca inflacia“ (Solow, 1956, s. 65).

Swolow skuma rast z hl'adiska ponuky vyrobnych faktorov. Pri definicii produkénej
funkcie vychadza z Cobb-Douglasovej produkénej funkcie, kde je celkovy produkt zavisly
od mnozstva pouzitych vstupov prace a kapitalu. Z tohto vyplyva, ze pre vyrobu rovnakého
mnozstva produkcie, méze byt pouzitd rdézna technoldgia (pomer medzi vstupmi), pomer

kapitél/praca sa stava variabilnym.
Predpokladmi, z ktorych vychadza konstrukcia neoklasického modelu su:

1. ekonomika je jednoduchd — uzavretd ekonomika s neexistenciou verejného sektoru
znamend, ze sa domace uUspory S;rovnaji domdcim investiciam /;,, dvoj sektorova

ekonomika;

2. dspory st proporciondlne k produkcii — S, = s.Y,, potom je s’ hrani¢ny a zaroven

priemerny sklon k isporam;

3. abstrahovanie od technického pokroku — produkcénéd funkcia je funkciou dvoch

premennych, prace P a kapitalu K;
4. abstrahovanie od odpisov — potom miera zmeny kapitalu K v Case ¢ je rovna

;N (s . dK,
(hrubym) investiciam / v rovnakom ¢ase d—tt =1

v , . v , . dL
5. mnoZstvo prdce rastie konsStantnou exogénnou mierou ,,n“ — potom — =N

6. hranicné produkty vstupov su kladné a klesajuce;

7. produkcnd funkcia ma konstantné vynosy z rozsahu — ak sa zvacsi pouzité mnozstvo

vyrobnych faktorov prace L a kapitalu K o urovei x°, rastie produkcia v mnoZstve x.

* S je z intervalu (0,1).
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Posledny, siedmy predpoklad vznika podl'a Romera (2012) ako kombinacia dvoch
predpokladov. Ekonomika je dostatone velka nato, aby mala vycerpané -efekty

7o Specializécie a ostatné vstupy su nedolezité.

Barro a Sala-i-Martin (2004) definuju produkénua funkciu Solowho modelu ako:
K
Y =F(KLT)=LF(%,1T) = Lf(k). 2.7)

kde k je podiel kapitdlu na pracujiceho, y je produkcia na pracujuceho, 7 je uGroven
pouzivanej technolégie ata je konStantou. Potom rovnicu produktu v intenzivnej forme,

respektive produktu per capita moze byt zapisand rovnicou (2.8).

y =f(k) (2.8)

Rovnica (2.8) znamend, ze produkt na osobu je zavisly iba od kapitidlovej vybavenosti
jednotky prace. Po splneni podmienok neoklasickej produkénej funkcie, moéze byt tato
rovnica prevedend do intenzivnej formy Cobb-Douglasovej funkcie, zachytenej nasledujicou

rovnicou:
y=Ak?%, (2.9)

kde 4 definuje Romer (2012) ako urovei technolégie, €i tzv. produktivny faktor, a je Cislo
od 0 do 1, ktoré reflektuje podmienku konStantnych vynosov a klesajicej marginalnej
vynosnosti kapitalu®. Technolégia do modela vstupuje iba ako konstanta, aj preto je Solowov

modelom s exogénnym technickym pokrokom.

Dynamické chovanie ekonomiky a zaroven fundamentdlnu rovnicu Solow-Swanovho

modelu definuji Barro a Sala-i-Martin (2004) pomocou rovnice (2.10).
k=s-f(k)—(n+8)-k, (2.10)

v ktorej k predstavuje zmenu zasoby kapitdlu na pracovnika, vyraz s-f(k) je funkciou
hrubych investicii na pracovnika a (n+d)” predstavuje efektivnu mieru amortizdcie stavajucej

kapitalovej vybavenosti jednotky prace k.

5
X=0.

® Matematicky, exponent v intervale 0 az 1 znamena, Ze diferencial zavislej premennej moZe byt nanajvys rovny

diferencialu nezavislej premenne;j.

7V tomto bode nie je prevzaty zjednodusujici predpoklad nulového populaéného rastu (Soukup, 2007).
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Z uvedeného potom vychadza graf obrazku 2. Vertikdlna linia grafu meria uroven
produktu na pracovnika y, ktord je funkciou kapitalovej zasoby na pracovnika .
Z predpokladov o dvoj sektorovej ekonomike vyplyva, Ze funkcia hrubych investicii i je
funkciou produktu y nasobenou mierou uspor s (/=S). Rozdiel medzi f(k) a s-f(k) predstavuje
spotrebu na pracovnika c, ktora je dana vzt'ahom (7-s)-f(k). Pre lepSie pochopenie velkosti ¢ je

v obrazku 2 vedena vertikala z bodu &(0).

Obr. 2 Solowov-Swanov model ekonomického rastu

y (n+ao)k

fik)

s:f(k)

hrubé
investicie

k*

k(0)
Zdroj: Barro a Sala-i-Martin (2004)

Tzv. stdly stav Solow-Swanovho modelu je v bode &, kedy krivka hrubych investicii s/{k)
pretne amortizanu krivku kapitélovej zasoby (n+d)-k. Produkt na pracovnika v stdlom stave
dosiahne uroven y*. Podl'a Soukupa (2007) je mozné chépat staly stav ako dlhodobu
rovnovahu ekonomiky, ku ktorej bude ekonomika pod vplyvom pdsobenia ekonomickych sil
prirodzene nasmerovat’. Pokial’ sa v ilom ekonomika nachadza, tak nebude mozné, aby sa
zneho v dlhom obdobi vychylila. Solow (1956, s70) piSe, ze v stdlom stave ,rastie redlny
vystup tempom rastu populacie n a vystup na hlavu bude stabilny*, potom aj kapitalova
vybavenost’ jednotky prace bude stabilna. Staly stav sa nemeni, iba pokial’ sa nemeni ani
jedna zo Styroch exogénnych veli¢in. Konkrétne sa jednd o mieru rastu populacie n, mieru

opotrebenia fyzického kapitdlu J, priemerny sklon k isporam s a technologie 4. Dopad zmien
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jednotlivych exogénnych veli¢in je mozné pomerne I'ahko zachytit’ pomocou obrazku 2. Ak
sa teda meni velkost’ niektorej z tychto velic¢in, dochadza k zmenam sklonu kriviek, ktoré
vytvoria nové stale stavy, ku ktorym bude ekonomika v dlhom obdobi podl'a Solowa (1956)
opét’ inklinovat’. Problematicky méze byt technicky pokrok. Pretoze Soukup (2007), rovnako

aj Solow (1956) upozoriiuju na existenciu dvoch typov pokroku.

Prvy je pokrok rozSirujuci pracu. Jedna sa o zvySenie produktivity jednotky prace, ¢o
vedie k jej rozsireniu, pretoze rovnaky pocet pracujucich je schopny vyprodukovat’ vicsie
mnozstvo produktu. Potom ma rast produktivity prace na model rovnaky dopad ako rast

populacie n a meni sklon krivky efektivnej amortizacie kapitalu (n+d) k.

Neutrdlny technicky pokrok podl'a Solowa (1956) je taky, pre ktory plati, Ze sa nemeni
hrani¢na produktivita prace. Z toho vyplyva, Ze pomer Y/L ostava konStantny. Neutralny
technicky pokrok ma efekt rozSirenia kapitdlovej zdsoby na pracovnika. Dochadza k zmene

v parametre 4 a meni sa sklon funkcie produktu y=A4-f(k) a s nou aj sklon investi¢nej funkcie

i=sy.

Logickym zaverom Solowho a Swanovho modelu je predpoklad konvergencie urovni
ekonomik. V pripade, Ze by boli uvaZované totozné, alebo aspont podobné hodnoty
exogénnych premennych, bolo by moZné ocakavat, Ze sa ekonomiky budu v dlhom obdobi

nachadzat’ v rovnakych, alebo aspon vyrazne podobnych stalych stavoch.

2.2.3 Endogénne teodrie rastu

Podl'a Barra a Sala-i-Martina (2004) ponukal neoklasicky model ekonomického rastu,
prezentovany v podkapitole 2.2.2, na zaciatku 80 tych rokov neuspokojivé vysledky.
Hypotéza, Ze ekonomiky budu prirodzene inklinovat' do svojich stalych stavov, v ktorych
budt dosahovat’ nulovy rast prijmu na osobu a tieZ, Ze nizko prijmové ekonomiky v Case
dobehnu ekonomickl urovein vysoko prijmovych. K tymto skutonostiam v redlnom svete
nedochadzalo v takom rozsahu, ako ocakaval Solowov model. Zaikladnou pri¢inou
neuspesnosti neoklasického modelu bol predpoklad klesajucich vynosov z kapitalu.
Ekonomicky teoretici zacali vnimat’ potrebu v¢lenenia technického pokroku do rastovych
modelov. Takymto spdsobom dochddzalo k determinacii novych parametrov v rastovej
funkcii. Nasledujuci text je venovany niektorym vybranym modelom endogénneho
technického pokroku, ¢ize modelom rastu, ktoré pracuju s technickym pokrokom ako s jednou

z premennych vo funkcii trovne produktu.
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Akumuldcia Pudského kapitalu ako technicky pokrok

Lucas (1988) substituuje technicky pokrok jedincovou disponibilitou Pudskym kapitdlom .
Ludsky kapital definuje ako osobné produktivne schopnosti. Jeho predpoklad je pomerne
jednoduchy. Jedinec A disponujuci dvakrat vyssim 'udskym kapitdlom /4 ako jedinec B, je
produktivnej$i dvojndsobne. Rovnost’ produktivity oboch jedincov sa da vyjadrit’ ako

0,5]’1,4:]’13.

Lucas vnimal dva dopady zvySovania akumulacie 4y na produktivnost. Prvym bol interny
efekt, kedy srastom ludského kapitdlu pracovnika X, rastie produktivita tohto jedinca.
Druhym efektom bol externy efekt, kedy sa zvysuje priemernd zasoba l'udského kapitalu, ¢o
vedie k vysSej celkovej produktivite prace na agregatnej urovni. S externym efektom suvisi
efekt prelievania znalosti (knowledge spillovers)®. Podobne ako Solow (1956) Lucas
zjednoduSene povazuje pracu za homogénny vyrobny faktor, avSak iba v priestore jednej
ekonomiky’. Medzi ekonomikami vznikajii znaéné rozdiely vo vybavenosti prace 'udskym

kapitalom. Praca potom nie je homogénna v tom duchu ako u Solowa.

Produkcia Y potom moze byt definovana v zavislosti od troch vyrobnych faktorov, prace

L, kapitalu K a 'udského kapitalu H:
Y=F(L K, H). (2.11)

Barro a Sala-i-Martin (2004) vysvetluju, Ze uprace akapitilu ostdva zachovany
predpoklad konstantnych vynosov, avSak pouzitie 'udského kapitalu sposobuje, Ze sa celkové
vynosy vyrobnych faktorov menia na rastice. Lucas (1988) zavadza do modelu dolezitu
exogénnu premennu, medzi¢asova volbu. Ak Solow pri tvorbe hrubych investicii prikladal
vysoky vyznam sklonu k usporam s, potom pri tvorbe Lucasovho l'udského kapitalu je
rozhodujuca miera (7-u), ¢o predstavuje podiel Casovej disponibility pracovnika, obetovany
k zvySeniu zasoby l'udského kapitadlu. ZvySenie l'udského kapitdlu vedie k zvySeniu
produktivity prace a zaroven produktivity kapitalu. Zaverom Lucasovho modelu je, Ze trvaly
rast ekonomiky je dosiahnuteny rastom vybavenosti prace ludskym kapitdlom. Inak

povedané, ekonomika rastie tempom rastu 'udského kapitalu.

¥ Blizsie v nasledujucej podkapitole 2.2, sekcii venovanej l'udskému kapitalu.

? U Lucasa (1988) to znamena, ze celkovii zasobu lPudského kapitilu A v ekonomike deli velkostou zasoby
prace L. Potom je kazdy pracovnik vybaveny rovnakou (priemernou) velkostou h. Solow (1956) povazoval
pracu za absolutne homogénnu. Teda nevnimal rozdiely ani medzi ekonomikami.
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Tvorba znalosti ako technicky pokrok

Model s pouzitim tvorby znalosti je podobny Lucasovmu modelu s 'udskym kapitalom.
Za hnaciu silu ekonomiky podl'a Romera (2012) povazuje Romer vedu a vyskum (d’alej len
R&D), respektive investicie do R&D (tvorbu znalosti). Aby bolo pre firmu efektivne
vynakladat’ prostriedky do R&D, pouziva Romer analyzu nedokonalej konkurencie
a maximalizacie zisku. Predpokladd, ze vystup R&D umozni developerovi doCasne ziskat’
monopolny zisk. Tento potencidlne dosiahnutel'ny zisk je potom stimulom k rastu vydavkov

na R&D.

Romer (1990) upozoriuje, ze l'udsky kapitdl mé na rozdiel od vystupu R&D rivalitna
spotrebu pricom Lucas (1988) predpokladal nerivalitu l'udského kapitalu. Najma pri spillovers
je potrebnd pritomnost’ osoby s poznatkom, ktory sa ma prelievat. V pripade ucenia je
pociatocna investicia uciaceho vysoka. U vystupu R&D je investiciou len tvorba inovécie. Jej
Sirenie je uz nakladovo nenaro¢né, preto je mozné povazovat tento vystup za nerivalitny.
Avsak pre developera inovacie bude dodlezitejSie, ze je mozné niekoho zjeho spotreby
vylucit. Tym padom ocenit’ produkt inovacie na Grovni vyssej jej margindlnym nakladom.
Dal3ou nevyhodou I'udského kapitélu je jeho kone&nost’. Ked’ jeho vlastnik umrie, zanika jeho

zéasoba. Inovécia tento problém nemdze postihnit’.

Produkciu Romer (1990) definuje ako funkény vzt'ah prace L, kapitdlu K, l'udského

kapitalu H a indexu urovne technologie 4.
Y=F(LKHA) (2.12)

Dovodom preco rozdel'uje technicky pokrok na H aAje, ze predpokladd rivalitna
spotrebu znalosti H, zatial’ Co technoldgie A st nerivalting pri spotrebe. Zaverom modelu je,
ze rozdielna disponibilita Tudskym kapitalom a znalostami spdsobuje rozdiely
v dosahovanom tempe rastu ,, krajiny s vyssou zasobou ludského kapitilu budu dosahovat

rychlejsi rast* (Romer 1990, s.99). Zaroven bude zavisiet’ od aktivity v R&D.
AK model

Jednoduchym spdsobom ako dolozit'® myslienky endogénnych teoérii rastu predstavuje
model AK, ktory je podl'a Soukupa (2007) podobny so Solowovym modelom. Hlavny rozdiel
predstavuje chapanie kapitdlu. Kym Solow (1956) vnimal vyrobny faktor K iba ako

kapitalové statky s typickymi klesajucimi hrani¢nymi vynosmi, v modeli AK kapital nema
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klesajuce vynosy. Barro a Sala-i-Martin (2004) tento fakt vysvetl'uju existenciou l'udského
kapitalu. Soukup (2007) zase hovori o znalostiach, ktoré opdtovne vstupujii do vyrobného
procesu a spolu s I'udskym kapitdlom zabezpecuju neklesajici marginalny fyzicky produkt
kapitalu. Podstatné je, Ze €1 uz ide o 'udsky kapital alebo znalosti, ma tato komodita v modeli

AK podobné vlastnosti ako verejné statky.
Produk¢na funkcia AK modelu ma tvar funkcie (2.13) (Barro a Sala-i-Martin 2004),
Y =AK (2.13)

v ktorej A je kladna konStanta Grovne technolégie a K je kapital s konStantnymi vynosmi.
Potom ma intenzivny per capita produkt podobu y = Ak a A determinuje priemerny

a hrani¢ny fyzicky produkt kapitalu.

Exogénne veliCiny a vztahy medzi nimi su totozné so Solowovym vykladom rastu. Pre
zjednoduSenie modelu je podl'a Soukupa (2007) vhodnejsie predpokladat’ nulovii mieru rastu
populacie n a konStantnt Groven technolégie 4. Potom moze byt logika modelu zachytena
obrazkom 3, v ktorom je splnend podmienka 4>0 a zaroven je sklon investicnej funkcie 7,

dany A-s vyssi ako sklon amortizacnej, dany o.

Obr. 3 AK model

Zdroj: Soukup 2007

Vidiet, Ze pokial’ by bola ekonomika definovana takymito vztahmi, k Solowmu stalemu

stavu nemodze dojst. Ekonomika bude v dlhom obdobi rast’ nepretrzite, pretoze je jej miera
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uspor vysSia ako miera opotrebovania fyzického kapitalu. Miera ekonomického rastu tak
zavisi hlavne na miere Uspor a miere investicii. Samozrejme pri platnosti zaciatoénych
predpokladoch nulového popula¢ného rastu a konstantnej irovne technoldgie. Vyznamnymi
sa potom javia byt investicie do l'udského kapitalu, respektive znalosti, pretoze ich

vysledkom moze dojst’ k rastu parametru 4 (Barro a Sala-i-Martin, 2004).

Dal§im zaverom AK modelu podla Bara a Sala-i-Marina (2004) je, Ze aj v pripade
rovnakej disponibility exogénnymi veli¢inami u dvoch ekonomik, ktoré sa liSia len
pociatocnou zasobou kapitdlu, atym aj ekonomickou uroviiou, nedochddza ku ich
konvergencii. Ekonomiky sice teoreticky budu rast’ rovnakym tempom, ale slabsia ekonomika

nedobehne silnejSiu. Model sa tak stdva opozitnym k Solowovym hypotézam konvergencie.

2.2.4 Ramseyho-Cassho—Koopmansov model

Spolo¢nym menovatel'om predchadzajucich modelov bolo povazovanie sklonu k tispordam
za exogénnu a konsStantnu veli¢inu, potom aj sklon k spotrebe ostaval logicky konstantny.
Romera (2012) tvrdi, ze ak sa nemeni sklon k spotrebe, a pritom dochddza k zmendm
napriklad v urokovych mierach, dailovych sadzbach, ¢i prijme nekonaji subjekty optimalne.
Redlny vyvoj sklonu kusporam v case nie je konStantny aje determinovany

na konkuren¢nom trhu interakciou domacnosti a firiem.

S pokusom o vysvetlenie zmien v sklone kusporam priSiel Ramsey, neskor Cass
a Koompans. Ich model je modelom vnimajici interakciu medzi optimdlnym konanim
domadcnosti a firiem, ktoré¢ potom vplyva na mieru uspor v ekonomike. Tento model je
zaloZeny na mikroekonomickom rozhodovani subjektov. Predpokladé sa, ze firmy produkuju
vystup, a pritom dopytuju vyrobné faktory. Domécnosti tieto faktory vlastnia, a preto zisky

prindlezia im.

Podla Romera (2012) ide o model v nekonecnom horizonte s preklenujlicimi sa
generdciami a podla Barra a Sala-i-Martina (2004) sa jedna o model spotrebitel’skej
optimalizdcie. Posledni menovani autori d’alej vysvetl'uji, Ze Ramseyho-Cassho-Koompansov
model reSpektuje Solowov-Swanov model najmé v suvislosti s produkénou funkciou firmy.
Naproti tomu ukazujt, ze sklon k usporam s je funkciou kapitdlovej zasoby k, apreto je
zavisly od urokovej miery, prijme, danovych sadzieb atd’. Je moZné ocakévat’, Ze s rastom
prijmu bude rast’ sklon k isporam, ¢o by vysvetl'ovalo, pre¢o nebolo mozné v 80-tych rokoch

overit  hypotézu konvergencie neoklasického modelu. Aj v Ramseyho-Cassho-
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Koompansovom modeli je rast produktu na osobu dany technickym pokrokom, ktory je

vnimany ako exogénna premenna.

Ramseyho-Cassho-Koompansov model potom predstavuje model, ktory sa pokusil
o vClenenie miery uspor do rastového konceptu. Vsetky v praci uvedené modely vnimaju
dolezitost’ Gspor ajej miery vo vztahu k ekonomickému rastu. Ziadny z autorov pritom
nepopiera, ze hospodarske autority st schopné svojou aktivitou ovplyvnit’ tento sklon. Tato
praca je zamerana na sledovanie aktivity fiSkalnej politiky, ktord svojimi rozhodnutiami
ovplyviuje redlne tirokové miery a priamo uréuje zmeny v dailovom zatazeni a vydavkovej
politike. Aj bez Ramseyho-Cassho-Koompansovho modelu by bolo jasné, Ze tieto deje

posobia na sklon k isporam, a tym vyrazne vplyvajl na rastovy potencial ekonomiky.

2.3 Faktory a zdroje ekonomického rastu

Pri reSpektovani myslienky Slaného (cit. podla Kastana a Klikovej 2013), ze
konkurencieschopnost’ ekonomiky je v podstate jej schopnost’ dosiahnut’ dlhodobo udrzatel'ny
ekonomicky rast, ponuka Svetové Ekonomické Forum (z angl. WEF) 12 pilierov'’
podiel’ajucich sa na zostaveni celkového indexu konkurencieschopnosti ekonomiky (Schwab
2012). Jedna sa o zdkladné determinanty urcujuce, ¢i je ekonomika do budiicna schopna rast’,
respektive zvySovat’ produktivitu. Barro (1996) vo svojej praci rozobera niekol'ko ddlezitych
faktorov. ISlo o pociatocnu troven HDP na osobu, ktord koreSpondovala s konvergencnou
hypotézou Solow-Swan modelu, kedy krajiny s vy$§im HDP disponovali niz§imi tempami
rastu a naopak. Dalej sledoval mieru porodnosti, spotrebu vlady, index dodrzovania prava
v krajine, ¢i mieru investicii, alebo ,terms of trade*, merany ako podiel cien exportu
a importu. Dalej sa venuje vztahu medzi ekonomickym a politickym vyvojom, kde sleduje
vplyv demokracie na rast. Nasledujlci text je zamerany blizSie na niektoré elementarne

faktory a zdroje ekonomického rastu.
Prdaca

Praca moze byt definovana ako cielavedoma l'udské ¢innost’, zamerana na tvorbu statkov
a sluzieb, ktoré uspokojuju l'udské potreby (Lisy et al. 2007). Zasoba prace v ekonomike je
dand poctom ekonomicky aktivneho obyvatelstva. Ide o vSetkych tych, ktori st ochotni,
za urcitych podmienok, pracovat. Kazd4d ekonomika ma v ur€itom casovom intervale urcity

pracovny potencidl. Ten je dany poétom aktivneho obyvatel'stva a dizkou pracovnej doby,

10 Faktorov.
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stanovenou legislativne. K zmene pracovného potencidlu ekonomiky moéze dojst zmenou
dizky pracovnej doby, ceteris paribus, alebo zmenou poétu ekonomicky aktivnych, ceteris
paribus. Na mnozstvo ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vplyvaju mnohé¢ faktory, ako napr.
stredna dizka Zivota, uroveit zdravotnictva, demografické zmeny a populaény vyvoj,
porodnost’ a imrtnost’, vekova §truktura, dizka povinnej $kolskej dochadzky, vek odchodu

do dochodku, socidlny systém a jeho Stedrost’, socio-kultirne zvyklosti.

Nejde vsak len o mnozstvo ponukanej prace, ale tiez o kvalitu institicii zabezpecujiuce
pohyb pracovnych sil na trhu prdace. Schwab (2012) sleduje efektivnost’ a flexibilitu trhu
prace samotného. Pokladad tieto mikké aspekty inStitucionalneho charakteru vyrobného
faktoru prace za vysoko dolezité. Je jasné, ze vel'ka pracovna sila bez efektivne fungujiiceho

pracovného trhu nie je schopné ovplyvnit rastovy vykon ekonomiky.
Fyzicky kapital

Kapital predstavuje sekunddrny vyrobny faktor. Tvorba nového kapitdlu pomdha
ekonomike rast’ tym, ze posuva hranice produkénych moznosti. Ekonomicka tedria rozlisuje
medzi kapitdlovymi statkami a peniazmi (Lisy et al., 2007). Peniaze, aj ked’ do istej miery
moZzu ovplyvnit’ rast ekonomiky, nie si faktorom, ktory by dokdzal priméarne ovplyvnit’ redlny
rast potencialu (neutralita peiiazi v dlhom obdobi). Barro (1997) prizndva, Ze pod kategoriu
kapitalu moze spadat’ aj I'udsky kapital. Oba v tejto Casti prace samostatne rozoberané zdroje
rastu, maji podobné rysy. Predstavuji odloZzenu sucasnii spotrebu, v ocakdvani vysSieho
prijmu v buducnosti. U oboch je mozné vyuZzit' tedriu alternativnych ndkladov pre urcenie
potrebnej navratnosti vloZenych prostriedkov, respektive priamo tedriu investicného

rozhodovania.

Akumuldcia fyzického kapitdlu je tvorbou statkov, ktoré neslizia k spotrebe, ale opitovne
vstupuji do vyrobného procesu. V tomto zmysle su za fyzicky kapital povazované hmotné aj
nehmotné statky, ktoré spitiaju podmienku reprodukéného vyuzitia. Jedna sa najmi o budovy,

stroje, infraStruktiru, know-how, software, patent atd’.

Ked'Ze z povahy kapitalu vyplyva, ze ide o statky dlhodobej spotreby, potom faktormi,
ktoré ovplyviiuji ich tvorbu budi najmd dlhodobé redlna urokovd miera a s tym spojené
rizikd v ekonomike, politicka stabilita a kredibilita hospodarskych autorit, investi¢né

ocakévania, vyspelost’ financnych trhov, miera Uspor, stav a rychlost’ amortizacie sucasnej
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kapitalovej zasoby, naklady na reprodukciu. Investicna ¢innost’ je d’alej zavisla od velkosti

produkcie a od stavu ekonomiky v ekonomickom cykle (Barro, 1997).

Zasoba fyzického kapitalu vyznamne vplyvala aj na krajiny Eurépy po rozsirovani EU
v roku 2004. Podl'a Abrahdma a Vostu (2011) bola prave nizSia zasoba kapitdlu v novych
&lenskych krajinach EU jednym z rozhodujucich faktorov konvergencie smerom k povodnym
krajinam EU. Tato konvergencia bola sprevadzana vysokymi prilevmi PZI do novych
¢lenskych krajin. Vo vztahu k PZI niektori autori sleduji otvorenost’ ekonomiky ako vyrazny
determinant ekonomického rastu (napriklad Afonso a Alegre 2008, Romero de Aliva

a Strauch 2008)

Dolezitost’ fyzického kapitadlu v modeloch ekonomického rastu najvystiznejSie
demonstruje neoklasicky model, ktory je v podstate modelom akumulicie kapitalu.
Pre podrobnejsie informacie vid’ celt podkapitolu 2.2, alebo priamo podkapitolu venovanu

Solowowmu-Swanowmu modelu 2.2.2.
Technologické zmeny a inovdcie

Podl'a Lisého et al. (2007) predstavuje technoldgia kombindciu vyrobnych faktorov, pri
ktorej sa produkuje troven produktu Q. S danou zasobou vstupov sa pri ich r6znom zapojeni
vyprodukuje urcity vystup. Ak je mozné vyrobit’ rovnako vel’ky produkt r6znou kombinaciou
vstupov, potom tato kombinécia predstavuje technoldgiu produkcie. Tito kombinaciu podla
Romera (2012) exogénne modeli vysvetlovali pomocou premennej 4, Uroven technologie,
resp. suhrnnd produktivnost prace. Romer (1990) priSiel s pristupom endogénnych
technologickych zmien zalozenych na investicidch do R&D. Romerova motivacia
investovania do vedy a vyskumu vychadza z mikroekonomickej analyzy snahy o maximalny
zisk. Produkt R&D by ma vytvarat’ developerovi ur¢ity monopolny zisk. V tejto stvislosti je
prinosnd myslienka Kastana a Klikovej (2013) o ochrane duSevnych a patentovych prav.
Uvédzaji zaujimavy priklad. V dokonalej konkurencii neexistuje patentova ochrana,
a ziskanie nakladovej vyhody firmou A, vzniknutej ako dosledok pouZitia novej technologie,
je rychlo napodobitelné¢ inymi firmami. Takto sa vytrdca motivacia firiem investovania
prostriedkov do novych technolégii. O vyzname ochrany duSevnych prav vo vztahu

k technologickému pokroku pisal uz Romer (1990).

Do urcitej miery je mozné substituovat’ za technologické zmeny inovdcie. Schwab (2012)

piSe otom, ze inovacie znamenaji UspeSny vytvor, prisposobenie alebo vyuzitie novosti.
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Dochadza tak k novym rieSeniam problémov. Potom Kastan a Klikova (2013) navrhuju
sledovat’ aktivitu v oblasti inovacii napriklad pomocou investicii do R&D a poctom

prihlasenych patentov v uréitom casovom intervale atd’.

Je vhodné upozornit’ na istu prepojenost medzi technoldgiou a l'udskym kapitdlom.
Zmenu technolégie, alebo inovéaciu je mozné chapat ako vystup zapojenia Pudského
kapitalu. Zaroven je vSak rozSiritelnost’ tejto novej technoldgie zavisla od trovne
vybavenosti l'udskym kapitdlom v cielovej ekonomike. Ak napriklad svetovd inoviacia
vznikne v Japonsku, potom bude jej prevzatie ¢eskou firmou mozné, len ak na nu bude Cesky
pracovnik preskoleny. Aj preto Schwab (2012) hovori o vel'mi délezitom faktore, najméi
v rozvojovych krajinéch, a tym je technologickd pripravenost’ ekonomiky, ktora tizko suvisi

s l'udskym kapitalom.
Ludsky kapital

Ako tvrdi Lisy (2005), uz Smith pisal, Ze zdrojom bohatstva je ekonomicka sloboda
prejavujica sa prave v l'udskej tvorivosti, ktord vedie k podnikavosti, iniciative a k aktivite
Pudi. Vnimal doélezitost’ produktivity prace a Specializacie. Romer (2012) hovori o vyvoji
teorii ekonomického rastu a vnimani prace z kvantitativne faktoru, na faktor definovany

najmi kvalitativne.

Ludsky kapital je urcita uroven, sucet vedomosti, znalosti a schopnosti cloveka (Lisy et al.
2007). Tieto je schopny vyuzit k produktivnej c¢innosti. Prelomova v oblasti T'udského
kapitalu bola kniha z roku 1964 Human Capital autora Garyho Beckera (Murga$ 2011). Podl'a

MurgaSa (2011) st v koncepcii I'udského kapitalu dolezité dve dimenzie znalosti.

Explicitné znalosti maju hmotni a formalizovani podobu. Su relativne jednoducho

vyjadrite'né. Za nosice explicitnych znalosti mozno povazovat knihy, texty, datové nosice.

Tacitné (implicitné, endogénne, tiché) znalosti ,, su ulozené v ludskom vedomi, su teda
neverbalizované a spravidla neuvedomované. Ich verbalizovanie je narocné...Prejavom
tacitnych znalosti je cinnost, ktoru si ¢lovek neuvedomuje, Ze ju robi “ (Murgas 2011 s. 5). Ide
o schopnosti a know-how, nadobudnuté praktickymi skusenostami a uenim sa ¢innostou.

Ziskavaju sa z explicitnych znalosti.

Pri pohl'ade na znalosti atedriu l'udského kapitalu je dolezité spomenit tzv. efekt

prelievania znalosti — , knowledge spillovers®. Jedna sa o proces vymeny znalosti z ¢loveka
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na Cloveka. ,,Spillovers®, teda prelievané znalosti sa do znacnej miery chovaju ako externality,
pretoze benefity z aktivity jedného ¢loveka ziskavaju bezplatne ostatni (Frischmann a Lemley

2007).

Jednym zprvych autorov, ktory wvnimali dolezitost l'udského kapitdlu v modeli
ekonomického rastu bol Lucas (1988). Ludsky kapital individua chapal ako schopnosti
jednotlivca vyuzitené k produktivnej cinnosti. Pracoval s modelom vychadzajucimi
z neoklasického. Akumuléciu l'udského kapitalu popisoval pomocou skolského vzdelavania

,schooling® a pomocou ,,learning-by-doing* s efektom ,,spillovers*.

Ludsky kapital je v stidobej literatire najvyznamnejSim determinantom ekonomického
rastu''. Znalosti jednotlivca sa v ekonomickej tedrii dostali vyrazne do popredia, ¢o
demonstruje vznik samostatnej koncepcia znalostnej spolocnosti, ekonomiky stojacej
na znalostiach (Lisy 2007). Aj ked’ sa viaceri autori upozoriiujii na precefiovanie znalosti
v tomto spolo¢enskom modeli, nepopieraju ich vyznam v modernej postindustrialne;

spolo¢nosti (Murgas 2011).

K skimaniu vplyvu l'udského kapitalu na ekonomicky rast sa pouzivaju ukazovatele ako
napriklad investicie do vzdelavania, pocet absolventov vysokych §kol, ukazovatele
vzdelanosti, alebo ich kompozitné ukazovatele. Napriklad Skare (2011) na uréenie I'udského

kapitalu H pouzival funkciu:
H = f(E,S,P), (2.14)

v ktorej E reprezentuje premennu odloZeného prijmu v prospech vzdelania, S predstavuje
vydavky ainvesticie na vzdelanie verejného sektora a P vSetky peniaze smerujuce

do vzdelania od sakromného sektora.

Barro (1996) neskumal ulohu zmien veli¢in opisujicim l'udsky kapital, ale pripisoval
vyznamnu ulohu pociatoénému stavu zasoby l'udského kapitalu v ekonomike. Dokézal

pozitivny dopad velkosti pociatocnej zasoby 'udského kapitalu na ekonomicky rast.
Institucionalne a pravne prostredie

Podl'a Lisého et al. (2007) je predpokladom pre zvySovanie produktivity prace a tempa
rastu produktu slobodné, rovnopravne postavenie institucii. ,,Len slobodné hospodarstvo

a demokratické statne zriadenie moze vytvorit dynamicky rozvoj ekonomiky (Lisy et al.,

" Najmi v pripadoch nepotvrdenia predpokladu konvergencie ekonomik z neoklasického rastového modelu.
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2007 s. 384). K argumentacii opodstatnenosti slobdd a vyspelosti institicii v ekonomike
prispieva Schwab (2012). Hned jeho prvy pilier celkovej konkurencieschopnosti sleduje
instituciondlne prostredie. To autor definuje ako ,, pravny a administrativny ramec, v ktorom
jednotlivci, firmy avlada vzdajomnym posobenim vytvaraju bohatstvo* (s. 4). Kvalita
inStitucionalneho prostredia dokaze vyrazne ovplyvnit’ toky investicii. Ak by bol sledovany
smer investicii k inovaciam, tak by javil byt mimoriadne doélezitym institit ochrany
dusevnych prav vlastnictva. Kastan a Klikova (2013 s. 10) piSu ,,systéem ochrany prav
dusevného viastnictva, ktory proces difuzie (inovacii) spomaluje a obmedzuje, sluzi mimo iné
aj kzvySovaniu individudlnych ekonomickych motivov kinovacii.” Pripastaju negativa
z prilisnej ochrany tychto prav. Preto je dolezité nadstavit’ systém optimalne. Schwab (2012)
d’alej upozoriuje, Ze nejde len o to ako je pravny systém nadstaveny, ale aj ako funguje jeho
napliiovanie. Sleduje kvalitu sudnictva, vladneho manazmentu, korupciu, regulaciu,

transparentnost’ a efektivnost’ verejnych zékaziek.

Barro (1996) piSe o vyzname demokracie a slobode trhu. Sleduje index dodriiavania
prava ako jeden z determinantov ekonomického rastu. Schwab (2012) tiez vnima vyznam
slobody #rhu, ktora by nemala byt iba pravne Specifikovana. Lisy (2005) pripusta, ze
pre slobodu celkového trhu je ddlezita sloboda a dovera v bankovy a financny sektor. Aj

Schwab (2012) vnima vyspelost’ finanéného trhu za podstatny pro rastovy determinant.

Z podkapitoly 2.3 bola zdmerne vypustena uloha hospodarskych autorit v pohlade
na determindciu trovne ekonomického rastu. Na tito nezrovnalost’ naviaze kapitola 3, ktorej
cielom bolo poodhalit’ teoretické dopady makroekonomickej fiskalnej politiky. Ugelne boli
vypustené inStitucionalne opatrenia pro rastovej politiky a za hlavného reprezentanta fiskalne;

politiky bola zvolend rozpoctova politika a kondicia verejnych financii.
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3 Problematika fiSkalnej politiky vo vztahu k ekonomickému rastu
Fiskalna politika predstavuje sucast makroekonomickej hospodarskej politiky, ktora
prostrednictvom svojich nastrojov usiluje o zabezpecenie zdkladnych ciel'ov hospodarskej
politiky, tj. najmid dosiahnutie rovnovdZzneho hospodarskeho rastu, nizkej miery
nezamestnanosti. Nositel'om fiSkalnej politiky je Stat (vlada a ministerstvd) a miestne organy

Statnej samospravy (Kotlan et al. 2001)
Konkrétne sa jedna Styri zékladné ulohy (Klikova, Kotlan et al. 2012):
a) poskytovanie verejnych statkov verejnym sektorom — alokacnd funkcia
b) redistribucia dochodku — distribucna funkcia,
c) stabilizacia ekonomiky — stabilizacnd funkcia,
d) riesenie problémov zlyhania trhu.

Najdolezitejsim nastrojom fiskalnej politiky je Statny rozpocet. Snahu fiskalnej autority
o priame ovplyvnenie ekonomiky je moZzné rozdelit' na dva zakladné smery, vychadzajlce
zo znalosti AS-AD modelu. Jednd sa o politiku expanzivhu (zvySovanie vydavkov,
znizovanie dani), ktorej tlohou je uzatvarat’ negativnu, recesnd, medzeru vystupu a politiku
restriktivnu (znizovanie vladnych vydavkov, zvySovanie dani), ktora ma naopak produkt
znizovat v pripade, Ze sa nachadza nad jeho potencidlom a vytvara inflaéné tlaky
v ekonomike (Mach, 2001). Tieto stabilizacné uCinky fiskalnej politiky v dlhom obdobi
v podstate neexistuju, pretoze redlny vystup ekonomiky sa pohybuje na Grovni potencialu.
Avsak ovplyvnenie potencidlu fiSkalnou autoritou nie je vylucené (Barro, 1997). Tomu sa text

pokusi venovat’ v odsekoch neskor

Stabiliza¢né ucCinky fisSkalnej politiky na ekonomiku nie su jednoznacné ani v kratkom
case. Kym Keynes a autori vychddzajuci zjeho diela, pripisoval velkd Ulohu fiskalnym
vydavkom, niektoré neskorSie empirické prace vyvracali ich G€innost’. VA¢si vyznam v tejto
literature pripadol zmenam dani. Napr. Romer a Romer (2010) sa venovali daniam, Blanchard
a Perotti (2002), Ramey (2011) skamali u¢inky vydavkov na produkt. Suhrne potvrdili, Ze
multiplikacny efekt zmeny dani byva vys§i, ako mutliplikacny efekt plyntci
zo zmeny vydavkov. Vydavkovy multiplikdtor odhadovali v intervale 0,4 az 1,5, pri¢om

Ramey (2011) dokonca povazoval horny interval za prestreleny, moc vysoky. U danového
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multiplikatora doSiel Romer a Romer (2010) k hodnotdm okolo 3. Suhrne potom znizZenie
dani mdze byt expanzivnejsSie, ako zvysenie vydavkov. Vztah plati aj opacne. Rast daitového
zatazenia moéze byt v kone¢nom dopade restriktivnejsi, ako pokles vydavkov o rovnaka
sumu. Preto pri konsolidécii tito autori uprednostiiuji skrty na vydavkovej strane rozpoctu,

pred zvySovanim dani.

S opaénym pristupov vo vztahu k zmene dani prisiel Barro (1974), ktory vytvoril
teoreticky koncept zalozeny na neutralite ich zniZenia (expanzivna politika), a to aj v kratkom
Case. Ricardianska ekvivalencia za urcitych predpokladov tvrdi, Ze znizenie dani v Case ¢,
nemd vplyv na spotrebu v Case 7, pretoZze domdacnosti o¢akavaju, ze tito zmenu budi musiet’
v Case t+n vlade vratit’. Docieli sa iba doCasny narast podielu Gspor domécnosti na ukor uspor
vladnych. Celkové narodné spory su tak v tomto modeli nemenné. Ricardianska ekvivalencia
popiera zavery, ze deficitné financovanie vytvara tlaky na rast Grokovych mier, pretoze iba
odcerpava uspory z domécnosti. D4 sa povedat, Ze v tomto pohl'ade ide len o zmenu Struktury
narodnych Uspor v ekonomike s nulovym dopadom na spotrebu a redlne urokové miery a teda

aj na realny vystup ekonomiky.

Priblizne od 90.tych rokov sa objavuji koncepcie, vychadzajice napriklad z Danskeho
a frskeho vyvoja v 80.tych rokoch. Za¢alo sa hovorit o tzv. ne-keynesianskych efektoch.
Teoria expanzivnej konsolidacie, ktora ukazuje opacny vplyv konsolidacie verejnych financii
na vystup uz v kratkom Case oproti. Za autorov teoretickej koncepcie moéZeme povazovat
Giavazziho a Pagana (Izdk 2008). Blanchard (1990) a Sutherland (1997) poukazujt, Ze ne-
keynesianske efekty konsolidacie st pravdepodobnejSie v relativne vysoko zadlzenych
ekonomikach. V takych ekonomikach rast dani, ¢i pokles vydavkov signalizuje, Ze fiSkalna
autorita planuje znizovat' dopyt po dlhovom financovani. Dalej naznacuje istii zodpovednost’
vlady z dlhodobejSieho horizontu, ¢o moZe zniZzovat' rizikové prémie. Oba tieto efekty
poOsobia na redlne urokové miery. Ich znizenim moéze dojst’ k ,,crowling-in“ efektu, teda
,vtesiovanim* sikromnych investicii a sukromnej spotreby. V kone¢nom doésledku tak moze
dojst’ k expanzii spustenou konsolidaénymi opatreniami fiskalnej autority. Giudice et al.
(2004) potvrdili priamo pre 14 najstar$ich &lenov EU medzi rokmi 1970 a 2002 ne-

keynesiansky efekty vo vzt'ahu k hospodarskemu rastu.

Z predchadzajtiiceho textu podkapitoly vyplyva, ze fiSkéalna politika, chapana ako zmena
vydavkov alebo zmena dani, nema vzdy ocakavané keynesidnske efetky na produkt, a to ani

v kratkom obdobi. Hlavnou problematikou tejto prace je vplyv fiskdlnej politiky vo vztahu
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k dlhodobému ekonomickému rastu. Kladie si za podstatné poodhalit’, ¢i a v akom smere
prispievaju fiskalne autority v eurozéne k redlnemu rastu hospodarstva. Nasledujuci text bude
preto primarne zamerany prave na ulohy fiskalnej politiky v empirickej literatire dlhodobého

ekonomického rastu.

3.1 Fiskalna politika a ekonomicky rast

Rozdiel medzi kratkym a dlhym obdobim je mozné chépat’ vo variabilite vyrobnych
faktorov. Kym kratkodobé ucinky fiskalnej politiky st zamerané predovsetkym na mieru
nezamestnanosti'”, ktorym sa okrajovo venoval predosli text, v dlhom obdobi je mozné
pocitat’ aj so zmenou zasoby kapitdlu. Podla Izaka (2008) rozpoctova politika dokaze
ovplyvnit’ ekonomicky vyvoj v dlhom obdobi. Pre dovysvetlenie tejto tlohy fiSkalnej autority

pouziva Izak modifikaciu zakladnej makroekonomickej identity na rovnicu (3.1).
(G-T)=S—-1-NX, (3.1
kde G je spotreba vlady, T su dane, S st Uspory, / st investicie a NX Cisty export.

Vlada tak moze financovat svoj deficit zvySenim sukromnych uspor, znizenim domacich

investicii, alebo zniZenim zahrani¢nych investicii.

Uspory hrajii podstatna tlohu v ekonomickom raste. Hlavne ich teoretickd schopnost
menit’ sa na investicie. Ndrodné uspory st satom sukromnych a verejnych. V pripade, ze
vlada hospodari s rozpo¢tovym deficitom, je miera verejnych tspor zaporna. To zniZzuje volné
sukromné Uspory abrzdi ekonomicky rast, pretoze sukromné uspory st smerované
k financovaniu vladneho deficitu. Ked’ze su pouZivané na vladne ucely, nie su k dispozicii
pre financovanie sukromnych investicii. Stikromné investicie spolu s l'udskym kapitdlom
tvoria  najvyznamnejSie  rastové  faktory = vdlhom  obdobi  (Barro, 1997).
Z vysledkov jednoduchej analyzy pre krajiny eurozony Izédk (2008) potvrdil, ze existuje silne
korelatny vztah medzi cyklicky ocistenymi deficitmi a investiciami a medzi cyklicky
oCistenymi deficitmi a rastom potencidlneho produktu. Dlhotrvajice rozpoctové deficity tak
spolu s narastajicim podielom dlhu na HDP, zniZuji mieru Uspor v krajine a vytlacuji
produktivne sikromné investicie, ¢im obmedzuju moznosti ekonomického rastu a potvrdzuja
uvahy o vyzname ndrodnych uspor v dlhodobom horizonte. Do popredia potom vystupuje
problém dlhodobej udriatel’nosti verejnych financii krajin EU. Je mozné domnievat’ sa, Ze

casom bude ekonomicky rast Clenskych krajin vyrazne tlmeny problémami fiskalnej

"Jediny variabilny vyrobny faktor v kratkom obdobi je praca.
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neudrzatelnosti. Vyrazné navysSovanie rocnych deficitov a rast verejného dlhu urcCite pohlti
zna¢ni mieru sukromnych uspor. BlizSie ktéme udrzatelnosti napriklad v European

Commission (2006), Langenus (2006) alebo Balassone et al. (2009).

Dolezitost’ uspor bola demonstrovand aj samotnymi rastovymi modelmi, vid’ podkapitola
2.2. Textom vyssie bolo poukazané, Ze fiskalna politika mo6ze do zna¢nej miery ovplyviovat’
vel'kost’ uspor, a tym aj velkost’ dosiahnutej mieri hospodarskeho rastu. Na priklade Solowho
modelu"®, kedy zniZenie dani z prijmu pravnickych oséb, moze viest' k vy$Sej miere Gspor,
atym knavySeniu staleho stavu. Dynamika prechodu zjedného staleho stavu na vyssi
pravdepodobne bude podl'a Barra a Sala-i-Martina (2004) dlhodobym procesom. Konkrétne
sa bude jednat’ o zalezitost’ niekol’kych generacii. Preto je dolezité vnimat dlhodobé efekty,

vyplyvajlice zo zmien vo fiskalnej politike.

3.1.1 Empirické vychodiska vzt’ahu fiSkalnej politiky a ekonomického rastu

Skumanie ucinkov fiskalnej politiky na ekonomicky rast patri k relativne nov§im témam
ekonomického badania. Najvyraznej§i zaujem vnimat hlavne v poslednych troch
desatrociach, Délezitost’ témy v poslednych rokoch rastie priamo timerne s rastom fiskalnych
problémov viacerych krajin sveta, ktorym sa nevyhli ani tie s dominantnym postavenim

na medzinarodnom obchode.

Barro (1991) patri k prvym autorom, ktory pouzil prierezova analyzu v ¢ase pre odhad
ucinkov fiskélnej politiky na ekonomicky rast. Jeho vzorka obsahovala 98 krajin v periode
medzi rokmi 1960 az 1985. Aj ked’ sa nezaoberal iba fiSkalnou politikou, prisiel k zdverom,
ze verejné vydavky vplyvali negativne na ekonomicky rast. Tato korelacia bola signifikantna.

Naopak verejné investicie mali pozitivny vplyv, avSak ten bol Statisticky nevyznamny.

Easterly a Rebelo (1993) riesili vydavky a prijmy Statneho rozpoctu z dvoch €asovych
pohladov. Prvy, kratsi definovali ako ,,nedavnu* panelovi regresiu a druhy, dlhodobejsi ako
,historické® data. Neddvna panelova regresia pracovala z ddtami medzi rokmi 1970-1988.
Historické data pozostavali zo vzorky medzi rokmi 1870-1988. Pri analyze vychadzali aj
zBarra (1991). Ich praca bola prinosna najmi v myslienke pozorovania ekonomickej
vyspelosti v suvislosti s ddlezitostou jednotlivych fisSkdlnych premennych vo vztahu
k ekonomickému rastu. Chudobné krajiny najvyraznejSie ovplyviiovali rast pomocou dani

z medzinarodného obchodu. U rozvinutych krajin boli najddlezitejSie prijmové dane. Avsak,

" Ide len o zjednoduseny priklad. Solow model je modelom dvoj sektorovej ekonomiky. Neriesi vladne zasahy
explicitne.
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tieto vplyvy dani na rast nebolo mozné empiricky jednozna¢ne potvrdit. Naopak vzt'ah
investicii do dopravy a komunikdcii s rastom bol konzistentny v celej analyze. Zaujimavostou
bolo, ze sa preukdzal negativny vztah medzi rastom a verejnymi investiciami

do pol'nohospodarstva.

Praca Devarajana et al. (1996) je urcitou formou kritiky Easterlyho a Rebelovho (1993)
porovnavania rozvojovych arozvinutych krajin v spolo¢nej analyze. Vdaka teoretickej
platnosti Wagnerového zakona, ktory hovori, Ze s rastom ekonomickej irovne krajiny, rastie
podiel verejného sektoru na vystupe ekonomiky, rozdielne vyspelé¢ krajiny disponuju
rozdielnymi velkostami vladneho sektora. Pristup zahrnujuci vyspelé a rozvojové ekonomiky
potom moéze skresl'ovat’ odhadnuté vysledky. Devarajan et al. (1996) preto v prierezovej
analyze pracovali so 43 rozvojovymi krajinami v periode 20 rokov v ¢ase 1970-1990. Autori
sa zamerali na vydavkovu stranu rozpoctu. Skumali ich skladbu a vplyv na ekonomicky rast.
Rozdelili vydavky na produktivne a neproduktivne'*. Vysledky préace boli mierne prekvapivé,
pretoze vicsina produktivnych vydavkov mala negativny, alebo Statisticky nevyznamny vplyv
na ekonomicky rast. Autori tvrdia, ze to mohlo byt spdsobené presytenostou danymi
vydajmi. Tuto presytenost’ definovali ako urcity dosiahnuty stupenn vel'kosti podielu na HDP,
od ktor¢ho potom produktivne vydavky nabrali neproduktivny charakter, z titulu

vytestiovacieho efektu.

Kneller et al. (1999) v podstate kritizoval nekonzistentnost’ vysledkov prace Devarajana et
al. (1996) a im podobnych s ekonomickou tedriou, aj z dovodu, Ze do analyz zahrnovali len
jednu stranou fiSkalnej politiky (vydavkovu alebo prijmovil). Takto potom ziskavali skreslené
odhady a vytvarali nespravne zavery. Kneller et al. (1999) pracoval s endogénnym rastovym
modelom. Pouzival roéné data z 22 rozvinutych krajin OECD medzi rokmi 1970 az 1995.
Podobne ako Barro (1991) rozdel'oval dane na distorzné a nedistorzné vo vzt'ahu k moznosti
ovplyvnit’ mieru navratnosti investicii."> Vydavky rozdelil na produktivne a neproduktivne
vo vztahu k schopnosti ovplyvnit rastovy vykon ekonomiky, priCom vychadzal aj
z Deverajana et al. (1996). Pre odstranenie cyklickych efektov pouzival 5 ro¢né priemery

premennych. V modeli potom vynechal neproduktivne vydavky a nedistorzné dane, aby

14 Za produktivne vydavky pokladal Devarajan et al. (1996) tie, ktoré mali vplyvat na dosahovany ekonomicky
rast pozitivne. ISlo najmi o vladne investicie, vydavky na vzdeldvanie a zdravotnictvo. Za jednoznacného
zastupcu neproduktivnych vydavkov boli oznac¢ené vydavky na socialne zabezpecenie.

13 Za distorzné dane povazoval Knellere et al. (1999) také, ktoré maju priamy vplyv na rast, teda vplyvaju
priamo na investi¢né rozhodovanie, respektive na mieru navratnosti investicie. Za jednozna¢ného zastupcu
distorznych dani povazoval priame dane z prijmu. Prikladom nedistorznych dani boli dane zo spotreby, napr.
DPH.
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pri sledovani vplyvu rozpoctovych sald zabranil vzniku dokonalej multikolinearity. Z jeho
vysledkov vyplyva, ze sa potvrdili o¢akavané smery poOsobenia jednotlivych premennych
s ekonomickou teoériou. AvSak poukdzal na problém pri volbe velkosti intervalu
pre spriemerovanie hodnot premennych fiskalnej politiky a problém ich endogenity v modeli.
Tiez naznacil mozné problémy plynice z nespravnej Specifikdcie modelu a nasledného
prijatia skreslenych zaverov, ktorych sa mohli dopustat’ autori pred nim. Navzdory
preukéazanej citlivosti analyz na volbu diZky intervalu tvorby priemerov, viacero autorov aj
po Knellerovi et al. (1999) uprednostituje 5 ro¢né priemery, pomocou ktorych prechadzaja
z kratkodobého pohl'adu na dlhodobé efekty fiskdlnej politiky (napriklad Odedokun 2001,
Bleaney et al. 2001).

Odedokun (2001) pouziva ro¢né data od 1970 do 1998 pre 103 rozvojovych krajin.
Fiskalne premenné vyjadroval ako pomer k HDP. Ekonomicky rast definoval ako 5 ro¢né
kizavé priemery HDP na osobu. 103 krajin rozdelil do 4 skupin na vysoko prijmové, nizko
prijmové, krajiny zavislé od zahrani¢nej pomoci a krajiny vyvaZzajlice nerastné suroviny.
Zaujimavy bol tiez pohl'ad na financovanie deficitov, ktoré rozdelil na domace a zahrani¢né.
Nasledne skimal ako povod zdrojov krytia deficitu vplyval na hospodarsky rast. Vysoké
deficity vSeobecne spomal’ovali rast ekonomik. Vo vzt'ahu k povodu zdrojov sa nepotvrdil
ziadny vztah. Preto povod zdrojov pouzivanych k financovaniu vzniknutych deficitov podl'a

Odedokuna nemal vplyv na rastovy vykon ekonomik.

Bleaney et al. (2001) upozoriiuju, ze zavery endogénnych a exogénnych modelov rastu sa
neliSia v kratkom obdobi. K rozdielom dochadza aZ v dlhom obdobi. Preto bola verifikéacia
oboch modelov z pohl'adu 5 ro¢nych priemerov podobné a hodnotenie dopadov premennych
na ekonomicky rast bola do zna¢nej miery citliva na volbe dizky intervalu » roéného
priemeru. Autori potvrdili, ze produktivne vydavky mali signifikantny pozitivny dopad
na ekonomicky rast, ¢o bolo v rozpore s Devarajanom et al. (1996). Pouzivali data pre vyspelé
krajiny OECD a hodnoty pre centralnu vladu. Vznikol tak predpoklad, ze vo vyspelych
krajinach je miera produktivnych vydavkov ddlezitejSia vo vztahu k rastu, lebo tie tu dokédzu
ovplyvnit’ mieru rastu v stalom stave vyraznejsie, respektive v opa¢nom smere oproti zaverom
Devarajana et al. (1996), ktori predpokladali charakter neproduktivnosti aj u produktivnych

vydavkov v rozvojovych ekonomikach.

Aj z Bleaneyho (2001) prace vychadzal Derin (2003), ktory skumal rozdiely vplyvu

fiskalnej politiky medzi krajinami rozvojovymi (33 krajin) a krajinami rozvinutymi (15 krajin
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EU) v ¢ase od roku 1970 do 1999. Navzdory Bleaneyho kritike pouzival Derin (2003) ¢asové
rady v 5 roénych kizavych priemeroch. Krajiny EU mali na rast negativny a signifikantny
vplyv u distorznych dani. V krajindich EU prevySoval vplyv prave daiiovej politiky, zatial
¢o v rozvojovych krajinach sa ukazala byt vyznamnejSia, v ovplyviiovani dlhodobého rastu

prave vydavkova strana.

Bassanini a Scarpeta (2001) odhadovali rastovl rovnicu pomocou metody Pooled Mean
Group Estimator (odhad suhrnného priemeru vzorky), ktord umoziovala zachovanie a
zachytenie heterogenity jednotlivych krajin v kratkom case, ale v dlhom case pracuje
so vzorkou homogenizovanou. Predpokladom tak je, Ze na rast vybranej vzorky krajin
posobia jednotlivé vysvetlujice premenné homogénne. Vzorka Bassaniniho a Scarpety
(2001) bola zostavena z 21 krajin OECD medzi rokmi 1971 az 1998. Vo fiskalnej oblasti
odhadli pozitivny dopad vladnych vydavkov. Bolo zaujimavé, ze medzi spotrebnymi
a investicnymi vydajmi nebol vyrazny rozdiel. Vplyv dani na ekonomicky rast bol negativny
a silnejsi ako u vydavkov, ¢o viedlo k predpokladu, Ze rast vladneho sektoru (podielu vlady
na ekonomike), za podmienky vyrovnanosti rozpoctu (G=T) vedie k poklesu rastu, pretoze
v pripade napriklad vladnej investicie, ktord bude musiet’ byt prefinancovana zmenou dani,
by bol odhadnuty negativny kone¢ny dopad na ekonomicky rast, vplyvom vyraznejSicho

efektu z rastu danového zat'azenia.

Gupta et al. (2005) sledoval 39 nizko prijmovych krajin v ¢ase od 1990 do 2000. Sktimali
vplyv vzniknutych deficitov, zdrojov ich financovania a zloZiek vydajov na rast tychto krajin.
Uvazovali podobne ako Kneller (1999), ktory vo svojej praci tiez zohl'adiioval uroven deficitu
k HDP. Gupta et al. roz$irili model o povod zdrojov pouzitych ku krytiu deficitov, ktory
rozdelili na zahrani¢ny a domaci (podobne ako napr. Odedokun, 2001). Zavermi boli, Ze
znizenie Urovne deficitu k HDP o 1 percentny bod, viedlo v nizko prijmovych krajinach
k zvySeniu kratkodobého aj dlhodobého rastu na hlavu o 0,5 percentného bodu. V pripade
takéhoto fiskalneho prispdsobovania sa, bolo vhodnejSie Skrtat’ neproduktivne vydavky, ako
znizovat tie produktivne, respektive zvySovat’ dane. Pdvod zdrojov k financovaniu deficitu sa
ukazal byt tiezZ vyznamny. Pokial’ dochadzalo k zniZovaniu celkového podielu deficitu k HDP
sposobom poklesu domécich zdrojov, dosahoval rast 1,5 krat vyssiu troven ako pri znizovani
oboch, aj zahrani¢nych, aj doméacich zdrojov. V tomto smere sa potvrdil vyznam deficitu
v ovplyvilovani domacich Uspor. Zahrani¢né uspory nemali natol’ko silny rast ovplyviiujlci

ucinok.
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Romero de Avila a Strauch (2008) skumali vplyv fisSkalnych premennych na rast krajin
EU. Konkrétne sa zamerali na EU 15 v dlhom, 41 roénom intervale medzi rokmi 1960 az
2001. Na rozdiel od inych, napriklad Bleanyho (2001), ktori analyzovali data pre ustrednu
vladu, sa zamerali na data celého verejného sektora. Takto =zachytili metodicky
homogénnejsiu vzorku a ekonomicky kvalitnejSie informacie. Velkost' verejného sektora
a spotreby mala Cisto negativny dopad, zatial' ¢o verejné investicie pozitivne ovplyvnili rast

EU 15. Priame dane vyrazne negativne ovplyviiovali akumulaciu fyzického kapitalu.

K najaktivnej$im autorom z posledného obdobia venujucim sa uloham fiskalnej politiky

v dlhodobom ekonomickom raste patri jednozna¢ne Antonio Afonso.

Afonso a Alegre (2008) je jednou z najrozsiahlejSich a vel'mi komplexnych analytickych
prac zposlednych rokov, ktord rozoberd ulohu fiSkidlnych komponentov v modeli
ekonomického rastu. Autori pouzivali data eurdpskej 27 medzi rokmi 1971 az 2006. Model
rieSili pomocou ARDL metddy, ktord zahrnuje medzi nezavislé premenné casové spomalenie
vysvetl'ovanej premennej. Identifikovali negativny dopad verejnej spotreby a prispevkov na
socialne zabezpecenie. Pozitivny dopad bol odhadnuty u verejnych investicii a vydavkov
na vzdelanie. VSimli si, Ze rast starSich ¢lenskych $tatov trpel nadmernymi vydavkami, zatial’
¢o rast novSich clenskych krajin bol tlmeny socidlnymi transfermi, dotaciami, mzdami
vo verejnom sektore a priamymi dafiami. Statisticky preukéazali, Ze pouZitie inej metody (v ich
pripade 5 ro¢énych dopredu posunutych priemerov u vysvetlovanej premennej) vytvara

vyrazné rozdiely v modeli.

Afonso a Fuceri (2010) skiimali, ako ovplyviiuje vel'kost’ verejného sektora ekonomicky
rast. Zamerali sa na 2 skupiny krajin. EU 15 a 13 krajin OECD medzi rokmi 1970 az 2006.
Zaujimavym v ich vyskume bolo, Ze okrem premennych v podiely k HDP, skiimali aj vplyv
volatility takto definovanych premennych. PriSli nato, ze velkost' aj variabilita v cCase
u nepriamych dani, socidlneho zabezpecenia, vladnej spotreby vplyvali na rast negativne.
U dotacii mala vplyv iba velkost’ a u vladnych investicii len volatilita. Smer bol tiez nepriamo
umerny. Celkovo potvrdili vyrazny negativny vplyv velkosti verejného sektora
na ekonomicky rast. Vysoka volatilita jednotlivych premennych tieZ negativne prispievala
k rastovej vykonnosti skimanych ekonomik. Preto, ak dochéadzalo k prili§ aktivnej
stabilizacnej politike, potom takato akomodacna aktivita vytvarala brzdu ekonomickému rastu

v dlhom obdobi.
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Afonso aJalles (2013) na vzorke 155 rozvojovych a rozvinutych krajin v case 1970 az
2008 riesili okrem iného, aj kauzalitu vztahu fiSkalnych kategérii k zmenam reédlneho
vystupu. Prisli k zaverom, ze vplyv verejnych prijmov smerom k hospodarskemu rastu platil.
Pri vydavkoch bola silnejSie signifikantna a robustnejSia opacna kauzalita. U krajin OECD
bola eSte vyraznejSia. Vydavky tak boli teoreticky zavislé od ekonomického rastu, co
vytvaralo argument pre platnost Wagnerovho zakona v tychto krajinach. Dalej skiiman@
vzorku okrem rozdelenia podla vyspelosti (rovnako ako napr. Easterly a Rebelo (1993),
Odedokun (2001), Afonso a Alegre (2008)), rozdelili podl'a dosahovanych deficitov nad a pod
3 % k HDP. Pozorovali negativny vplyv dani z prijmu, zisku a kapitalovych vynosov; dani
zo mzdy alebo pracovnej sily u krajin s deficitom nad stanovenou hranicou, a naopak u krajin

s niz§im deficitom pozorovali pozitivny vplyv tychto kategorii na rast.

Priamo fiskalnym pravidlam Paktu stability a rastu sa venoval v praci Afonso a Jalles
(2012). Hlavnym zistenim bolo, Ze tieto pravidla prispievali k hospodarskemu rastu pozitivne.
Bud’ rastovy vykon priamo zvySovali, alebo asponi zmieriiovali negativne dopady velkosti
verejného sektoru, ktoré Afonso potvrdil uz skor v praci Afonso a Fuceri (2010). Nové
¢lenské krajiny zaznamenali vyS$$ie pozitiva z implementacie Paktu stability a rastu ako starsi
¢lenovia EU. Logicky, krajiny s dlhom k HDP niz§im ako 60 % dosahovali vyraznejsi

prispevok k rastu z fiskalnych pravidiel.

V odpovedi na Afonsa a Fuceriho (2010) potom Bergh a Henrekson (2011) poukézali
na to, ze samotnd vel'kost’ verejného sektora nemusi vplyvat’ na ekonomicky rast negativne.
Skumali odliSnosti v Skandindvskom a anglosaskom ekonomickom modeli. Tieto krajiny
dosahovali pomerne vysoké tempa rastu, aj napriek vysokému podielu verejného sektora
na produkte. Autori upozornili, Ze pri hodnoteni vplyvu fiskalnej politiky, nejde len o vel'kost’
azmeny jednotlivych premennych, popripade ich variabilitu v case, ale aj o Struktiru
samotnych dani a vydavkov, o kvalitu inStiticii stojacich za touto velkostou a o akusi
kompenzaciu vysokych prijmov formou trhovo prospeSnej politiky a podpory v inych

oblastiach.

Zaujimavy bol aj Cesky prispevok 1zak (2011) pre eurdpsku 25 v datach od 1995 po 2008.
Vo vSetkych tipoch dani pozoroval negativny vplyv na rast. U produktivnych
a ostatnych vydavkoch odhadol pozitivny vplyv na rast. Takéto zavery boli podl'a autora

v sulade s teoretickymi predpokladmi.
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Nasledujuca tabulka 3.1 prehladne sumarizuje niektoré dolezité vyskumné prace.

Zobrazuje pouzivané data v praci, metddu odhadu, alebo sposob konstrukcie modelu a hlavné

vysledky pri kazdej vybranej praci.

Tab. 3.1 Vybrané empirické prace

. s Metoda odhadu / L,
Autor (i) Pouzité data Hlavné vysledky
model

Devarajan, 43 rozvojovych Fixné efekty, 5 roéné Presytenost’ produktivnych vydajov
Swaroop a Zou krajin, interval dopredu posunuté prie- Negativny vplyv vydajov
(1996) 1970-1990 mery zav. premennej
Kneller, 22 OECD krajin, Fixné efekty, nahodné Negativny dopad distorznych dani
Bleaney a interval 1970-1995  efekty, 5 ro¢né priemery  Negativny vplyv neproduktivnych vydajov
Gemmell (1999) premennych Negativny vplyv deficitu
Odedokun (2001) 103 krajin v Styroch ~ Fixné efekty, 5 rocné Negativny dopad verejnej spotreby a miezd

skupinach, interval
1970-1998

priemery zavislej pre-
mennej

Negativny dopad obrany, zdravotnictva
Pozitivny dopad vydajov na vzdelanie

Bassanini a

21 OECD krajin,

Zdruzeny odhad strednej

Pozitivny dopad celkovych a investi¢énych

Scarpetta (2001)  interval 1971-1998  hodnoty, dynamicka vydajov, nejednoznacny dopad spotreby
rovnica Negativny dopad dani
Derin (2003) 33 rozvoj. krajin Fixné efekty, 5 rocné Vyssia vyznamnost’ dani v EU

15 EU &lenov,
interval 1970-1999

kizavé priemery,
dlhodobé
odhady cez spomalenia

Vyssia vyznamnost’ vydajov v rozvojovych
krajinach

Gupta, Clements
Baldacci a Mulas-

39 nizkoprijmovych
krajin, interval 1990-

Fixné efekty, GMM,
A-Bond, dynamizacia

Pozitivny vplyv znizovania deficitu
Restrikcia cez zmenu neproduktivnych

Granados (2005) 1999 zavislej premenne;j vydajov vhodnejsia ako iné alternativy
Romero de Avila 15 EU ¢&lenskych Dlhodobé koeficienty Negativny dopad velkosti verejného sektora
a Strauch (2007)  krajin, interval 1960- odhadnuté fixnymi a spotreby, pozitivny vplyv investicii

2001 efektmi Negativny vplyv priamych dani

na akumulaciu kapitalu

Afonso a Alegre
(2008)

27 ¢Elenskych krajin
EU, interval 1971-
2006

GMM, ARDL model

Negativny dopad spotreby a prispevku
na soc. zabezpecenie

Pozitivny dopad investicii a vydajov
do vzdelania

Afonso a Fuceri
(2010)

15 ¢lenskych krajin
EU, 13 OECD
interval 1970-2004

Sedem 5 roénych peridd,
pooled country a fixné
efetky

Volatilita a velkost’ negativne u nepriame
dane, soc. zabezpecenia a spotreby
Volatilita negativne u investicii a vel’kost’ pri
dotaciach

Negativny dopad velkosti verejného sektora

Izak (2011)

25 clenskych krajin
EU, interval 1995-
2008

Fixné efekty, OLS, dyna-
micka analyza postivanim
zavislej premennej

Negativny dopad distorznych, nepriamych a
ostatnych dani
Pozitivny dopad produkt. a ostatnych vydajov

Afonso a Jalles
(2013)

155 rozvojovych a
rozvynutych krajin,
interval 1970-2008

Fixné efekty, sys-GMM,
OLS

Dane slabé, nemali vyznam na rast, jedine
dane z prijmu oslabuju rast

Negativny dopad vydajov, konkrétne, mzdy,
uroky, dotécie a spotreba

Potvrdenie Wagnerovho zakona u vydajov,-
opacna kauzalita (vydaje zavislé na raste)
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4 Vyvoj zakladnych ukazovatelov fiSkalnej politiky v eurozone

Kapitola 4 bola prevazne venovana pohladu na niektoré¢ zakladné dimenzie vyvoja
fiskalnej politiky v ¢lenskych krajin eurozény. V uvode sa text zameriava na opis vyvoja
ekonomickej urovne arastu skumanych krajin, astym spojené systémové opatrenia

dotykajice sa priamo eurozony.

4.1 Eurozona a jej rast

Eurozona predstavuje najvysSi stupenn integracného zoskupenia Statov v priestore
Eurdpskej Unie. Pojem eurozény je Gasto mylne stotoziiovany s Hospodarskou a Menovou
tniou. Vsetky ¢&lenské §taty EU st sutastou HMU, nie vietky automaticky patria
do eurozony'®. Eurozéna je priestor krajin, ktoré su charakteristické jednotnou menovou
politikou, realizovanou Eurdpskou centralnou bankou a spolo¢nou menou, eurom (European
Commission 2014c). Eurozéna vznikla 1. januara 1999, kedy ECB prevzala zodpovednost’
za menovu politiku od narodnych centralnych bank jedenastich &lenskych krajin EU (NBS,
2014).

Maastrichtské kritéria

Pred vstupom ¢&lenskej krajiny EU do eurozény, je potrebné, aby dana ekonomika spiiiala
tzv. maastrichtské kritéria. Tie su rozdelené na Styri hlavné kritéria. Prvé, a pre tito pracu
ucelovo najdolezitejSie kritérium, sa tyka verejnych financii. Deficit verejnych financii
za posledny rok pred hodnotenim krajiny nesmie prevySovat' 3 % k HDP a celkovy verejny
dlh nesmie presiahnut’ trovenn 60 % k HDP, alebo musi klesat. Obe veli¢iny sa sleduju
v trznych cenach. Ostatné 3 kritéria sa tykajo menovych oblasti. Ide o inflacné kritérium,
stabilitu dlhodobych urokovych mier a fixny kurz domécej meny voci euru (European Union,
1992). Maastrichtské kritéria st spominané ucelovo, pretoze na plnenie kritéria verejnych

financii jednotlivymi krajinami eurozony bude nazreté neskor.
Pakt stability a rastu

S eurozonou vznikol priestor s jednotnou menovou politikou. Fiskdlna oblast’ ostala
nad’alej v ndrodnej suverenite. S takto definovanou hospodarskou politikou vznikol priestor

pre asymetrické chovanie zucastnenych krajin. Ako vysvetluje Kozelsky (2013) , ucast

v menovej unii totiz jednotlivym ucastnikom nebrani, aby nevyuzili situdciu a nezili na dlh*.

' Niektorym krajinam (Spojenému Kralovstvu a Dansku) boli udelené vynimky, ostatné zatial neplnia
podmienky vstupu krajiny do eurozény (European Commission 2014b).
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Cast’ nakladov dlhu v podobe tlaku na depreciaciu domacej meny je rozlozena medzi vietky
Clenské krajiny, zatial’ co vynosy ziskavaji najma jednotlivé krajiny, konajtice v tomto duchu.
V eurozéne vznikal problém moznych ,.Ciernych pasazierov®. Tomu mal zabranit' Pakt

stability a rastu (Stability and Growth Pact — SGP).

SGP bol prijaty Eurépskou radu v decembri 1996, ¢ize o viac ako 2 roky skér ako ECB
prevzala zodpovednost za menovi politiku (Euroaktiv.sk, 2010). Mozny problém,
vyplyvajici z nedostacujicej spoluprace vo fiskalnej oblasti pri jednotnej menovej politike
bol evidentny aj zakladajucim krajindm. SGP bolo zamerané na udrzatelnost’ verejnych
financii a zabezpecenie rastu. Sledovali sa vySka deficitu a dlhu. Referen¢né hladiny boli
zhodné s maastrichtskymi kritériami verejnych financii. SGP bol rozdeleny do dvoch casti.
Druhd, odradzujica cast, vymedzovala postup pri nadmernom schodku tzv. ,,Excessive
Deficit Procedure* (Kozelsky, 2013). SGP predstavoval nastroj pre kontrolu a vynutenie

fiSkalnej discipliny. Do urcitej miery koordinoval narodné rozpoctové politiky.

V roku 2005 doslo pod tlakom Nemecka a Franctizska k reforme SGP. Podl'a Kozelského
(2013) ekonomikam, nespliiajucim podmienky definované v SGP uZ po reforme v roku 2005
stacilo zdovodnit’ takéto konanie (hospodarsky vykyv, jednorazové vydavky napr. investicie).
Alves a Afonso (2007) piSu, ze reforma 2005 znamenala zvySenie flexibility rozpoctovej
politiky krajin eurozony s pozitivnym dopadom na ekonomicky rast. AvSak upozoriuji
na mozné zneuZzivanie uvolnenia fiSkalnych pravidiel. Podl'a Kozelského (2013) viedla tato

reforma Paktu stability a rastu ku eurépskej dlhovej krize'”.
Fiskalny kompakt

Obhajoba reformy SGP zroku 2005, v podobe zvySenia flexibility fiSkdlnej politiky,
vydrzala do druhej polovice roku 2007. Priblizne v tomto roku sa zacali prejavovat’ problémy
s riadenim dlhu v niektorych krajindch eurozony. Fiskalny kompakt, celym nazvom Zmluva
o stabilite, koordinacii asprave v Hospodarskej amenovej Unii (d’alej len Zmluva),
predstavuje systémové opatrenie, ktoré by malo riesit’ pri¢iny vzniku problémov, teda fiskalnu

nezodpovednost’ a nizku koordinéciu v oblasti.

V platnost’ vstiipila Zmluva 1.1.2013. Iba Spojené Kralovstvo a Ceska republika

s fiSkalnym kompaktom nesuhlasili. NajdolezitejSou Castou Zmluvy je podla Kozelského

"7 Europska dlhova kriza je pojem pouZivany v suvislosti s narastajiicou pravdepodobnostou neschopnosti
udrzat’ vladny dlh u niektorych krajin eurozony, zacinajuc od leta 2007, kedy sa vplyvom financnej krizy
poodhalili problémy verejnych financii tychto krajin (Haidar 2011).
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(2013) jej III. hlava, nazvand Rozpoctova dohoda. V III. hlave bolo zadefinované pravidlo
vyrovnaného rozpoctu, ako spodnd hranica ro¢ného Strukturdlneho deficitu vo vyske 0,5 %
HDP v trznych cenach. V pripade, Ze ekonomika neprekro¢i tito hranicu, je deficit
povazovany za vyrovnany. V pripade, Ze sa dlh ekonomiky nachadza vyrazne pod uroviou 60
% k HDP, je povolena spodna hranica Strukturdlneho deficitu vo vyske 1 % HDP (European
Council, 2013). Zmluvné strany sa od tohto strednodobého ciela mézu odchylit’ len
za vynimoc¢nych okolnosti, definovanych v odseku 3 pism. b) Zmluvy. Ak sa zmluvné strana
odchyli od pravidla vyrovnanosti rozpocCtového salda, potom je automaticky uplatneny
korekény mechanizmus, smerujuci k prijatiu adekvatnych napravnych opatreni. Ak nedojde
k naprave, potom sa Komisia obracia na Sudny dvor. Ten moéze rozhodnit' o uvaleni
finan¢nej sankcie. FiSkalny kompakt tiez upravuje prekrocCenie referencnej hodnoty dlhu
k HDP. Zmluvné strana, ktord prekroci referen¢na hladinu dlhu 60 % k HDP, je povinna

znizovat’ tento pomer v priemernom tepme jednej dvandstiny za rok.

Vyraznou zmenou fiSkalneho kompaktu oproti Paktu stability a rastu (SGP) bol sankény
mechanizmus. V SGP o udeleni sankcii rozhodovala Rada EU pre ekonomické a finanéné
zalezitosti, na navrh Komisie. Ziadna finan¢na sankcia nebola nikdy udelena (Kozelsky
2013). O ulozeni sankcie podl'a Zmluvy rozhoduje Stdny dvor bud’ na navrh Komisie, alebo

ktorejkol'vek zmluvnej strany. Cize v Zmluve funguje akysi ,,udavaésky* mechanizmus.

4.1.1 Analyza ekonomického rastu a urovne krajin eurozony

Ako vyzeral vyvoj ekonomickej Urovne krajin eurozony pred vstipenim v platnost
fiSkalneho kompaktu v roku 2013? V prvom rade je potrebné zadefinovat si, ktoré krajiny
z pohladu analyzy patrili do eurozony. KedZe boli skiimané hodnoty do roku 2012,
realizovana vzorka neobsahovala LotySsko, ktoré bolo ¢lenom eurozény od roku 2014. Potom

sa jednalo o tychto 17 krajin:

Be — Belgicko, Ne — Nemecko, Es — Estonsko, fs — Irsko, Gr — Grécko, gp - gpanielsko,
Fr — Francuzsko, Ta — Taliansko, Cy — Cyprus, Lu — Luxembursko, Ma — Malta, Ho —
Holandsko, Ra — Rakusko, Po — Portugalsko, Slovin — Slovinsko, Sloven — Slovensko, Fi —

Finsko.

V kapitole bol d’alej hodnoteny celkovy vazeny priemer eurozony, vedeny pod skratkou

EA 17. Déta boli Cerpané z eurostatu a zachytavaji vyvoj medzi rokmi 2000 az 2012.
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Obrazok 4.1 zobrazuje priemernt hodnotu realneho HDP na obyvatel'a za obdobie 2000 az
2012 pre kazda krajinu. Modré stipce st krajiny, ktoré dlhodobo patrili medzi nadpriemerné
a naopak Cervené stipce zachytavaji krajiny z dlhodobého pohladu pod priemerom eurozony,
reprezentovanej zItym stipcom EA 17. Hodnota Luxemburska sa javila byt extrémnou, preto
bolo vhodnejSie pre porovnanie najslabsej anajsilnejSej ekonomiky pouzit druha
najvykonnej$iu ekonomiku, menovite Irsko. Hodnota priemerného ro¢ného redlneho HDP
na obyvatel'a v frsku bola 37261,53 eur, ¢o bolo 4,9 nasobne viac ako hodnota najslabsej
ekonomiky eurozony'®. Slovensko malo realne HDP na obyvatel'a 7615,38 eur. Absolutny
rozdiel medzi tymito ekonomikami bol 29646,15 eur na osobu. Z obrazku 4.1 d’alej vyplyva,
ze 8 krajin bolo nadpriemernych, zatial ¢o 9 bolo pod urovilou priemeru eurozony.

Ekonomické troven krajin eurozony sa zdala byt’ vyrazne nehomogénna.

Obr. 4.1 Priemerné realne HDP na obyvatel’a medzi rokmi 2000 az 2012
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Zdroj: European Commission, 2014a

Pre zhodnotenie, ¢i pocCas sledovaného obdobia dochddzalo medzi ekonomikami

ku konvergencii ekonomickej Urovne, boli zvolené dva pristupy. Prvy hodnoti vyvoj

variability priemerného HDP v ¢ase pomocou variacného koeficientu v =

Rilw

-. Ten je
definovany ako podiel smerodajnej odchylky s k priemernej hodnote siboru Xx. Predstavuje
relativhu mieru variability a pouZiva sa pri porovnavani siborov o nerovnakom priemere.

Pomocou variatného koeficientu bolo mozné zabranit’ skreslenym vysledkom samotne;j

'8 Zaroven tvori tato hodnota iba 58,5 % z hodnoty luxemburského HDP na obyvatela, ¢o potvrdzuje

Hextrémnost™, respektive odlahlost’ ekonomickej tirovne Luxemburska v eurozone.



smerodajnej odchylky, alebo rozptylu vplyvom zmien priemernych hodnoét v Case. V obrazku
4.2 boli hodnoty variaéného koeficientu prevedené na percentad. Potom vysledné hodnoty
koeficientu hovoria, o kol'’ko percent sa skutocne pozorované hodnoty priemerne odchylovali

od priemeru.

Obr. 4.2 Varia¢ny koeficient HDP na obyvatela krajin eurozény v % (2000-2012)
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Zdroj: European Commission, 2014a

Z obrazku 4.2 vyplyva, Ze variabilita medzi rokmi 2000 az 2007 mohla byt’ povaZzovana
za kvazi konStantnu. Az rok 2008 znamenal, Ze sa rozdiely v ekonomickej urovni medzi
krajinami eurozony zacali zniZzovat. Konkrétne bol rozdiel medzi rokom 2007 a 2012 2,7 p. b.
Relativne i8lo o skoro 5% pokles variability suboru. Na zéklade tohto pohl'adu, dochadzalo
v ¢ase k miernemu zblizovaniu ekonomickej Grovne medzi krajinami eurozény. Na tomto
mieste bolo potrebné analyzu doplnit’ o tvahu, ze sa tak mohlo diat, nie z titulu vyhod
menovej unie, ale pod vplyvom zacinajucej financnej turbulencie, ktord vyustila az do krizy
realnej ekonomiky. Niektoré krajiny zadali klesat’ uz v roku 2008' aklesali po niekolko
obdobi za sebou (Taliansko, Grécko, Portugalsko, Cyprus), zatial’ ¢o in¢ ekonomiky dosiahli
v roku 2008 svoj vrchol a realne oslabovali az v roku 2009 (Slovensko, Nemecko, Rakusko).

Je otazne ako by vyzeral obrazok 4.2 bez tychto okolnosti.

" Teoreticky boli niektoré krajiny zavislejiie od dejov na finanénom trhu, a problémy ich zasiahli skor.
Demonstruje to ich pokles uz v roku 2008. Naopak napriklad Slovensko este v roku 2008 rastlo o 5,88 %
a medziro¢ny pokles zaznamenalo iba v roku 2009. Najvyraznejsie v roku 2009 kleslo Estonsko o 14,74 %.
Tieto slova potvrdzuje tabul’ka v prilohe I.
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Druhym zvolenym pristupom, pre zhodnotenie ekonomickej konvergencie medzi
krajinami eurozony, bola graficka analyza pomocou bodového grafu. Graf obrazku 4.3 meria
na zvislej ose priemerné rocné tempo rastu medzi rokmi 2001 az 2012 a na vodorovnej ose
priemerné ro¢né realne HDP na obyvatela v obdobi 2000 az 2012%°. Graf bol rozdeleny do 4
kvadrantov, podla osi so stredom v hodnote EA 17. 1. kvadrant zobrazuje krajiny, ktoré
za sledované obdobie rastli rychlejsie a dosahovali niz$iu uroven, ako bola Groven eurozony.
II. kvadrant st krajiny s rychlejSim rastom a relativne vysokou ekonomickou trovniou. III.
kvadrant ukazuje krajiny, ktoré v priemere nedosahovali ani ekonomickil uroven, ani
priemerny rast EA 17. A posledny IV. kvadrant obsahuje tie ekonomiky, ktoré rastli pomalSie

ako cela eurozona, no disponovali vy$Sou ekonomickou uroviiou.

Obr. 4.3 Bodovy graf priemerného tempa rastu a ekonomickej wrovne Kkrajin

eurozony
007 T R II.
X

£ a0 Sloven
B
=
,.E 3,00
_E‘ Slovin
® 200 X
= He Fi

Ila
A :
g 100 A EA1T 3,,3"‘115' it Lu

Cy A
-
" & ~ Ho
g 00 * Gr.=P T Fr

Po A
-1,004 I IV.
T T I I
1] 20000 40000 G0000
HDP na obyvatel'a v EUR

Zdroj: European Commission, 2014a

Idealny ,,Solowov* stav obrazka 4.3 by v eurozdéne nastal, keby bol dominantny pocet
krajin umiestneny v I. alIV. kvadrante. V takomto pripade by bolo mozné tvrdit, ze
v eurozone dochadzalo k silnej realnej konvergencii. Tato podmienku spiiiali len Estonsko,
Slovensko, Slovinsko, Malta (I. kvadrant) a Franctuzsko (IV. kvadrant). Ostatné krajiny sa

za sledované obdobie nachéadzali v teoreticky divergentnych kvartaloch (II. a II.). Zaujimavé

2 Tym, Ze boli hodnoty HDP prepoéitavané na medziroéné zmeny, doslo pri premennej tempa rastu k skrateniu
Casovej rady o prvé pozorovanie.
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bolo, ze priemerné rocné tempo rastu bolo dokonca zaporné u Portugalska a Talianska. Obe
krajiny z dlhodobého pohl'adu patrili pod priemer EA 17 aj v ukazovateli HDP na obyvatela.
Estonsko a Slovensko mohlo byt povazované za akéhosi ,.tigra® eurozony. Medzirocne rastli

v priemere o takmer 4,5 %.

Krajiny v obrazku 4.3 su sustredené prevazne okolo pociatku osi, rozdelujucich graf
na kvadranty. Ak by bolo Luxembursko, Estonsko a Slovensko povazované za extrémne
odl'ahlé pozorovania, zaverom by bolo, Ze bolo mozné pozorovat mierny pozitivny vztah
medzi ekonomickou tUroviiou atempom rastu. Prinajmensom, sustredenie krajin blizko
hodnoty EA 17 naznacuje tendenciu k zachovaniu ,,status quo“. V prostredi eurozény
nedochddzalo k vyraznej konvergencii ekonomickych trovni. Ak aj obrdzok 4.2 hovori, ze

ku konvergencii v ¢ase doslo, tato konvergencia nebola vyrazna.

4.2 Plnenie maastrichtskych kritérii krajinami eurozony

V tivode podkapitoly 4.1 boli spomenuté maastrichtské kritérid. Tato podkapitola bola
venovana nahl'adu na plnenie kritéria verejnych financii krajinami eurozony. Konkrétne iSlo
o sledovanie vysky ro¢nych rozpoctovych sald a kumulativneho verejného dlhu k HDP voci
referenénym hladinam, definovanym v Zmluve o fungovani Europskej unie (European
Commission, 2014b). Rovnaké hodnoty referencnych hladin sleduje aj Pakt stability a rastu.
KedZe casové rady boli dostupné iba do roku 2012, nebola analyza venovana plneniu

fiSkalneho kompaktu, ktory vstupil v platnost’ od 1. januara 2013.

Empiricky bola potvrdend prorastova vyznamnost’ plnenia kritérii Paktu stability a rastu,
ktoré boli naviazany na maastrichtské kritéria. Jednalo sa o pracu Afonso a Jalles (2012). Ich
zéavery boli prezentované v zavere podkapitoly 3.3.1, preto nie je dovod sa k tymto vysledkom

vracat’.
Deficitné kritérium

Prvé kritérium je zamerané na sledovanie dosiahnutého deficitu vladnych financii
v danom roku. Uroveii deficitu nesmie prekro¢it hodnotu 3 % k HDP. Pre hodnotenie
dosiahnutého vykonu v tejto oblasti boli zvolené ¢asové rady ukazovatel'a deficitu verejnych
financii k HDP v percentach medzi rokmi 2000 az 2012. Vysledné hodnoty zachytdva tabul'ka
1 v prilohe II. Polia v matici krajin a rokov vyznacené Zltou farbou zobrazuju prekrocenie
referencnej hranice. Modré polia zachytavaju krajinu a prisluchajici rok, kedy bol dosiahnuty

prebytok. Cervené dvojité hrany znamenaji, ze v danom roku doslo k vyraznému zhorSeniu
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dosahovanych rozpoctovych sald. Uz tito analyza poukazuje na jasné zhorSovanie stavu

verejnych financii v krajinach eurozony priblizne od roku 2008, respektive 2009.

S pomedzi sledovanych 17 krajin boli len 3, ktoré neprekrocili referenc¢nu hladinu v celom
casovom intervale. IS§lo o Estonsko, Luxembursko a Finsko. Tieto krajiny mali zaroven
najvyssiu pocetnost’ vyskytu prebytkov. Finsko, az do problémového roku 2009 generovalo
prebytky nepretrzite. Grécko a Portugalsko boli jediné krajiny, ktorych ro¢ny deficit neklesol
pod hranicu 3 % ani v jednom roku. Pri sledovani priemerného deficitu za celé¢ obdobie, by
kritérium nesplnilo 10 krajin. Konkrétne to boli ekonomiky frsko, Grécko, §panielsk0,
Francuzsko, Taliansko, Cyprus, Malta, Portugalsko, Slovinsko, Slovensko (vid’ priloha II,

stlpec ,,priemer*, zIt4 zvyraznenie).

Pre podrobnejSiu analyzu bol subor rozdeleny na 2 ¢asové useky. Jedna sa o hodnoty
do roku 2007 a hodnoty od roku 2008. Nasledne boli prepocitané priemery krajin, pre oba
casové useky. Tento postup potvrdil vyrazne zhorSené plnenie deficitného kritéria po roku
2008. Referen¢nu hladinu 3 % priemernym deficitom za obdobie 2000 a 2007 prekrocilo iba
Grécko, Malta, Portugalsko a Slovensko. Zatial' ¢o priemerny deficit medzi rokmi 2008 az

2012 spiﬁal kritérium iba u Nemecka, Estonska, Luxemburska, Rakuska a Finska.

Zaujimavy bol vyvoj Irska, ktoré v podstate do roku 2007 generovalo prebytky. Po roku
2008 zacal ukazovatel’ rocného deficitu vyrazne rast. Priemerny ro¢ny deficit po roku 2008
v Irsku dosiahol 14,6 %, o bola najvyssia hodnota spomedzi vietkych krajin eurozony.
Dvojciferny priemerny deficit po roku 2008 (vratane) dosiahlo eSte Grécko. Avsak celkovy
vyvoj Grécka v rokoch 2000 az 2012 bol iny ako vyvoj frska, ¢o potvrdila aj d’al$ia analyza,

tykajuca sa verejného dlhu.
Dlhové kritérium

Pre zhodnotenie vykonnosti ekonomik v bode dlhového kritéria verejnych financii, bol
zvoleny rovnaky metodicky postup ako v predchadzajucom texte. Priloha III zobrazuje

tabul’kové vystupy vykonanych analyz.

V tabulke 1 v matici krajin a rokov zachycuji ZIté¢ polia stavy prekrocenia referencnej
hladiny 60 % dlhu k HDP. Dlhové kritérium nepretrzite prekracovalo Grécko (118,2)*",
Taliansko (110,4), Belgicko (96,3) a Raktsko (66,8). Naopak dlh Finska (43,2), Slovenska
(40,1), Slovinska (31,4) a Estonska (5,6) ani v jednom roku neprekrocil hranicu 60 % HDP.

'V zatvorke st uvadzané priemerné hodnoty dlhu k HDP v percentich za celt ¢asovi radu.
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Rovnako ako v prilohe II, aj v tabul’ke 1 prilohy III vznikol pokus o uréenie casového bodu,
kedy doslo k zhorSeniu stavu verejnych financii z pohl'adu pomeru dlh k HDP. Tento bod,
pri jednotlivych krajindch, zobrazuje dvojitd Cervena Ciara. Vidiet, Ze k rastu ukazovatela

dochadzalo v rokoch 2008 a 2009.

Rovnako ako pri deficite, bol subor rozdeleny na interval do roku 2007 a interval po roku
2008. Pre tieto dve skupiny boli prepocitané priemerné hodnoty pomeru dlhu k HDP.
Nisledne bol skonstruovany graf v obrazku 4.4. Modré stipce reprezentuju priemerné hodnoty
dlhu k HDP medzi rokmi 2000 a 2007. Cervené stipce predstavujii priemerny dlh k HDP
od roku 2008 po rok 2012.

Do roku 2007 dlhové kritérium spialo 8 krajin a Portugalsko, Franctzsko a Malta
prevysovali referenéni hladinu o 2 p. b. Po roku 2008 (vratane) uz iba 5 krajin a Spanielsko

prekrocilo 60 % o 2,5 p. b.

Pri pohl'ade na obrazok 4.4 vidiet pomerne vysoké absolutne narasty pomeru dlhu k HDP
v ¢ase. Najma Cervené stipce rska, Grécka, Portugalska, Franctizska, Spanielska, Holandska,
Luxemburska, Slovinka a Nemecka naréstli o viac ako 10 p. b. Aj preto bolo sustredenie

presunuté od absolutnych hodnét k relativnym zmenam.

Obr. 4.4 D1h k HDP krajin eurozony v % (2000-2007, 2008-2012)
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Zdroj: European Commission, 2014a

Jedinym problémom eurozény vo vzt'ahu k dlhovej krize nie je iba absolutna vyska dlhov.

Vyraznou komplikaciou je aj ich dynamika v case. Pokial’ dlh rastie, uz jeho samotna sprava
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generuje novy dlh v podobe dodatocnych turokovych platieb. Ak pritom dochadza
k zrychl'ovaniu percentudlnych prirastkov, pri sucasnej ekonomickej stagnacii, resp. recesii,
mdze byt zataz dlhu privelka a ekonomike hrozi zlyhanie vladneho dlhu (sovereign debt
default), definované ako neschopnost’ krajiny splacat’ dlh (Wroblowsky, 2011). Aj preto boli
nasledujiicou analyzou sledované medziro¢né zmeny pomeru dlhu k HDP. Subor bol opét
rozdeleny na dva ¢asové tuseky (do 2007 a od 2008), pre ktoré boli porovnavané priemerné

hodnoty medziro¢nych zmien.

Vysledok zachycuje graf obrazku 4.5. Jasne z neho vyplyva, ako sa po roku 2008 zhorsil
vyvoj stavu verejnych financii v krajinach eurozony. V intervale medzi rokmi 2000 az 2007
bola medziro¢na zmena dlhu k HDP zaporna u 11 krajin. NajrychlejSie klesal dlh Slovenska,
s roénym priemernym poklesom o 7,11 %. Naopak, najrychlejSie rastol dlh v Portugalsku

v priemernom tempe 4,42 % za rok a mierne kladnti hodnotu dosahovalo celkovo iba 6 krajin.

Dynamika dlhu k HDP bola po roku 2008 diametralne odlina. Priemerne ro¢ne narastal
dlh k HDP v kazdej zo 17 ekonomik eurozony. Najvyraznejsi relativny rast zaznamenalo
frsko, ktorého dlh rastol priemernym tempom 38,35 % za rok. Problémom irskej ekonomiky
poCas krizy sa venoval napriklad Lane (2011). Druhé najvy$Sie tempo dosahovalo
Luxembursko. Pri pohl'ade na obrazok 4.4 vSak luxembursky pomer dlhu k HDP nepresiahol
urovenn 60 %. Estonsko, podobne ako Luxembursko, rastlo rychlym tempom z dovodu
relativne zdravych verejnych financii z predchadzajucich obdobi. Dynamika zmeny dlhu
krajin PIGS* po roku 2008 v porovnani s frskom a Luxemburskom nevyzerala natolko
problematicky. Na tomto mieste je potrebné vratit’ sa k obrazku 4.4. Grécko, Taliansko
a Portugalsko boli po roku 2008 najzadlZenejSimi ekonomikami vo vztahu k ich produktu.
Spanielsko priemernym dlhom prekro¢ilo hodnotu 60 % len nepatrne, av$ak jeho dlh rastol
spomedzi krajin PIGS najrychlejsie. Pre dokladnejSie zachytenie vyvoja temp rastu pomerov
dlhu k HDP bola vypracovana tabul’ka 2 v prilohe III. Obsahuje maticu krajin a rokov, a d’alej

stipce celkovych priemerov, priemerov do roku 2007 a priemerov od roku 2008.

*? Portugalsko, Taliansko, Grécko a Spanielsko.
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Obr. 4.5 Priemerné hodnoty medziroénych zmien dlhu k HDP (2000-2007, 2008-

2012)
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Zdroj: European Commission, 2014a

Ako bolo preukdzané textom vysSie, po roku 2008 doSlo v eurozone k pomerne

vyraznému zhorSeniu stavu verejnych financii. Najmé riziko, vyplyvajuce z mozného

zlyhania dlhu niektorych krajin, predstavovalo velktl brzdu ekonomického progresu.

V pripade eurozony situdciu komplikovala nemoZnost nastavenia menovej politiky

individudlnym potrebam kaZdej ekonomiky. MoZnymi cestami ako zniZit' dlh v priestore

eurozony su podl'a Haidara (2011):

a) financna vypomoc — (angl. bailout) pri poskytnuti financnej vypomoci je dolezité, ze

b)

d)

poskytovatel’ do urcitej miery urcuje podmienky, za ktorych k pozicke moze dojst’;

vy$Si ekonomicky rast — vedie k zvySeniu prijmov a zniZzeniu vydavkov Statneho

rozpoctu, zaroven dochddza k zniZzeniu pomeru dlh k HDP z titulu rastu menovatel’a;

niZSie urokové miery — vo vztahu k platenym Urokom z dlhu. ECB v tomto bode
realizuje operdcie na volnom trhu scielom stlacitt vynosnost' dlhopisov

problematickych krajin smerom nadol;

rogpoctové Skrty — myslené na oboch stranidch verejného rozpoctu, teda pokles

vydavkov a rast prijmov;

wdefault“ — alebo zlyhanie, znamena neplnenie si dlhovej povinnosti.
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Zaujimavy koncept rieSenia verejného dlhu predstavuje kapitdalova davka. Jedna sa
o jednorazovi pausalnu dain na hlavu, s cielom znizit' absolutnu hodnotu dlhu, atym aj
zatazenie v podobe vyplacanych urokovych nékladov. Bliz§ie k celému konceptu napr.

v Eichengreen (1989).

4.3 Velkost’ fiSkalnej politiky krajin eurozony

V predchédzajucom texte bolo poukazané na problémy verejnych financii v krajinach
eurozony. Jednym z d’alSich zaverov bolo, Zze eurozona nebola z daného titulu jednotna.
Medzi krajinami boli znacné rozdiely. Najma pri sledovani verejného dlhu. Nejednotna bola
ako vo velkosti dlhu k HDP, tak aj v dynamike vyvoja tohto pomeru. A to aj navzdory

existujicemu Paktu stability a rastu, ktory mal tento problém riesit’.

Pre d’alSie hodnotenie oblasti fiskalnej politiky krajin eurozény, bol pohlad upriameny
k vel'kosti verejného sektora prostrednictvom pomeru verejnych vydojov k HDP. Tento
pomer vyjadruje velkost fiskalnej politiky, podobne ako ju sledovali napriklad Afonso
a Fuceri (2010), alebo Bergh a Henrekson (2011).

Obr. 4.6 Priemerna vel’kost’ fiSkalnej politiky merana ako verejné vydaje k HDP

medzi rokmi 2000 az 2012 v %
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Zdroj: European Commission, 2014a

Obrazok 4.6 zachycuje hodnoty verejnych vydajov k HDP, vypocitané ako aritmeticky
priemer z hodndt Casového intervalu 2000 az 2012. Celkovy priemer pomeru vSetkych

ziskanych hodnot bol 45,5 %. Cervené stipce potom zachycuji krajiny, ktoré boli z tohto
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pohladu nadpriemerné, a modré stipce boli podpriemerné. To, Ze hodnota EA 17 bola vysoko
nadpriemernd naznacuje platnost’ urcitej modifikacie Wagnerovho zdkona. Wagnerov zdkon,
alebo zdkon rastucej Statnej aktivity, hovori, Ze s ekonomickym rozvojom rastie podiel
verejn¢ho sektora na tomto rozvoji (Lamartina a Zaghini, 2011). Potom krajiny s vysSim
podielom na celkovom produkte eurozoény dosahovali vyssi podiel verejnych vydajov na ich
produkte. Peters (2002) upozoriiuje na fakt, ze existuje viacero interpretacii Wagnerovho
zakona. Nasledujuca analyza vychadza z Musgraveho verzie, kedy je podiel verejnych

vydajov na HDP v b. c. zavisly od realneho HDP na osobu.

Uvazované boli 2 pristupy. Prvy znamenal, Ze krajiny s vy$§im HDP na osobu dosahovali
vysSie priemerné vydaje k HDP (G). Potvrdenie vztahu by znamenalo, Ze ekonomicky
vyspelejSie krajiny eurozony, disponovali relativne k HDP vicSou fiskalnou politikou. Druhy
pristup hovoril, Ze krajiny dosahujice vyssie priemerné tempa rastu (RAST), dosahovali
vySSie priemerné tempd rastu vydajov k HDP (VYDRAST). Vysledkom by bolo, Ze

ekonomicky rast, viedol k rastu podielu verejnych vydajov a naopak.

Pre vyhodnotenie daného problému boli prepocitané jednoduché koreldcie medzi
sledovanymi dvojicami premennych. Tabul'ka 4.1 zachytdva vysledné hodnoty korelacného
koeficientu, signifikancie a poétu pozorovani. Statisticky vyznamny, av$ak slaby vztah bol
medzi premennymi G a HDP (0,31). Kladné znamienko pri korelacnom koeficiente hovori, Ze
krajiny s menSou fisSkalnou politikou G dosahovali niZ§iu ekonomickt troven (HDP). Druhy
signifikantny vzt'ah bol medzi tempom rastu velkosti fiSkalnej politiky (VYDRAST)a tempom
rastu redlneho produktu na osobu (RAST). V tomto pripade bol pozorovany negativny, mierne
silnejsi vztah (-0,49). Krajiny s vys$Sim rastom velkosti fiSkéalnej politiky dosahovali mensi
ekonomicky rast. Wagnerov zdkon v priestore eurozony sa pomocou tejto pomerne
jednoduchej analyzy potvrdil, ale len v slabej sile. Naopak, vysledok korelacie naznacoval, ze
vel'kost’ fiSkalnej politiky, meranej ako celkové verejné vydavky k HDP mohol spomal'ovat’

ekonomicky rast krajin eurozoény. Hovorila o tom vyslednd korelacia medzi G a RAST (-0,47).

Tab. 4.1 Vysledné hodnoty panelovej korelacie

Korela¢ny koeficient

Signifikancia
Pozorovani | G HDP  VYDRAST RAST
G 1.000000
204
HDP 0.312241 1.000000
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0.0000 -
204 204
VYDRAST 0.185187 0.109896 1.000000
0.0080 0.1176 -
204 204 204
RAST -0.467920 -0.220896 -0.492870 1.000000
0.0000 0.0015 0.0000 -
204 204 204 204

Obrazok 1 prilohy IV zobrazuje vyvoj velkosti fiSkalnej politiky, meranej ako verejné
vydaje k HDP v krajindch eurozony medzi rokmi 2000 az 2012. Krajiny boli rozdelené
do dvoch skupin, podl'a poradia dosahovanych priemerov hodnotenej premennej z obrazka
4.6. Z oboch grafov prilohy IV vyplyva, ze aj ked boli krajiny rozdielne ¢o sa velkosti
ukazovatela tyka, nedochddzalo k vyraznym odliSnostiam v ich vyvoji. Priebeh kriviek bol,
az na niektoré vynimky a mierne odklony, podobny. Bolo tak dost’ mozné domnievat’ sa, ze
v priestore eurozony, kde fiskdlna politika predstavuje suverénnu politiku jej clenov,
dochéadzalo k relativnej koordindcii. Za vynimky z obrazka 1 prilohy IV bolo povazované
Franctzsko a Grécko. Francuzska vel’kost’ verejnych vydajov predstavovala najkons$tantnejSie
sa vyvijajucu krivku spomedzi vSetkych 17 sledovanych. Krajina sti¢asne dosiahla najvyssiu
priemernu hodnotu v obrazku 4.6. Preto bol vytvorend domnienka, ze franctizska fiSkalna
politika je najrigidnejSou a najvacSou v eurozone. Grécko bolo krajnou, ktorej verejné vydaje
do roku 2006 atakovali hranicu priemeru celej eurozony (45,5 %). Po roku 2006 zacal podiel
vydajov na HDP vyrazne rast. Od roku 2009 je takmer o 10 p. b . nad vypocitanym
priemerom eurozony. Krajinami z obrazku 2 prilohy IV, ktorych vyvoj bol povazovany
za odligny, boli Slovensko a Irsko. Ich hrubé trendy boli radikalne odligné. Kym Slovensko
v roku 2000 takmer dosiahlo priemernti hodnotu Franctzska (52,1 %), irsko bolo v rokoch
2000 az 2004 krajinou s najmensou fiskalnou politikou eurozony (okolo 33 %). Krivky oboch
krajin sa pretali akoby v polovici roku 2006 v hodnote mierne vysSej 35 %. Slovensko sa
postupne stalo jednou zkrajin s najmensou fiskdlnou politikou eurozony. Od roku 2007
velkost’ irskej fiSkalnej politiky vyrazne rastla az na uroven 65,5 % v roku 2010. Po vrchole
vroku 2010 zalala vyrazne klesat’ na uroven 42,2 % vroku 2012. irska kriza vyrazne

ovplyvnila vSetky, v 4. kapitole sledované, ukazovatele krajiny (viac napriklad v Lane, 2011).

4.4 Zhrnutie

Kapitola 4 bola konsStruovana tak, aby opisala v logickej postupnosti niektoré vyznamné

skutocnosti, potrebné pre d’alsi posun v tejto praci. V prvom rade ukazala, ze eurozéna
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predstavuje priestor krajin o pomerne vysoko rozdielnej ekonomickej trovni. Solowove
predpoklady konvergencie napiiali najmé ekonomiky Slovenska, Estonska a Slovinska, ktoré
dosahovali vyrazne nadpriemerné rasty realnej produkcie na obyvatela. Zblizovanie
Clenskych krajin bolo relativne pomalé. Vyrazné rozdiely boli zachytené aj pri sledovani
plnenia maastrichtskych kritérii a Paktu stability arastu. Eurozéna zdruzovala krajiny
s vyrazne zlIymi kondiciami verejnych financii (Grécko, Portugalsko, Spanielsko, Taliansko),
krajiny s teoreticky do¢asnymi problémami (irsko) a krajiny s relativne zdravymi verejnymi
financiami (Estonsko, Luxembursko, Finsko atd’.). Estonsko bolo krajinou s teoreticky
ukazkovym stavom verejnych financii. Pri pohl'ade na velkost’ fiSkdlnej politiky bolo zistené,
ze medzi krajinami boli znacné rozdiely, nie vSak také vyrazné, aké boli pri hodnoteni
dlhového kritéria™. Zaujimavé bolo porovnanie vyvoja velkosti verejnych vydajov medzi
krajinami v ¢ase. Bolo ukdzané, Ze aZ na niekol’ko vynimiek, sa velkost’ fiSkalnej politiky
jednotlivych krajin vyvijala akoby koordinovane. Je jasné, Ze za tymto zadverom mohol byt
skor do istej miery zladeny ekonomicky cyklus (pretoze menovatel' v zlomku bolo HDP)

a fakt, ze vydajové polozky su na tento cyklus naviazané.

Vykonana korelatna analyza naznacila Statisticky vyznamni platnost Wagnerovho
zakona. V krajinach eurozony znamenalo zvySovanie ekonomickej urovne rast podielu
fiskalnej politiky na tomto jave. Vystup analyzy tieZ naznacoval negativne dopady samotnej
velkosti verejnych vydavkov, ako aj tempa zmeny vydavkov na ekonomicky rast krajin
eurozony. Preto bude zaujimavé pozriet’ sa na problematiku fiSkalnych premennych v rastom

vykone. Tomuto ucelu bude nasledujica 5. kapitola

# Pri dlhu bol rozdiel medzi prvym Gréckom a poslednym Estonskom az 136,78 p. b. Pri velkosti verejnych
vydajov k HDP bol rozdiel medzi prvym Franctuzskom a poslednym Estonskom 17,1 p. b.
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5 Analyza vplyvu fiSkalnej politiky na ekonomicky rast krajin eurozony
Posledna vecna kapitola bola venovana analytickému pohl'adu na tlohu fiskalnej politiky
v raste krajin eurozony. Separovany pohlad na ekonomicky rast tychto krajin v 4. kapitole
naznacil vyznamné rozdiely medzi krajinami. Rovnako pohl'ad na vybrané kategorie fiskalnej
politiky poukazoval na znaénu nehomogénnost medzi Clenskymi krajinami. Z titulu
monetarnej Unie bolo zaujimavé sledovat, ako vplyvali kategorie nejednotnej fiskalnej

politiky k rastovému vykonu krajin eurozony.

5.1 Data a ¢asové rady

Doposial’ boli v praci sledované hodnoty pre 17 ¢lenskych krajin eurozony, aj navzdory jej
poslednému rozsireniu z roku 2014 o Lotyssko®*. V tomto duchu bola realizovana dalsia
analyza. Déta pokryvaju vyvoj medzi rokmi 2000 az 2012*° a boli konstruované
do panelového datového suboru, rovnako ako to robili napr. Kneller et al (1999) Afonso
a Alegre (2008), Izdk (2011), Afonso a Jalles (2013). Panelové data umoznovali zachyt
zmeny premennych v case a zaroven naprie¢ skupinou, charakteristickou urcitym
homogenizatnym prvkom (Wooldridge, 2002). V tomto pripade bolo homogeniza¢nym
prvkom ¢lenstvo krajiny v eurozona. Celkovo bolo ziskanych 221 pozorovani pre 17 krajin i
a 13 obdobi 7. Kompletny zoznam a popis vstupnych premennych zachytava tabul’ka 1 prilohy
V. Panelovou regresiou bolo vysvetlované redlne HDP na osobu (HDP). Nefiskalne
premenné modelu vychadzali z prace Afonso a Alegre (2008). Konkrétne i$lo o premennt
zachytavajucu tvorbu hrubého fixného kapitalu K alebo Kr, velkost” populacie N a mieru
otvorenostt OPEN. Vstupny model bol d’alej rozSireny o premennu Hj, ktord aproximovala
ludsky kapital, podobne ako napriklad Afonso a Tovar (2012). Pri definicii premennych,
zachytavajucich aktivitu fiSkalnej politiky vychadzal model najmé z prace Afonsa a Alegreho
(2008). Za premenné fiskalnej politiky boli v tejto praci povazované prijmové a vydavkové
polozky verejného rozpoctu. Pri ¢leneni vydavkov bolo pouzité ekonomické Clenenie
(premenné zacinajice pismenom G) a funkéné cClenenie (COFOG) (premenné zacinajuce
pismenom FE). Danlové prijmy do verejného rozpoctu zachytavali premenné, zacinajuce
pismenom R. VSetky premenné boli prepocitané na ich prirodzené logaritmy. Tymto

sposobom malo ddjst’ k zlepSeniu stacionarity ¢asovych radov a zaroven byva logaritmizéacia

** Pre zoznam krajin vstupujticich do modelu vid'. ivod podkapitolu 4.1.1.

* Aj ked eurozona funguje od roku 1999, pre tento rok chybalo viacero pozorovani u krajiny Malta, preto bola
Gi¢elovo rada skratend. Dalej podl'a Afonsa a Fuceriho (2010) alebo podla Afonsa a Jallesa (2013) nie je vhodné
konstruovat’ model s velkym poctom pozorovani, pretoze to vedie k Statistickému zvySovaniu signifikancie
premennych.
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povazovana za vhodnu transformacni metédu pre premenné o rozdielnych jednotkach

(Hanclova, 2012).

Nutnou podmienkou pouzitia regresného ekonometrického modelu je stacionarita
vstupujucich casovych radov. Ide o akysi nahodny vyskyt pozorovanych hodnét v Case. Pre
zhodnotenie dosahovaného vykonu premennych v tomto bode, bol zvoleny jednoduchy ADF
test, ktory overuje platnost nulovej hypotézy o nestacionarnej Casovej rade”. Vysledkom
bolo, Ze prevazna vicsina premennych v logaritme nebola stacionarna. Niektoré premenné
boli staciondrne iba okolo trendu a konStanty. Tento fakt bol logicky, nakol'ko ich p&vodné
casové rady obsahovali zreteny trend. Logaritmizacia, ako stacionariza¢nd technika riesi
prevazne problém s variabilitou (Hanclova, 2012). Pouzitim prvej diferencie sa stacionarita
vsetkych premennych vyrazne zlepsila. Poménkova a Marséalek (2011) vysvetl'uje, ze prvé
diferencie st jednou z detrendacnych technik (tzv. FOD — metdda prvych diferencii). Potom,
konsStrukcia modelu s postupom uvadzanym v texte vysSie, odraza prispevok medziroénych
relativnych zmien sledovanych premennych. Jedine premenna N nebola v prvej diferencii
dostato¢ne stacionarna. Pouzitim diferencie druhého radu, bolo mozné ziskat’ stacionarnu
Casovu radu. Fakt, Zze v modeli neboli zachytené rovnaké diferencné stupne moze
komplikovat niektoré analyzy (napr. kointegraciu). Avsak, pre ucely odhadu modelu a kvality
vstupnych premennych bolo upustené od potreby integracie Casovych radov v rovnakom

stupni diferencie.

5.2 Specifikacia modelu ekonomického rastu krajin eurozény

Po wvyrieSeni problému stacionarity vstupnych casovych radov, vznikol problém
s optimdlnym modelovanim ekonomického rastu. Rada autorov empirickych vyskumov
z podkapitoly 3.1.1 modeluje ekonomicky rast ako n-ro¢ny kizavy priemer relneho HDP. Uz
Kneller et al. (1999) upozoriiuji na fakt, ze vysledky takého odhadu byvaji ovplyvnené
dizkou zvoleného intervalu. Aj preto bolo rozhodnuté sledovat’ kratkodobejsie efekty fiskalne;

politiky na redlny rast ekonomik krajin eurozony.

V predpriprave modelu vyzeral ocakévany rastovy model tak, ako ho zobrazuje rovnica
5.1. K odhadu bola pouzitd vazena metéda najmensich §tvorcov (MNS) podla prierezovych
dat (GLS) s fixnym efektmi, ktoré Wooldridge (2002) odporuca pre geografickii vzorku.

Zvolend metdda dopredu rieSi problém heteroskedasticity chybovej zloZzky. Autori

*® Pre niektoré premenné bolo z dévodu ziskania vierohodnejiich vysledkov, vykonanych viacero testov
stacionarity sucasne. I ked’ boli ziskané mierne odlisné vysledky, v kone¢nom dosledku kazdy test potvrdil
opodstatnenost’ zvoleného postupu.
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Ashenfelter, Levine a Zimmerman (2003) upozoriiujii na fakt, ze po odhade jednoduchou
MNS (OLS) pri prierezovych datach s rozdielnou velkostou celkov (Statov), dochadza
k zvysenej volatilite hodn6t ndhodnej zlozky u krajin s menSou vel'kost'ou. Jednou z moznosti
rieSenia tohto problému bolo pouzitie vazeného odhadu podla prierezovych dat podla

prierezovych hodnoét. Tato metdda sa nazyva vSeobecnd metdda najmensich Stvorcov GLS.
d(HDPy) = Bo + B1d(Kry) + Bod(N,2) + B3d(H) + B,d(OPEN) + a; + uy, (5.1)

kde index i oznacuje prierezovy rozmer i = 1, ..., 17; index ¢ oznacuje Casovy rozmer t = 1,
..., 11; B; st odhadnuté parametre regresorov a konstanta; o; je fixny efekt, dummy premenna,

obsahujuca Specifickt konStantu pre kazdl krajinu 7 a u; je chyba odhadu v krajine 7 a Case .

KedZe bola premennd N v druhej diferencii, skratili sa pozorované rady na interval 2002

az 2012, preto ¢ nadobtidalo maximélnu hodnotu 11 a novy pocet pozorovani bol 187.

Problémom bolo zachytit’ premennu 'udského kapitalu H; v sulade s ekonomickou tedriou
(v modernych tedéridch ekonomického rastu najddlezitejsi faktor). Kazd4 zuvazovanych
premennych, ktorda by aproximovala l'udsky kapital, dosahovala vysledky bud’ Statisticky
nevyznamné, alebo s negativnym vplyvom na rast. Po hlbSom zamysleni bol prijaty zaver, Ze
Pudsky kapitdl nema pozitivny vplyv na taky ekonomicky rast, aky bol modelovany v tejto
praci. Ekonomicka teoria pripisuje l'udskému kapitdlu dominantné postavenie vo vzt'ahu
k rastu, avSak priptsta fakt, Ze sa tak deje v dlhodobom Casovom horizonte. Model v praci
zachytava interval o dizke 11 rokov, pri¢om sleduje vplyvy zmien premennych v kazdom

roku. Preto bol I'udsky kapital z rastového modelu vyluceny.

Rovnako bola z modelu vypustena premenna otvorenosti ekonomiky OPEN. Po odhadnuti
regresnej rovnice bola Statisticky vyznamnd, azaroven jej parameter dosahoval
predpokladany smer pdsobenia. AvSak bolo zistené, Ze model sa javil byt vhodnejSie
Specifikovany bez OPEN. Najma vysledna hodnota DW S$tatistiky bola d’aleko uspokojivejsia
a R’ sa takmer nezmenilo. Pri klasickych viacrozmernych regresiach plati, Ze je problémom
ak R”>DW.

Modelovany ekonomicky rast bez vplyvu premennych fiskalnej politiky

Po vykonani roznych varidcii odhadu rastového modelu krajin eurozény, bol

za najvhodnejs$i oznaceny model s pouzitim diferencii sledovanych premennych investi¢nej
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¢innosti Kr a populécie N, vysvetlujace premennu redlneho HDP na osobu (HDP). Vysledny

odhad vazenej MNS s fixnymi efektmi zobrazuje tabulka 5.1.

Tab. 5.1 Vysledok panelovej regresie, zavislA premenna d(HDP), ro¢né data

v intervale 2002 — 2012

Premenna Parameter ~ Stan. chyba t-Statistika Sig.
C 0.009901 0.000862 11.49063 0.0000
D(KR) 0.279281 0.011649 23.97512 0.0000
D(N,2) -0.811920 0.315887 -2.570288 0.0110
Specifikacia efektov

Fixné efekty podl'a prierezu (dummy premenné)

Vazené Statistiky

R’ 0.803612 Priemer zavislej premennej  0.009958
Ocisteny R* 0.782570  S. ch. zavislej premennej 0.042843
S. ch. regresie 0.020208 Suma Stvorcov rezidui 0.068602
F-statistika 38.19161 D-W statistika 2.177057
Sig. (F-statistiky) 0.000000

Obidve premenné boli Statisticky vyznamné. Ich smer posobenia bol povazovany
za zhodny s ekonomickou teodriou. Pod vplyvom pouZitych diferencii, sa parametre dali
interpretovat’ sposobom: ak vzrastie tempo tvorby redlneho hrubého fixného kapitalu
(investicii) o 1 p. b., d6jde k zvySeniu rastu redlneho produktu na hlavu o0 0,28 p. b, ceteris
paribus. AvSak iba v pripade, Ze bol model Specifikovany spravne. V pripade populdcie,
druha diferencia znamenala, Ze nebol sledovany iba populacny rast (tempo rastu populécie),
ale dochadzalo k pozorovaniu vplyvu medzirocnej zmeny v tomto tempe. Odhadnuty
parameter mohol byt interpretovany ako: ak doéjde k zvySeniu diferencie v tempe
medzirocného rastu populacie o 1 p. b., potom ddjde k poklesu realneho HDP na osobu o 0,81

p. b., ceteris paribus. Opit’ za predpokladu, Ze bol model Specifikovany spravne.

Z interpretacii parametrov regresorov odhadnutého modelu vyplyva, Ze takto
naformulovany ekonomicky rast krajin eurozony bol do zna¢nej miery v sulade so zavermi
Solowho (1956) modelu. Nakol'ko bolo v tvode kapitoly 5 spomenuté, Ze modelovany rast
nezachytava posun z kratkeho obdobia do dlhého dostato¢ne vyhovujtico, vznikla domnienka,

ze Solowove zavery boli v eurozéne platné z kratkodobého pohl'adu na realny rastovy vykon.
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5.3 RozSireny model — vplyv fiSkalnej politiky na rast krajin eurozény

Model, pracujici s rovnakymi ,kontrolnymi“ premennymi bol rozSireny o vplyvy
poloziek verejnych rozpoctov, ktoré aproximovali fiskalnu politiku ako celok. V tomto smere
nebola sledovand uroven verejného dlhu alebo velkost' dosahovanych deficitov explicitne.
Implicitne zataz dlhu sledovala polozka platené uroky, premennd Gurok. Deficit nepriamo
zachytaval fakt nerovnosti medzi prijmami a vydavkami verejnych rozpoctov krajin eurozony.
Avsak vypovedacia schopnost’ implicitného vplyvu salda verejnych rozpoctov bola v podstate
zamietnuta, nakolko navrhovany model vynechéaval niektoré nepodstatné polozky, ¢i uz

na strane prijmov, alebo vydavkov.

Priemerné hodnoty premennych fiskélnej politiky za cely panelovy stbor sii zobrazené
v prilohe VI. Vsetky hodnoty boli zachytené v absolutnej vyske, ako podiel sledovanej
kategorie k HDP v danom roku. Do modelu potom vstupovali prvé diferencie prirodzenych
logaritmov premennych, teda ich relativna medzirond zmena. Tym, Ze boli zachytené
v rovnakych jednotkéch, teoreticky mohla velkost” odhadnutého parametru zobrazovat’ akusi

silu v ovplyvitovani ekonomického rastu.

V ramci uvaZzovanych dopadov zmien vydavkov verejnych rozpoctov, bol model
kon$truovany pre dve Clenenia tejto premennej, podobne ako to robili napriklad Afonso
a Alegre (2008). Jednalo sa o kategorizaciu vydavkov podl'a ekonomickej klasifik4cie a podl'a
funk¢nej klasifikacie (COFOG). Pri prijmoch boli priame dane skiimané, bud’ ako celkové
priame dane prijaté v danom roku, alebo boli rozdelené¢ na dane z prijmu fyzickych osob
a na dane z prijmu pravnickych osob. Problémom v tomto ¢leneni boli ¢asové rady Nemecka,
ktoré do roku 2004 poskytovalo hodnoty iba za celkové priame dane. Preto bol navrhnuty
Specificky postup dopoctu urovne dani z prijmu pravnickych a fyzickych osob. Ak sa vyskytli
chybajice hodnoty v niektorej =z pouzivanych casovych radov, boli tieto hodnoty
dopocitavané ¢o mozno najvhodnejSim sposobom (Hanclova, 2012). Jednalo sa najma

o premenné l'udského kapitalu, ktoré boli nakoniec z modelu vylucené.

5.3.1 Model s ekonomickou klasifikaciou vydavkov

Efekty, vyplyvajuce zo zmeny fiskalnej politiky na ekonomicky rast krajin eurozony, boli
odhadované rovnakym metodickym postupom, aky bol pouzity v podkapitole 5.2. Vysledny
odhad modelu s pouzitim vydavkov clenenych podl'a ekonomickej klasifikacie, bez

rozdelenia priamych dani zobrazuje tabulka 5.2.
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Tab. 5.2 Vysledok panelovej regresie s pouzitim premennych fiSkalnej politiky,

zavisla premenna d(HDP), rocné data v intervale 2002 — 2012

Premenna Parameter ~ Stan. chyba t-Statistika Sig.
C 0.014486 0.000951 15.23806 0.0000
D(KR) 0.169259 0.016850 10.04486 0.0000
D(N,2) -0.745085 0.266535 -2.795453 0.0058
D(GBENEF) -0.250224 0.036846 -6.791059 0.0000
D(GZAMES) -0.037191 0.039615 -0.938815 0.3493
D(GSPOTR) -0.004472 0.020767 -0.215346 0.8298
D(GDOT) -0.003591 0.003018 -1.189965 0.2358
D(GTRANS) 0.002494 0.001710 1.458498 0.1467
D(GINV) 0.011765 0.007204 1.633248 0.1044
D(GUROK) -0.004436 0.008407 -0.527731 0.5984
D(RPRIAM) -0.025555 0.015276 -1.672938 0.0963
D(RNEPRIAM) -0.035790 0.016561 -2.161126 0.0322
D(RSOCZAB) -0.054688 0.034338 -1.592637 0.1132

Specifikacia efektov

Fixné efekty podl'a prierezu (dummy premenné)

Vazené Statistiky

R’ 0.864925 Priemer zavislej premennej  0.010331
Ocisteny R* 0.840987 S. ch. zavislej premennej 0.039748
S. ch. regresie 0.015982  Suma Stvorcov rezidui 0.040359
F-statistika 36.13279 D-W statistika 1.921180
Sig. (F-statistiky) 0.000000

Vplyvom rozsirenia modelu o fiskdlne premenné klesol odhadnuty parameter f;
u ,.kontrolnych* premennych Kr a N. Zachoval sa vSak smer pdsobenia, a zaroven urcita
proporcia vo velkosti prispevku pri obidvoch nezavislych premennych. Oproti vysledku
tabulky 5.1 stapol oisteny R* z 0,78 na 0,84. Co znamen4, e zvolenym modelom doslo
k vysvetleniu 84 % variability zavislej premennej. Hodnota Durbinovej-Watsonovej Statistiky
klesla z 2,18 na 1,92. V klasickom viacrozmernom regresnom modeli byva za optimalnu
hodnotu DW S$tatistiky povazovana hodnota v blizkosti 2 (Hanclova, 2012). V panelovej
regresii je jej vypovedacia schopnost’ znizené a ponuka skor orienta¢ny vysledok. AvSak bolo
vidiet, Ze po rozSireni modelu o fiskalne premenné sa DW S$tatistika k hodnote 2 mierne

priblizila.

Za $tatisticky nevyznamné premenné boli povazované Gzames, Gspotr, Gdot a Gurok.
Znamena to, Ze model nepotvrdil potrebnu Statisticki vyznamnost’ vplyvu vyplacanych miezd
zamestnancom verejnej spravy, verejnej medzispotreby, vyplacanych dotacii a platenych

urokov.
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Ak platené uroky (Gurok) reprezentovali zataz dlhu, potom tato zat'az nespomal’ovala rast
krajin eurozény vyznamnym spdsobom (i ked’ odhadnuty parameter dosahoval predpokladany
smer). Je potrebné pripomenut’, ze problémy verejnych financiami sa do rastového vykonu
niektorych krajin za¢ali prejavovat’ najskor od roku 2008, vid’ podkapitola 4.2. Co mohlo

prispiet’ k nizkej Statistickej vyznamnosti platenych urokov.

Vplyv verejnej medzispotreby (Gspotr) bol Statisticky najmenej vyznamny, ¢o do znacne;j
miery koreSpondovalo s modernou makroekonomickou teoriou. Spotreba vlady nema vplyv
na rast redlneho produktu (Mach, 2001). Rovnako, ak dochddzalo v krajinach eurozény
k subvenciam (Gdof) s odévodnenim mozného rastového stimulu, v skutocnosti tieto stimuly

nemali pozadovany dopad na rast.

V pripade, Ze by vyplacané odmeny zamestnancom verejného sektora (Gzames)
zachytavali prispevok verejného sektora k celkovej zamestnanosti ekonomiky, potom by bolo
podla vysledkov tabulky 5.2 pomerne jednoduché ovplyvnit zamestnanost’ a nespdsobit
vypadok na realnom raste HDP na hlavu. Avsak, takéto odporacanie autoritdm hospodarske;j
politike bolo potrebné brat’ s rezervou. Ad 1, ak by bol model Specifikovany spravne, potom
by rozsirenie poc¢tu zamestnancov muselo byt’ realizované za podmienky ceteris paribus. Ad
2, odhadnuty parameter regresora Gzames bol negativny, azaroven nebol natol’ko
nesignifikantny, ako bol parameter u Gspotr. V konecnom dosledku by zvySenim
zamestnanosti, pomocou zvidcSovania vydavkov na odmeny zamestnancom verejného

sektora’’, nemuselo dojst’ k rast - neutralnemu efektu.

Za S§tatisticky vyznamné premenné z tabulky 5.2 boli povazované Gbenef, Gtrans, Ginv
a vSetky prijmové polozky. Ak by bolo mozné, na zaklade velkosti odhadnutého parametra f;,
urit  dolezitost premennej v rastovom vykone krajin eurozoény, potom by bol
za najvyznamnejsi regresor povazovany Gbenef. Vplyvom zvySenia tempa rastu vyplacanych
socialnych platieb o 1. p. b., dochadzalo k zniZeniu tempa rastu redlneho HDP o0 0,25 p. b.
Z titulu vstupnych casovych radov pritom stacilo, aby doSlo k poklesu bezného HDP,
pri nezmenenom objeme vyplacanych socidlnych davok. Najvy$si podiel na Gbenef mali
starobné dochodky. Nie je zdverom len tejto prace, Ze krajiny eurozony trpia velkym problém
udrzatelnosti prevladajicecho PAYG dochodkového systému. Je opodstatnené domnievat’ sa,

ze polozka Gbenef bude v blizkom horizonte rast, vplyvom negativnych populacnych

*7 Predpokladom je, Ze rast tychto vydavkov znamena, 7e sa zvysi len podet zamestnancov. Bolo abstrahované
od tlaku na rast miezd, respektive platov.
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prognéz krajin EU a eurozoény. Tento fakt dokazovala aj grafickd projekcia vyvoja Gbenef

v prilohe VIII. U vsetkych krajinach, okrem Nemecka, bol pozorovany jasne rastici trend.

Zaujimavo posobili nefinanéné socialne transfere, Gtrans. Co sa velkosti tyka, nemohli
byt porovnavané s Gbenef (14,69, kym Gtrans 3,72)*°. Avsak obe premenné mali isty
socidlny rozmer. Pokial' dochadzalo k socidlnej pomoci financnou formou, mala negativny
vplyv na rast. Pouzitie hmotnych davok prispievalo k rastu. Presun zdrojov od financ¢ne;j
pomoci, k pomoci hmotnou formou, by mohol do istej miery stimulovat’ rast, ¢im by sa mohol

predlzit’ horizont udrzatelnosti socidlneho systému krajin eurozony.

Verejné investicie Ginv mali pozitivny dopad na rast. Niektory teoretici verejnych financii
tvrdia, Ze bezné saldo verejnych financii by malo byt’ vyrovnané (Izak, 2008). Znamena to, ze
bezné, nekapitdlové vydaje, maju byt financované beznymi, daftiovymi prijmami. Jedine
investicné vydaje mozu byt financované deficitne. Verejné investicie, sledované ako tvorba
hrubého fixného kapitalu verejnym sektorom Ginv, prispievali k rastovému vykonu krajin
eurozény. V tomto bode fiSkalna politika posobila prorastovo a mierne intenzivnejsie ako

Gtrans.

Vsetky sledované danové prijmy (Rpriam, Rnepriam a Rsoczab) pdsobili negativne.
Najvyraznejsimi boli davky socidlneho zabezpecenia Rsoczab. Avsak signifikancia parametru
tohto regresora bola polemicka. Ak by bola vyznamnost’ 11,32 % povazovana za postacujicu,
potom pri predpoklade, Ze bol model Specifikovany spravne, i§lo o najviac rast ovplyviujlicu
prijmova premennt. VSeobecne by sa dalo tvrdit, Ze rast tempa danového zat'aZenia, viedlo
v eurozone k spomaleniu rastového vykonu. Dalej sa blizsie analyza bude venovat’ rozdeleniu

priamych dani, na dane z prijmu fyzickych (domacnosti) a pravnickych osob (korporacii).

5.3.2 Detailnejsi vplyv priamych dani — dekompozicia premennej Rpriam
Dalej sa blizsie analyza venovala rozdeleniu priamych dani, na dane z prijmu fyzickych
(domacnosti, Rdoma) a pravnickych osdb (korporacii, Rfirmy). Zvysnu, rezidudlnu zlozku

priamych dani, zachytavala premenné Rostat™.

* Vid obrazok 1 prilohy VI.

** Rostat vznikla ako rozdiel medzi Rpriam a Rdoma a Rfirmy. Problematickymi ¢asovymi radami boli tdaje
Estonska a Nemecka. Estonsky stéet Rdoma a Rfirmy sa bud’ rovnal, alebo prevySoval Rpriam v niektorych
rokoch. Pre d’alSie matematické potreby boli hodnoty 0 nahradené¢ 0,001 a hodnoty -0,1 nahradené 0,00001.
Nemecko zase nedisponovalo velkost'ou dani z prijmu fyzickych a pravnickych oséb do roku 2004. Ich hodnoty
boli odhadnuté specifickym spdsobom. Tieto 2 fakty mohli skreslit’ vysledky odhadu.
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Tabul’ka 5.3 Vysledok panelovej regresie s pouzitim dekompozicie priamych dani,

zavisla premenna d(HDP), rocné data v intervale 2002 — 2012

Premenna Parameter ~ Stan. chyba t-Statistika Sig.
C 0.014923 0.000918 16.26140 0.0000
D(KR) 0.151687 0.016532 9.175443 0.0000
D(N,2) -0.459847 0.252108 -1.824006 0.0701
D(GBENEF) -0.251467 0.036907 -6.813596 0.0000
D(GZAMES) -0.020626 0.037618 -0.548309 0.5843
D(GSPOTR) 0.010634 0.019897 0.534447 0.5938
D(GDOT) -0.002795 0.002890 -0.967005 0.3350
D(GTRANS) 0.002826 0.001897 1.490109 0.1382
D(GINV) 0.011404 0.007342 1.553332 0.1224
D(GUROK) -0.014105 0.008454 -1.668471 0.0972
D(RNEPRIAM) -0.024855 0.019217 -1.293412 0.1978
D(RSOCZAB) -0.064830 0.032791 -1.977086 0.0498
D(RDOMA) -0.055896 0.015331 -3.645925 0.0004
D(RFIRMY) 0.018256 0.005185 3.521051 0.0006
D(ROSTAT) 0.000573 0.002129 0.268999 0.7883

Specifikacia efektov

Fixné efekty podl'a prierezu (dummy premenné)

Vazené Statistiky

R’ 0.884135 Priemer zavislej premennej  0.010860
Odisteny R* 0.861853  S. ch. zavislej premennej 0.041588
S. ch. regresie 0.015549  Suma Stvorcov rezidui 0.037714
F-statistika 39.67963 D-W statistika 1.856670
Sig. (F-statistiky) 0.000000

Tabulka 5.3 zobrazuje dopad dekompozicie priamych dani na odhadovany model
v tabul’ke 5.2. Bolo zaujimavé, Ze vplyvom rozkladu Rpriam doslo v ostatnych ,.kontrolnych*
premennych iba k niekol’kym podstatnym zmendm. Odhadnuty parameter populacie N
poklesol. Vlddna medzispotreba Gspotr ostala Statisticky nevyznamna, no jej parameter
zmenil smer pdsobenia. NajvyraznejSie zmeny boli pozorované pri platenych urokoch Gurok
apri nepriamych daniach Rnepriam. Zatial ¢o urokové platby, vplyvom dekompozicie
priamych dani, potvrdili signifikantny dopad na ekonomicky rast, nepriame dane sa stali
nevyznamnymi. Z danovych prijmov boli preto povazované za najmenej rast ohrozujlce.

Naopak Rsoczab potvrdili teoreticky najnegativnejsi vplyv na rast.

Po dekompozicii priamych dani, bolo zistené, Ze rezidudlna zlozka Rostat splnila
predpokladany nevyznamny vplyv na rast. Zaujimavé bolo sledovat’ rozdielne smery
poOsobenia Statisticky vyznamnych priamych dani fyzickych osob (jedincov a domdacnosti,

Rdoma) apriamych dani pravnickych osob (korporacii, Rfirmy). ZvySovanie daiiového
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zatazenia z prijmu domacnosti viedlo v eurozéne k negativnemu dopadu na rast. ZvySovanie
zatazenia korporacii rast mierne stimulovalo. Bol prijaty predpoklad, ze pod tlakom rastu
danovej povinnosti z prijmu (Rfirmy), boli korporacie nutené zefektiviiovat' podnikové
procesy. Na agregatnej urovni sa to potom prejavovalo, ako mierne zvysenie tempa rastu HDP

na hlavu pri vyssich podieloch dani z prijmu pravnickych osob k beznému HDP.

Negativny vplyv zdanenia fyzickych 0sob (Rdoma) mohol byt vysvetleny pomocou
prerozdelovacej tedrie, ktorda hovori, ze sklon kuspordm zo zisku je vysSi ako sklon
k Gsporam zo mzdy (Palley, 2010). Dalej tvrdi Ze priemerny sklon k Gsporam rastie
s velkostou disponibilného prijmu. Ak vicSina domacnosti a jedincov ziskava za svoju
protihodnotu (pracu) mzdu, potom je jej disponibilny dochodok rozdeleny vyraznejSie
v prospech spotreby, ako je tomu pri zisku firiem. Vplyvom zvysenia Rdoma klesal
disponibilny dochodok jedincov a domacnosti, ¢o mohlo vyrazne znizit’ tvorbu uspor, a tym
znizovat’ rast realneho HDP na hlavu. Takyto zaver by bol platny najmd v uzavretej
ekonomike. Aj ked’ je eurozéna otvorenym ekonomickym systémom, bolo mozné¢ domnievat’
sa, ze v nej zvySené tempo zdanenia fyzickych os6b obmedzuje tvorbu uspor, a tym vplyva

negativne na rastovy vykon ¢lenskych krajin.

5.3.3 Model s funkénou Kklasifikaciou vydavkov

Podobne ako Afonso a Alegre (2008) bola analyza venovana aj funkénému cleneniu
vydavkov. Pri syntéze niektorych vydavkov na vécsie skupiny vychadzal model z Freyssona
(2011). Premenna Etrad agregovala vydaje na vSeobecné verejné sluzby (68,6 %), obranu
(13,5 %) a verejny poriadok a bezpecnost’ (17,9 %). Etrad zachytavala ,,tradi¢né* kolektivne
funkecie, vid’ Freysson (2011). Evzdel v modeli fungovala ako premennd, demonstrujica snahu
fiSkalnej politiky o zvySovanie zasoby l'udského kapitalu. Spajala vydavky na vzdelanie (82
%) avydavky na rekreaciu, kulturu, anaboZenstvo (18 %)*. Vynechané boli vydavky
na zivotné prostredie a vydavky na byvanie a obCiansku vybavenost. Tieto premenné boli
nizke, bez zmien, v niektorych pozorovaniach dosahovali 0 % kHDP, c¢o by

pri matematickych transformaciach robilo problémy.

Vysledny odhad modelu s vydavkami c¢lenenymi podla funkénej klasifikacie bez

dekompozicie priamych dani zobrazuje tabul’ka 5.4.

%% Percentualne vyjadrenie v zatvorkach udava podiel skupiny vydavkov na agregovanej premennej v priemere
za cely panel.
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Tabul’ka 5.4 Vysledok panelovej regresie s funk¢énou klasifikaciou vydavkov, zavisla

premenna d(HDP), ro¢né data v intervale 2002 — 2012

Premenna Parameter ~ Stan. chyba t-Statistika Sig.
C 0.014509 0.000866 16.75570 0.0000
D(KR) 0.181922 0.014709 12.36774 0.0000
D(N,2) -0.544905 0.253448 -2.149964 0.0331
D(ESOC) -0.253891 0.033531 -7.571831 0.0000
D(ETRAD) -0.027390 0.020385 -1.343665 0.1810
D(EVZDEL) 0.020140 0.022837 0.881902 0.3792
D(EZDRAYV) -0.013679 0.020320 -0.673173 0.5018
D(EEKO) 0.004731 0.004344 1.089184 0.2777
D(RPRIAM) -0.019179 0.014079 -1.362268 0.1750
D(RNEPRIAM) -0.041964 0.016317 -2.571709 0.0110
D(RSOCZAB) -0.052808 0.033356 -1.583156 0.1154

Specifikacia efektov

Fixné efekty podl'a prierezu (dummy premenné)

Vazené statistiky

R’ 0.873303  Priemer zavislej premennej  0.010672
Ocisteny R* 0.852715 S. ch. zavislej premennej 0.040219
S. ch. regresie 0.015557 Suma Stvorcov rezidui 0.038722
F-statistika 4241764 D-W statistika 1.913032
Sig. (F-statistiky) 0.000000

Oproti odhadu s ekonomickou klasifikaciou vydavkov v tabulke 5.2, bol pocet
premennych, povaZzovanych za Statisticky vyznamné, nizky. Po zniZeni poZiadaviek
na vyznamnost odhadnutych parametrov, mohli byt povazované za signifikantné Esoc, Etrad
a vSetky danové prijmy. Odhadnuty parameter pri premennej Esoc sa velkost'ou aj smerom
podobal na Gbenef. Dovodom bola vysoka podobnost’ vydavkovych poloziek zahrnutych
v premennych. Vysledok Esoc potvrdil negativny dopad vyvoja socidlneho systému
v krajinadch eurozony na ich rastovy vykon. Etrad podsobili na rast tiez v negativnhom smere.
Odhadnuty parameter bol vyrazne niz$i. ZvySenie tempa zvicSovania tradi¢nych kolektivnych
(verejnych) funkcii, znizovalo tempo rastu HDP na hlavu, ale len mierne. Po prezentécii
dvoch modelov s rozdielnou klasifikaciou vydavkov bol redlnym protirastovym problémom
eurozony socialny systém, reprezentovany socialnymi davkami (Gbenef), respektive

socidlnymi vydavkami (Esoc).

Zaujimave bolo, ze vydavky na l'udsky kapital (Evzdel) nemali vplyv na rast. Rovnako ako
vydavky na ekonomické zalezitosti (Eeko), kam spadaju napriklad vydavky na dopravu,

komunikacie atd. Ani vydavky na zdravotnictvo (Ezdrav)aich zmeny nepdsobili
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na ekonomicky rast s dostato¢nou Statistickou vyznamnostou. Pri Ezdrav bol ocakdvany
silnej$i negativny parameter, nakol'’ko vydavky na zdravotnictvo boli, podobne ako socialne

vydavky, naviazané na demografické trendy.

Pri danovych prijmoch boli odhadnuté vysledky pomerne polemické. Ak boli porovnané
vysledky tabulky 5.4 svysledkami vtabulke 5.2, potom vidiet, Ze doslo
k vyraznému poklesu vyznamnosti priamych dani (Rpriam). Avsak, ked’ze boli povazované
Etrad za Statisticky vyznamné, potom mohli byt aj Rpriam. Ak odhadnuté parametre
zobrazovali istu velkost’ prispevku relativnej zmeny dani k rastu, potom zostalo poradie
datlovych prijmov voci tabulke 5.2 nezmenené. Mierne sa upravili ,,intenzity*, teda vel'kosti

B/, nad’alej ostali Rsoczab s najvys$sim parametrom, za nim Rnepriam a Rpriam.

To, ze po zmene klasifikacie vydavkov z ekonomického na funkéné nedochadzalo
k vyraznej zmene v odhadoch ,kontrolnych® premennych, teda premennych nezmenenych
voci tabul’ke 5.2, mohlo naznacovat’ isti mieru spravnosti Specifikdcie modelu. V tomto bode
neboli realizované d’alSie Statistické testy, ktoré by tato myslienku potvrdzovali, alebo naopak
vyvracali. Priloha VII prezentuje vyvoj Standardizovanych rezidui v Case a priereze pre 3
odhadnuté rozsirené modely. Drviva viacSina hodndt lezala v intervale -1,96 az 1,96. Rovnako,
niektoré intuitivne realizované testy Standardizovanych rezidui naznaCovali spravnost’
Specifikacie panelovych regresii. Je namieste podotknit’, Ze pre jednozna¢ny vyrok v tomto

bode, nemal autor dostatok teoretickych a praktickych znalosti.

5.4 Zhrnutie a diskusia

Kapitola 4 ukézala, 7e¢ medzi krajinami eurozony boli znaéné rozdiely. Ci uz
v ekonomickej urovni, alebo vo fiSkalnej oblasti. Snaha o zachytenie eurozény ako celku
anehomogenita krajin viedla k zvoleniu vaZenej metddy najmenSich Stvorcov s fixnymi
efektmi podla prierezovych dat. Takto bolo mozné vytvorit’ jeden spolo¢ny odhad pre vSetky
krajiny, ktory sa medzi vzorkami liSil iba velkostou fixného efektu. Fixny efekt kazdej
krajiny bolo potrebné pripocitat’ k celkovej konStante C a hovoril v podstate o tom, aké velké
tempo rastu ekonomickej urovne by dosiahla dand zem, keby sa premenné rovnali nule
(z povahy modela vyplyva, Ze nulové hodnoty by znamenali nulovli percentudlnu zmenu

regresorov v case).

Zvoleny odhad bol tak podmienenym, statickym modelom. Podmienenost’ znamenala, ze
vplyv kazdej premennej musel byt analyzovany za podmienky nemennosti ostatnych

faktorov. Eurostat neposkytoval dostatocne dlhé casové rady nato, aby bolo vhodné
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nasledovat’ metodiku napriklad Afnosa a Alegreho (2008), alebo Afonsa a Fuceri (2010).
Z titulu kratkosti cCasovych radov aproblému citlivosti odhadu na voleny interval
vyhladzovania premennych (Kneller et al., 1999), bol model konStruovany v ¢o mozno
najjednoduchsej podobe. Preto je na mieste podotknut, ze nedoslo k adekvatnemu, respektive
metodicky optimalnemu pokusu o zachytenie dlhodobych vplyvov premennych
na ekonomicky rast. Prezentované modely a hlavne ich chybové zlozky sa javili byt
Statisticky spravne. Potreba stacionarity Standardizovanych rezidui bola potvrdena ADF
testom, normalita riez. Heteroskedasticitu preventivne riesil zvoleny estimator (GLS), preto
nebolo potrebné rezidua testovat. Multikolinearita byva v panelovych datach oznacovand
za problematickil, preto bolo rozhodnuté, Ze testovanie tohto problému by bolo nad rdmec

diplomovej prace.

Ak by bol prijaty predpoklad, Ze vyhodnocované odhady boli naformulované Statisticky
spravne, potom by bolo najzaujimavejSim zistenim odhadnuty vplyv socidlnych davok
na ekonomicky rast. Tie mali vyrazne negativny dopad. Bolo by mozno az diletantské,
pri znalosti demografickych procesov v krajinach eurozoény a ticelu samotnych socialnych
davok, navrhnat’ znizenie tychto vydavkov. Ale ak by bola pozornost’ upriamena na naturalne
socidlne transfery, ktoré mali mierny prorastovy ucinok, potom by bolo moZzné, po prijati
urcitych predpokladov, stimulovat’ ekonomicky rast krajin eurozony. I8lo by o substitiiciu
finan¢nych socidlnych davok davkami hmotného charakteru. Takéto konanie by znamenalo
urcity zasah do rozhodovania poberatelov socialnych davok. Bolo by nesmierne dolezité, aby
za zvySenymi kompetenciami vladnych organov, nestala vysSia miera korupcie, pretoze Stat
by v podstate rozhodoval o istej Casti spotrebného koSa adresatov tychto davok. Takéto
centralne riadené rozhodovanie by mohlo byt zna¢nym lakadlom pre lobbistov dotknutych
odvetvi. Opatrenie by bolo zna¢ne selektivne, pretoze by bolo potrebné urcit, ktoré komodity
by obsahovala hmotnd davka. A od tohto obsahu by zalezalo, ktoré odvetvia by boli
zvyhodnené verejnou zakazkou. Ak by bolo upustené od prezentovanej substitucie, potom by
bola adekvatna reforma socidlnych systémov jedinym prijatelnym rieSenim zniZenia
socidlnych vydavkov. Socialne davky podla ekonomickej klasifikacie a socidlne vydavky
podla funkénej klasifikdcie boli jednoznacne najvyraznejSie pdsobiacimi fiskalnymi

premennymi voci rastu. Obe v negativnom smere.

Pomerne zaujimavé bolo sledovat’ rozdielne vplyvy dvoch hlavnych zloZiek priamych
dani. Zatial’ ¢o pri daniach z prijmu pravnickych osob bol odhadnuty priamo merny efekt

percentudlnej zmeny podielu dani k HDP na tempo rastu redlneho HDP na osobu, pri daniach
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z prijmu fyzickych oséb bol odhadovany nepriamo timerny vplyv. V tomto texte je uvaha
z podkapitoly 5.3.2, o vysledku rozdielnych efektov, rozsirena o koncept efektivity dafiového
zatazenia. Je mozné, ze konkurenény boj v zniZovani korpordtneho zdanenia viedol
k znizeniu dafiovej zataze pod optimalnu uroveir’'. Jeho zvySenim by mohlo dojst
k zrychleniu rastového vykonu. Naopak danové zatazenie prijmu fyzickych oséb, individui
a domacnosti by mohlo byt nad optimdlnou uroviiou. Preto by jej zvySenie mohlo viest
k proti rastovému G&inku. Tuto mySlienku podporujii posledné snahy EU. Kde bolo jasne
zadefinované, ze v budlcnosti tnie bude hrat’ vyrazni ulohu podpora malého a stredného
podnikania. Presivanim daiiovej zataze od fyzickych osob ku korpordcidm by mohlo mat

silnejsi pozitivny dopad na rast. Nakol'ko by sa hypoteticky zIu¢ili oba protichodné efekty.

Dalsie podstatné zistenia boli prezentované v celej podkapitole 5.3. Pri kazdej analyze
bola rozvinutd mensia tivaha. Preto by si mal Citatel pozorne prejst najmad podkapitoly
tykajuce sa fiSkalnych premennych v rastovom modely krajin eurozény a pozorovat’ vplyvy

vSetkych skimanych regresorov.

' Vid’ obrazok 3 prilohy VI, ktory demonstruje, Ze priemerné daiiové zatazenie prijmu korporacii za cely prierez
v Case tvoril iba 42 % z priemerného danového zat'azenia prijmu fyzickych oséb (individui a domacnosti).
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6 Zaver

Priestor eurozony je charakteristicky hospodarskou dichotomiou. Na jednej strane stoji
jednotna menova politika, riadend jednou centralnou bankou a na druhej strane stoji vyrazne
autonémna fiskalna politika Clenskych krajin. Takto definovany priestor vytvara vyrazné
riziko. Vsetky ekonomické néklady tvorby verejného dlhu neprinélezia len krajine konajlce;j
v tomto duchu. Néklady v podobe tlaku na znehodnotenie meny, zvySovania rizikovych
prirazok a stym spojenych tlakov na rast urokovych mier sa prenaSaji na celi menovu uniu.
Problém spojeny s mordlnym hazardom poodkryla hospodarska kriza, kedy sa priblizne od
roku 2008 vyrazne zhorSila kondicia verejnych financii vo viacerych krajindch eurozony.
ZhorSenie bolo natol’ko vyrazné, ze sa zacalo hovorit’ o dlhovej krize a o udrzatelnosti

spolo¢ného euro priestoru.

Diplomovéa praca bola zamerana na vplyv fiskalnej politiky na ekonomicky rast krajin
eurozony. Sucasne sa zameriavala na 2 dominantné problémy tychto krajin. Stagnujuci rast
a zhor$ujucu sa kondiciu verejnych financii. Cielom prace potom bolo zistit’ vplyv fiskalnej
politiky na rast krajin eurozony. VedlajSim cielom bolo vytvorit’ také navrhy, pomocou
ktorych by bolo mozZzné riesit zhorSeny stav verejnych financii, s o najoptimalnejSim

dopadom na ekonomicky rast.

Ciel'om diplomovej prace bola podriadena celd jej Struktara, rozdelena do 4 hlavnych
kapitol. Kapitoly boli tvorené tak, aby Citatelovi prace ponukli potrebné vedomosti

a informdcie o riesenej problematike.

Prvé kapitola bola venovana teoretickému vymedzeniu ekonomického rastu. Druha
kapitola bola venovand vymedzeniu fiskalnej politiky a jej teoretickej lohe v ekonomickom

raste, ktora bola v posledne;j Casti kapitoly podkladana reSerSou empirickych prac.

Kym prvé dve kapitoly boli viac menej teoretickymi, Stvrta kapitola bola prvou
analytickou Castou diplomovej prace. V prevej sekcii bola pozornost’ venovana sledovaniu
rozdielov ekonomickej Grovne medzi krajinami eurozony. Tie boli vyrazné a len mierne sa
znizovali priblizne po roku 2007. NajrychlejSie konvergujucimi ekonomikami boli Estonsko
a Slovensko. Slovensko bolo zaroveii ekonomikou na najniziej ekonomickej urovni. Dalsia
Cast’ kapitoly sa zamerala na sledovanie plnenia maastrichtskych kritérii. Deficitné kritérium
v celom intervale medzi rokmi 2000 az 2012 spinalo iba Estonsko, Luxembursko a Finsko.

Dlhov¢ kritérium neporusilo iba Finsko, Slovensko, Slovinsko a Estonsko. Bolo zistené, ze
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priblizne od roku 2008 dochadzalo k vyraznému zhorSeniu oboch sledovanych premennych
u vSetkych krajin. Po roku 2008 narastal verejny dlh v kazdej ekonomike eurozony. Najvyssiu
dynamiku narastu dlhu zaznamenalo irsko. Najvyssi dlh k HDP zaznamenali krajiny Grécko,
Taliansko a Portugalsko. Na zaklade vykonanych analyz bolo mozné tvrdit, Ze sa v eurozéne
vyrazne zvySovalo riziko zlyhania dlhu, ktoré rastlo zaroven so zhorSujucimi sa rastovymi
vykonmi ekonomik (sledovany ukazovatel' meral velkost” dlhu k HDP). V poslednej Casti
kapitoly bola pozornost’ venovand vyvoju velkosti fiSkalnej politiky krajin eurozény. Bolo
zistené, ze v eurozone do istej] miery platila overovand modifikacia Wagnerovho zékona.
Krajiny s vy$§im realnym HDP na osobu dosahovali vysSie podiely verejnych vydajov na
HDP. Zaujimavé bolo sledovat’ vyvoj velkosti fisSkalnej politiky v ¢ase separovane pre vsetky
krajiny. Na zaklade podobnosti tvarov kriviek nebolo mozné povazovat fiskalnu politiku
v eurozone za plne autonomnu. Jej vyvoj sa javil byt medzi krajinami previazany a do istej

miery zladeny.

Posledna kapitola bola najdélezitejSou kapitolou vo vzt'ahu k cielom prace. Bol v nej
zistovany vplyv fiskdlnych premennych na rast krajin eurozony. Fiskalne premenné boli
zostavené z vydavkov a prijmov k HDP za verejny sektor. Pre odhad vplyvu tychto
premennych boli data usporiadané do panelového suboru. Prierez tvorili vSetky krajiny
eurozony, okrem LotySska, ktoré pristipilo az v roku 2014. Sledované obdobia pozostavali
zrokov 2000 az 2012. VSetky hodnoty boli zlogaritmizované a prepocitané na prvé
diferencie. Tymto postupom boli ziskané stacionarne casové rady. Pre odhad vplyvu
fiSkalnych premennych v rastovom modeli bola pouZitd vaZend metdda Stvorcov (GLS)
s fixnymi efektmi podla prierezovych dat. Celkovo boli odhadnuté 3 modely. Prvym bol
odhad s pouzitim ekonomickej klasifikacie vydavkov, druhym model s dekompoziciou

priamych dani a tretim bol odhad s pouzitim funkcnej klasifikacie vydavkov (COFOGQG).

Socialne davky boli premennou s najvyraznejSim vplyvom na rast a pdsobili v negativnom
smere. Za predpokladu kauzality vztahu vplyvu dédvok na ekonomicky rast, by ich znizenim
bolo mozné stimulovat’ rastovy vykon a zaroven rieSit problém stavu verejnych financii.
Socidlne davky tvorili najvacsi podiel celkovych vydavkov. Zaujimavy bol odhadnuty
parameter hmotnych transferov. Ten bol mierne pozitivny. Bolo moZné domnievat’ sa, Ze
presunom od finan¢nej socidlnej pomoci k hmotnej, by bolo mozné stimulovat’ rast. Ak by
vSak ostalo ohodnotenie celkovej socidlnej pomoci na rovnakej Urovni, nerieSilo by to
problém zhorSujucej sa dlhovej situdcie priamo rozpoctovymi Skrtmi. Haidar (2011) piSe, ze

jednou z moznosti, ako znizovat’ dlh, je dosahovanie vySsieho ekonomického rastu, preto by
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takéto opatrenie mohlo mat’ pozitivny dopad aj na dlhovy problém. Najvyssi podiel
socialnych vydavkov tvorili starobné dochodky. Kedze v krajinach EU prevladaju negativne
demografické trendy, bude problematika reformy dochodkovych systémov vyraznou vyzvou
v budutcnosti starého kontinentu. Ak by doslo k reforme PAYG systému na aspoi Ciasto¢ne
fondovy, viedlo by to k vypadku prijmu zo socialneho zabezpecenia. Treba podotknut, ze bez
dekompozicie priamych dani, mali vSetky prijmové polozky negativny dopad na rast. Prijmy
zo socidlneho zabezpeCenia mali absolutne najvySsi odhadnuty parameter z tychto
premennych. V systéme bez, alebo aspon so znizenymi prijmami zo socidlneho zabezpecenia
a znizenymi socidlnymi vydavkami, by na zdklade realizované¢ho odhadu, bolo mozné
oc¢akavat pozitivny dopad na ekonomicky rast krajin eurozény. Ten by sa spolu s dopadom na
stav verejnych financii nemusel preukazat okamzite. Vypadok prijmov, ztitulu zmeny
financovania dochodkov, by bolo mozné vnimat’ prakticky od chvile nabehnutia na novy
systétm. Vydavky by vyrazne neklesli, az pokym by nezacala Cerpat’ z nového systému
generacia prispievajuca do neho. Vyznam celkovych socialnych vydavkov potvrdil aj model
s funkénou klasifikdciou. V tomto modeli boli na 5% hladine vyznamnosti jedinymi
Statisticky vyznamnymi vydavkami. Ich odhadnuty parameter mal podobnt velkost’ ako
vyplacané socidlne davky v modeli s ekonomickou klasifikaciou. Tento zaver len potvrdzuje

vyraznu rastova zataz z titulu socidlnej politiky krajin eurozony.

Vyplacané odmeny zamestnancom nemali Statisticky vyznamny dopad na rast, preto by
bolo mozné, pomocouich znizovania, zlepSovat stav verejnych financii a neohrozit
ekonomicky rast. Tato premenna bola druhou najviacSou premennou vo vydavkoch podla
ekonomickej klasifik4cie. Preto hypoteticky existuje priestor k jej poklesu. Doélezité bude, ¢i
by pokles premennej, vyjadrenej ako podiel k HDP, znamenal znizovanie stavu zamestnancov
verejnej spravy, alebo zniZzovanie ich platov. Potom je dolezité realizovat’ d’al§i vyskum
o moznych rozliénych dopadoch na kone¢nu spotrebu, sikromné uspory a trh prace danej

ekonomiky a vybrat’ tu alternativu, ktord bude mat’ najoptimalnejsi dlhodoby efekt.

Jedinymi rastovo pozitivnymi vydavkami boli investicné vydavky. Ak by teda bolo nutné
tvorit’ deficit verejnych financii, pri reSpektovani problémov velkosti verejnych dlhov, potom
by bolo vhodné, aby boli tymto deficitom financované investicné vydavky. Nakolko
investicné vydavky mierne stimulovali rastovy vykon, je mozné, ze sa s rastom deficitu,
spdsobenym rastom investicii, ¢iasto¢ne obmedzi rast dlhovej zataze. Zistit, aké investicné
vydavky maji najpozitivnejsi dopad na ekonomicky rast krajin eurozény a vytvorit’ tak hlbsie

zéavery o investicnej ¢innosti fiskalnej politiky, je ndametom na d’al$iu vyskumnu pracu.
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Pri pohlade na prijmové premenné bolo zistené, ze rast priamych dani, nepriamych dani
a davok socialneho zabezpecenia znizoval rast redlneho HDP na osobu. Najvys$si parameter
bol odhadnuty pre davky socidlneho zabezpecenia. Zaujimavé bolo, Ze z prijmovych poloziek
doslo k dekompozicii priamych dani na dane zprijmu fyzickych os6b (domacnosti
a individui), dane z prijmu pravnickych osob (korporacii) a rezidualnu zlozku, nazvanu ako
ostatné priame dane. Ostatné priame dane nemali vplyv na rast, ¢o bolo hodnotené pozitivne
vo vztahu k ich ocakavanému dopadu. Avsak vplyv priamych dani domdacnosti a individui bol
odlisny s vplyvom priamych dani korporécii. Bolo odhadnuté, Ze rast korporatnych dani
z prijmu viedol k vySSiemu rastovému vykonu, zatial ¢o dopad rastu dani z prijmu
domécnosti a individui bol negativny. Silnejsi efekt bol odhadnuty pre dane z prijmu
domacnosti. Bliz§ie tivahy o moznych dévodoch vzniku odlisnych dopadov dvoch hlavnych
zloziek priamych dani boli uvaddzané v podkapitole 5.3.2. Podstatné v tejto chvili s mozné
odporucania. Ak by bolo cielom zvysit’ rast a zachovat’ stavajuci celkovy prijem z priamych
dani, potom sa javilo byt vhodné presuvat danové zat'azenie od domacnosti k firmam. Ad 1,
takyto dej by bol podla vysledkov odhadu jednoznacne prorastovy. Ad 2, by nedochadzalo
k potrebe hladat’ ,stratené” prijmy v inych prijmovych premennych, ktoré mali negativny
dopad a zniZovali by rastovy potencidl zniZenia zataZenia prijmu domdacnosti a individui. Ak
by bolo cielom stimulovat’ rast a zdrovenl zvysit’ prijem do rozpoctu, potom by z modelu
s dekompoziciou priamych dani vyplyvalo, Ze je najvhodnejSie zvySovat’ iba dane z prijmu
pravnickych oséb (korporacii). Ak by bolo cielom zvysit' prijem Statneho rozpoctu v este
vacSe] miere a neovplyvnit’ rast vyrazne, potom by bolo mozné zvysit' aj nepriame dane. Ich
Statistickd vyznamnost v tabulke 5.3 bola len 0,2. Bolo moZné domnievat sa, Ze podla
modelu s dekompoziciou priamych dani mali zmeny v nepriamych daniach slaby dopad na
rast ekonomik eurozony. Ak by bolo cielom iba zvysit’ rast pomocou prijmovych poloziek,
tak by bolo najvhodnejsie znizovat’ ddvky socidlneho zabezpecenia, a az potom sa zamerat’ na

zniZenie dane z prijmu fyzickych os6b (domécnosti a individui).

Na tomto mieste je potrebné upozornit, ze odhadnuté panelové regresie boli statickymi
a podmienenymi modelmi. Znamend to, zZe kazd4d zmena v regresore modelu musi byt
analyzovand za podmienky ceteris paribus (podmienenost’ modelu), a Ze zmeny v regresoroch
nepovedil k zmene zavislej premennej, ktord by vplyvala na vztahy medzi premennymi
(statickost modelu). Ak vznikali prezentované¢ navrhy ako kombindcia vplyvu zmien

viacerych regresorov, robilo sa tak iba z povahy vypocitanych parametrov. Prezentované
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navrhy potom predstavuju tvahu o moznych rieSeniach stavajucich problémov verejnych
financii eurozény s ohl'adom na ich rastovy vykon. Na zaklade tychto tvah bolo vidiet,, Ze sa

ciele diplomovej prace podarilo naplnit’.
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Zoznam skratiek

ARDL — Autoregressive-Distributed Lag — autoregresivne distribuované spomalenie
EA 17 — eurozéna o 17 ¢lenoch

ECB — Eurdpska centralna banka

EU — Eurépska tnia

GLS — generalized least squares — vaZend metoda najmensich Stvorcov

GMM - generalized method of moments — zov§eobecnend metéda momentov
HDP — hruby doméci produkt

MNS — metéda najmensich §tvorcov

OLS - ordinary least squares — oby¢ajnd metdda najmensich Stvorcov

PZI — priame zahrani¢né investicie

R&D — research and development — vyskum a vyvoj

SGP — stability growth pact — Pakt stability a rastu
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