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Abstrakt

BARLIKOVA, Katarina: Optimdlna fiskdlna politika pri dlhovej brzde [Diplomové pracal.
- Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky. Katedra
aplikovanej matematiky a $tatistiky. — Skolitel: prof. dipl. Ing. Dr. Mikula§ Luptacik. —
Bratislava, 2013. 63 s.

Vytycili sme si ciel’ njst’ nastavenie fiskalnej politiky, ktoré by respektujuc dlhova
brzdu viedlo nielen k dlhodobo udrzateI'nému dlhu, ale aj k maximalizacii celozivotného
uzitku spolo¢nosti. V jednoduchom modeli ekonomického rastu rozSireného o verejné
vydavky dvoch typov (produktivne a neproduktivne) uvazujeme moznost’ nevyrovnané¢ho
Statneho rozpoctu a akumulacie dlhu, ¢im sa dostdvame blizSie k realite. Formulacia
modelu v tvare ulohy optimalneho riadenia a vyuzitie Pontrjaginovho principu maxima nas
privadzaju k zaujimavym vysledkom. Kvalitativna analyza modelu usti do optimalneho
aloka¢ného pravidla pre Struktru verejnych vydavkov. Spominané pravidlo hovori,
ze v Case zadlzenia, ktoré dosahuje hranicu dlhovej brzdy, je optimalna alokacia verejnych
vydavkov v prospech produktivneho sektora. Pouzitie balika OCMat pri numerickom
rieSeni ndm umoznuje skumat optimalnu trajektoriu. RieSenim okrajovej ulohy
analyzujeme spravanie systému na hranici dlhovej brzdy. Model navyse podrobujeme
komparativnej statike. Celd praca je prepletend ekonomickou interpretaciou,

ktort implikuje model.

Kracové slova: deficit Statneho rozpoctu, dlh, hospodarsky rast, tedria optimalneho

riadenia, Struktira vladnych vydavkov
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Abstract

BARLIKOVA, Katarina: Optimal Fiscal Policy with Debt Brake [Diploma thesis]. —
Comenius University in Bratislava. Faculty of Mathematics, Physics and Informatics.
Department of Applied Mathematics and Statistics. — Supervisor: prof. dipl. Ing. Dr.
Mikulas Luptéacik. — Bratislava, 2013. 63 p.

The aim of the thesis is to find a fiscal policy setting which would lead not only to
sustainable debt, but to maximalization of the long-term wealth as well. In addition, the
setting have to respect the debt brake. In a simple model of economic growth enhanced by
governing spendings of two types we consider non-balanced government budget and debt
accumulation. These aspects bring our model closer to reality. The model is formulated as
an optimal control problem. Pontryagin’s maximum principle is used when looking for
solution. Optimal government spendigs’ alocation rule is found out in qualitative analysis.
The mentioned rule states: When country’s indebtedness reaches debt brake, it is optimal
to alocate government spendigs in favor of production enhancing spendings. Using
OCMat, atool for optimal control problem solving, we are able to look at optimal
trajectory. We analyze behavior at the debt brake boundary and we make comparative
statics. Economic interpretation implied by the model itself could be found across

the whole work.

Keywords: government budget deficit, debt, economic growth, optimal control theory,

structure of government spendings
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Uvod

Sucasna ekonomickd situdcia v Eurdpe upriamila pozornost’ na fiskalnu politiku
jednotlivych krajin. Jej historicky vyvoj je vystaveny kritike a Coraz hlasnejSie sa ozyvaji
vyzvy k zmene. Je ten spravny ¢as chopit’ sa prileZitosti a zostavit’ plan cesty k dlhodobo
udrzatelnej fiskalnej politike. Kde vSak zacat? Listovanim v modeloch endogénneho
ekonomického rastu objavujeme viac ako 20 rokov stari pracu Barro-a [3]. V tejto
analytickej praci sa nachadzaji padne argumenty, ktoré poukazuji na dolezitost’ Struktary
vladnych vydavkov v procese dosahovania hospodarskeho rastu. Barro v jednoduchom
modeli endogénneho rastu ukézal, Ze sektorové delenie (produktivny a neproduktivny
sektor) verejnych vydavkov ma zmysel, nakolko tieto vydavky v jednotlivych sektoroch
plnia odlisné ulohy a tym je ich dopad na vykon ekonomiky rozdielny. Barrove zavery
potvrdzuju aj viaceré empirické Studie. Dnes sa vSak musime posunit’ este o krok d’alej
a popri cieli dosahovat’ ¢o najvyssi ekonomicky rast musime pri riadeni fiskalnej politiky
vidiet za horizont dosledkov naSich rozhodnuti asmerovat nielen k dlhodobo
udrzate'nému rastu ale aj k dlhodobo udrzatel'nym verejnym financiam. Snaha dosiahnut’
tento viackriteridlny ciel’ vyustila v krajindch eurozony k legislativnym zmenam, k prijatiu
tzv. dlhovej brzdy. Odhliadnuc od detailov, ide o mechanizmus, ktory ma vyliecit
kratkozrakost' vlad a pomodct im tak vidiet dlhodoby ciel, ktory chce spolocnost
dosiahnut’. V Slovenskej republike je dlhova brzda legislativne oSetrend normou najvyssej
pravne;j sily, Ustavnym zakonom o rozpo&tovej zodpovednosti z roku 2011 [25].

RieSenie aktualnej situdcie v eurozéne povazujeme za vyzvu, preto si kladieme
za ciel’ sformulovat’ model, ktory ndm poskytne priestor na analyzu fiskalnej politiky, a tak
umozni identifikovat’ jej optimalne nastavenie, ktoré vedie k dlhodobo udrzatel'nému rastu
ako 1k dlhodobo udrzatelnym verejnym financiam. Sformulovany model podrobujeme
dokladnej analyze a snazime sa identifikovat’ optimdlne spravanie implikované modelom.
Predkladané dielo je tematicky ¢lenené do piatich kapitol.

V prvej kapitole oboznamujeme cCitatel'a s problematikou dlhodobo udrzatelnych
verejnych financii, ktora konfrontujeme s teoriou hospodarskeho rastu. Poukazujeme
na dosledky riadenia fiSkéalnej politiky v minulosti a o poskytnutie stru¢nej informadcie
o dosial’ podniknutych krokoch smerujucich k zmene. Velku cCast’ tejto kapitoly venujeme
analyze vztahov medzi fiSkdlnou politikou arastom ekonomiky prostrednictvom

poznatkov plynucich zo sucasnych analytickych a empirickych prac. Vyvijame usilie



o komplexné skimanie, preto do analyzy zahfiiame aj dosledky fiskalnej politiky — deficit
Statneho rozpoctu a dlh.

Druh4 kapitola sa zaobera formuldciou modelu ako i analyzou vizieb v tomto modeli.
Predkladany model je sformulovany ako spojitd tloha optimalneho riadenia
na nekonec¢nom ¢asovom horizonte s dvomi stavovymi premennymi (kapital a dlh), dvomi
riadiacimi premennymi (verejné vydavky do produktivneho sektora' a verejné vydavky
do neproduktivneho sektora?) a so zmieSanym ohranic¢enim (s dlhovou brzdou). Podstatna
Cast tejto kapitoly je venovand kvalitativnej analyze modelu, ktorda vychadza
z Pontrjaginovho principu maxima. Vysledkom je popis vztahov medzi premennymi
modelu a formulacia optimalneho aloka¢ného pravidla pre verejné vydavky.

Na zaciatku tretej kapitoly Specifikujeme dva modely — Model I a Model II, ktoré sa
lisia v predpoklade o vztahu sukromnej spotreby a verejnych sluzieb. Vykonavame
analytické rieSenie Modelu I. Pre zlozitost Modelu II nie je jednoduché ziskat’ analytické
rieSenie, preto sme sa rozhodli pristupit’ k numerickému rieSeniu.

Metody pouzité pri numerickom rieseni Modelu II uvddzame v samostatnej kapitole,
v kapitole Styri. Predstavujeme balik OCMat a uvadzame zakladné principy a matematické
pozadie, na zaklade ktorych tento software riesi tilohy optimalneho riadenia. Citatel’ tu
najde istruény popis kontinuacného algoritmu (continuation algorithm), ktory spolu
s aparatom na rieSenie okrajovych uloh (boundary value problem) tvori jadro programu.

Piata kapitola obsahuje vysledky ziskané numerickym rieSenim Modelu II. RieSenim
spominaného modelu je rovnovazny bod typu sedlo. Balik OCMat nam umoznuje zobrazit’
a skamat' spravanie jednotlivych premennych pozdiz sedlovej cesty. Venujeme sa
1 porovnaniu rieSenia ziskaného pri aktivnej dlhovej brzde s rieSenim, ked’ dlhova brzda nie
je aktivna. Zaver tejto kapitoly je venovany komparativnej statike modelu. Cel4 kapitola je

prepletena ekonomickou interpretaciou, ktort implikuje model.

! Za ekvivalenty povazujeme pojmy verejné/vlddne vydavky do produktivneho sektora = produktivne
vladne/verejné vydavky = vladne/verejné investicie.

* Za ekvivalenty povazujeme pojmy verejné/vladne vydavky do neproduktivneho sektora = neproduktivne
vladne/verejné vydavky = vladna/verejna spotreba = vladne/verejné sluzby.



1 Uvod do problematiky

Riadky v tejto kapitole oboznamuju cCitatela s problematikou verejnych financii
a ekonomického rastu. Zaciatok kapitoly je venovany poukézaniu na dosledky riadenia
fiSkalnej politiky v minulosti a o poskytnutiu stru¢nej informacie o dosial’ podniknutych
krokoch smerujucich k zmene. Velkd Cast’ tejto kapitoly je venovand analyze vzt'ahov
medzi fiskalnou politikou arastom ekonomiky prostrednictvom poznatkov plyntcich
zo sucasnych analytickych a empirickych prac. Vyvijame tsilie na komplexné skumanie,

preto do analyzy zahffiame aj dosledky fiskélnej politiky — deficit Statneho rozpoctu a dlh.

1.1 Motivacia

V nasledujucich tyzdinoch nemoze byt Ziadna kriza, moj diar je uz plny.

Henry Kissinger3

Kriza nie je len slovo. V poslednych rokoch sme sa otom mohli presvedcit
na vlastnej kozi. Zemetrasenie v roku 2008, ktorého epicentrum sa nachadzalo v USA,
bolo vplyvom globalizécie finan¢nych trhov citel'né takmer v kazdom kute sveta. Finan¢né
trhy zamrzli. Globalna ekonomika zacala upadat’ do recesného spanku. Hlavy politikov
ot’azeli pod tarchou hospodarskej krizy. Nasledky su viditeI'né dodnes...

Zivot na dlh sa v poslednych desatrodiach stal trendom, ktorému podlahli nielen
spotrebitelia, ale aj vlady. Notorické zadlzovanie je typickym spravanim vlad uz niekol'ko
desat’roCi a v tejto suvislosti sa stretdvame s vystiznym pojmom — fiskalny alkoholizmus.
Ako vidime na Graf 1, prebytok Statneho rozpoctu je pre rozvinuté krajiny OECD skor

raritou a takmer vSetky dosahovali v sledovanom obdobi 1995 — 2011 v priemere schodok.

3 There cannot be a crisis next week. My schedule is already full.*“ Citované 1. jina 1969 v The New York
Times Magazine. Zdroj: http://en.wikiquote.org/wiki/Henry Kissinger


http://en.wikiquote.org/wiki/Henry_Kissinger

Graf 1: Prebytok/Schodok $tatnych rozpo&tov vybranych krajin OECD v obdobi 1995-2011*

1995-2011 . » Average budget balance, % of GDP
Number of yearsin: WM deficit W surplus

o 1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Greece 7.0
Japan 6.3
Poland 4.7
Portugal 4.6
Germany 27
United States -3.8
Britain -3.6
Spain -2.0
Netherlands -1.9
Switzerland -0.4
Canada =0.8
Ireland -2.8
Sweden 0.1
Australia 0.2
South Korea 2.7

Source: OECD

V ociach Tudi, ktory pocitili tazka ruku krizy na vlastnych pleciach Ccitame
opravnenu vycitku adresovant spupnym vladam. Kazdy voli¢ s doverou vhadzuje volebny
listok do urny. Malokto si uvedomuje, Ze atraktivny volebny program vlad je usSity
na jedno volebné¢ obdobie, ¢o znacne ovplyviiuje tvorbu politiky. Hovorime o tzv.
kratkozrakosti vlad. Zodpovedné riadenie Statu by vSak malo hl'adiet’ d’aleko za horizont.
V snahe zachovat’ eurové spolocenstvo, ktorého pevnost’ je od vypuknutia dlhovej krizy
vystavena velkej skuske, dospeli autority jednotlivych clenskych krajin k Zmluve
o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej Unii [10], k Zmluve o tzv.
fiSkalnom kompakte. Sme teda svedkami aplikédcie nového pristupu k liecbe kratkozrakosti
vlad ¢lenskych krajin Eurdpskej tnie. Familiarne nazyvana tzv. dlhova brzda je aplikovana
s doverou, ze legislativne okuliare pomézu vladam hladiet do budtcnosti a buda
motivované drzat’” dlh na uzde. Na pode Slovenskej narodnej rady bol v tejto suvislosti
prijaty Ustavny zakon o rozpoétovej zodpovednosti [25]. V ¢ase prijatia predstavoval
dlhovy pomer (t.j. dlh k HDP) Slovenska priblizne 43 %. Za jediny rok sa dokazal
prehupnut’ ponad 50 %-nu hladinu® a podla Rady pre rozpo&tovia zodpovednost’ bude mat

v nasledujiucom obdobi rasticu tendenciu (Graf 2).

* Zdroj: http://www.economicsinpictures.com/2012/05/government-budget-history-deficit.html

> Plan zostaveny Ministerstvom financii Slovenskej republiky pre rok 2012 uvadza dlh k HDP na trovni
50,89 %. Zdroj: Statisticky urad Slovenskej republiky. Sprdava o deficite a dlhu predlozend Slovenskou
republikou Eurdpskej komisii (Eurostatu) k 31.3.2012 za roky 2008 — 2012. Dostupné na:
http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=46848



Graf 2: Ofakavany vyvoj dlhu k HDP do roku 2015°
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Rok 2012 sa v slovenskom verejnom sektore niesol v duchu konsolidacie verejnych
financii a tento smer si pravdepodobne eSte nejaky ten ro¢ik budeme musiet’ ponechat’,
ked’ze urovei dlhu vstipila do prvého sankéného pasma definovaného Ustavnym zdkonom
o rozpoctovej zodpovednosti a uz vroku 2014 by mala atakovat’ tretie sankéné pasmo.
Mnoho analytikov zastdva nazor, ze pokra¢ovanie v doterajSom procese konsolidovania
najmi na prijmovej strane rozpoctu je neprijatelné a je potrebné pristipit’ k Strukturdlnym
zmenam. Ved uZ z nazvu ukazovatela zadlZenosti — dlh k HDP — jednoznacne citame
priamu zavislost’ jeho hodnoty nie od jednej ale od dvoch veli¢in — od vysky dlhu a vykonu
ekonomiky. Konsolidacia verejnych financii sa snazi o znizenie zadlZenia, resp. o jeho
stabilizaciu najmé cez primarny deficit Staitneho rozpoctu. Je zrejmé, ze ak konsolida¢né
kroky vedd k spomaleniu ekonomiky, nielenze vlada nedosiahne zelany vysledok,
ale moze dosiahnut’ presny opak. Jeden priklad za vSetky — Grécko. Grécka vlada je od
roku 2010 pod tlakom medzindrodnych veritelov nuatend prijimat radikalne kroky.
Ekonomika sa prepadla hlboko az k urovni — 8 % (Graf 3) a nezamestnanost’ vystapila

do zavratnych vySok (27 %; Graf 4).

% Rada pre rozpodtovii zodpovednost’. 2012. Rozpocet predpokladd ndrast dlhu na 56% HDP. Dostupné na:
http://www.rozpoctovarada.sk/svk/rozpocet/116/grafy



Graf 3’
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Hodnota dlhového pomeru je pozitivne previazand s rastom ekonomiky, a preto sme
presvedceny, Ze konsolidacia verejnych financii nie je len o liebe fiskalneho alkoholizmu,
ale aj ospravnom nastaveni fiskalnej politiky. Ako dokazuju viaceré¢ stadie (viac
v kapitole 1.2) vladne vydavky nie st len neefektivnou alokaciou zdrojov, ktord je
nevyhnutnd na plnenie 1loh spolocnosti, ale ovplyviluji vykon ekonomiky

prostrednictvom réznych kandlov.

7 Zdroj: www.tradingeconomics.com, Dostupné na: http://www.tradingeconomics.com/greece/gdp-growth-
annual

¥ Zdroj: www.tradingeconomics.com, Dostupné na:
http://www.tradingeconomics.com/greece/unemployment-rate



1.2 FiSkalna politika v literatire

Fiskalna politika je dolezitou sicastou riadenia ekonomickej aktivity, obzvlast
v krajinach, ktoré sa rozhodli vstupit do menovej unie, ¢im sa ich pristup k néstrojom
menovej politiky podstatne obmedzil. Medzi najvyznamnejSie nastroje fiSkalnej politiky
neodmyslitel'ne patri politika verejnych vydavkov, ktorej nastavenie budeme v tejto praci
optimalizovat’.

Verejné vydavky st dlhodobo predmetom rozporuplnych diskusii tak na pode
politickej, ako 1 na pdde akademickej. V tedrii ekonomického rastu im spociatku nebola
venovana dostatocnd pozornost a v modeloch zvykli predstavovat neefektivnu alokéciu
zdrojov.

Pohl'ad na verejné vydavky sa vyrazne zmenil publikaciou prace Barro-a [3]. Zatial
¢o empirické Studie poskytovali nejednoznacnt evidenciu korelacie medzi verejnymi
vydavkami a ekonomickym rastom, Barro zmodelu endogénneho rastu rozSireného
ovladne vydavky analyticky odvodil existenciu vplyvu verejnych vydavkov
na ekonomicky rast. Autor vo svojej praci klasifikuje vladne vydavky ako produktivne
a neproduktivne, podla ich prispevku k produkcii. Kym produktivne vydavky povazoval
za komplement pre sikromnu produkciu, o neproduktivnych vydavkoch predpokladal,
ze priamo zvySuju uroven uzitku nekoneCne zijucej reprezentativnej domacnosti.
Zahrnutim produktivnych verejnych vydavkov do produkénej funkcie a neproduktivnych
verejnych vydavkov do funkcie uzitocnosti dospel k modelu, ktory pripusta dlhodoby
endogénny rast. Hoci s analyzou efektu produktivnych verejnych vydavkov
na ekonomicky rast sa stretivame uz u Rosenstein-Rodan-a (1943) v zndmej ,,big-push*
teorii, ktorej zakladom je myslienka, ze vlada ponuka domécnostiam verejné tovary
a sluzby, ktoré moézu zvysit ich produktivitu, atak pozitivne ovplyvnit' ich dlhodobé
bohatstvo (long-term wealth), Barro ju ako prvy implementoval do modelu ekonomického

rastu.

1.2.1 Barro: Government Spending in a Simple Model of Endogenous Growth

Autor postavil svoju analyzu na modeli endogénneho rastu s konstantnymi vynosmi
Siroko chapaného kapitalu. Kapital v tomto ponimani predstavuje kazdu formu kapitalu.

Barro hovori o l'udskom (human capital) aneludskom (nonhuman capital) kapitali.



Predpokladal uzavreta ekonomiku, v ktorej nekone¢ne zijuca reprezentativna domacnost’
maximalizuje svoj celozivotny uzitok definovany funkciou

U:E%@kﬁﬁ, (1.1)
kde ¢ predstavuje spotrebu na hlavu a p >0 je konStantnd miera Casovej preferencie.
Autor predpoklada, ze vel'kost’ populécie je konstantna.

Vo svojich tivahach pouziva funkciu uzitoCnosti s konStantnou mierou elasticity

hrani¢nej uzito€nosti v tvare

V ekonomike sa homogénny produkt y vyraba technologiou f(k) z kapitdlovych

vstupov k
v= 1),

pri¢om veli¢iny y a k st per capita. Pracovna doba je presne stanovend, teda pracovnici
nemaju moznost’ vyberu medzi pracou a volnym ¢asom.
Maximalizacia celozivotnej uzito¢nosti, ktord je dand vztahom (1.1), implikuje

v kazdom Case mieru rastu spotreby, ktora zodpoveda vyrazu

(f'-p). (1.2)

c_1
c o
kde f' je hrani¢ny produkt kapitalu. Autor sa priklana k praci Rebela [21] a predpoklada

konStantné vynosy z kapitalu, teda
y=Ak,

kde 4 > 0 je konstantny Cisty hrani¢ny produkt kapitalu. Barro argumentuje, Ze chépanie
kapitalu v SirSom zmysle vedie k tomu, Ze kvoli nedokonalej substituovatel'nosti I'udského
a neludského kapitalu v procese vyroby, moéze produkcia vykazovat' zhruba konstantné
vynosy zrozsahu, hoci tie si klesajice, ak uvazujeme ludsky, resp. neludsky kapital
oddelene.

Ozna¢me y mieru rastu na hlavu. Substitaciou za /' = 4 vo vztahu (1.2) dostavame



¢ 1
y::—:—(A—p).
c o
Autor d’alej predpoklada, ze technoldgia je dostato¢ne produktivna, aby dokazala

zabezpecit’ stabilny rast, ale nie natol’ko, aby umoznila neohrani¢ent uzito¢nost. Uvedené

predpoklady zachytava vztah
A>p> A(l - a).

V tomto modeli je ekonomika vzdy v stabilnom stave, v ktorom vSetky premenné

(¢, k, y) rastl mierou y .

Autor rozsiril vysSie opisany model zahrnutim verejného sektora. Verejné sluzby
pripadajiice na hlavu g povaZoval za vyrobny faktor. Zaviedol predpoklad, Ze i1 napriek
sukromnému kapitalu definovaného v SirSom zmysle, produkcia zaznamenava klesajuce
vynosy zrozsahu v pripade, zZe verejné vstupy nie su navySené paralelnym sposobom.
Produkcia ma konStantné vynosy z rozsahu v k a g, ale klesajice v pripade samotného .

Produk¢na funkcia je v tomto modeli definovana

y=0(k,g)= kﬂ)(%} (1.3)

D' >0,0"<0.

Nech produkénd funkcia ma tvar Cobb-Douglasovej funkcie, potom (1.3) sa da zapisat’

X:@(E}A{Eja; O<a<l. (1.2.4)
k k

Nakolko vychadzame z predpokladu produkcie homogénneho tovaru jednotnou
technologiou, je jedno, ¢i vlada vyrdba svoje sluzby sama, alebo ich nakupuje
od stkromného sektora. Preto uvazujeme, ze vlada nevyvija produkéné aktivity a nevlastni
ziaden kapitdl. Teraz sa vSak moze vynorit’ otdzka, preco teda povazujeme g za vyrobny
faktor? Vo vSeobecnosti za touto myslienkou stoji argument, ze sukromné kapitdlové

vstupy nie su blizkymi substititmi verejnych vstupov.
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Barro d’alej predpoklada, ze vladne vydavky su financované jednotnou daiiou
zprijmu 7. Vldda teda vedie vyrovnany S$tatny rozpocet. Objem danovych sluzieb g

zodpoveda daiovym prijmom 7'

g=T=1= r.k.d)(%j.

Derivovanim (3) podla k dostdvame hrani¢ny produkt kapitalu

2-1 - CD[%){I - CD'.%J = @(%}(1 —7), (1.5)

kde # je elasticita y vzhl'adom na g pri danom £, teda plati 0 <z <1.
Bolo uvedené, ze rast spotreby, ktory maximalizuje uzitocnost reprezentativnej

domacnosti zodpoveda vztahu (1.2). f' teraz zodpoveda sukromnému hrani¢nému vynosu

kapitalu, ktory je definovany vyrazom (l - r)(ay / ﬁk). Dostavame teda mieru rastu

, =§=i{(1_f).cp[§}(1_n)_ p}, (16)

kde vyraz v zatvorke nalavo od znamienka minus je sukromny hrani¢ny vynos kapitalu.
Vztah (1.5) implikuje, Ze vel'kost’ vlady ma na mieru rastu y dva efekty. Rast danovej
sadzby 7 znizuje y, naopak rast g/y zvySuje hrani¢ny produkt kapitalu a tym y rastie. Prvy
efekt je typicky pre velka vladu, druhy dominuje v pripade malej vlady. Nazornym
prikladom je Cobb-Douglasova produk¢na funkcia, kde # je konStanta, n=a, O0<a <1.

Podmienky 7 =g/y a g/k =(g/y)®(g/k) implikuju

dr 1 o 8-
d(g/y)_a.cp(k}(cp 1). (1.7)

Z rovnice (1.7) ¢itame, ze miera rastu y rastie s g/y, ak g/k je dostatocne malé, teda
@' >1 aklesa s g/y, ak g/k je dostato¢ne vel'ké, teda @' < 1.V pripade Cobb-Douglasove;j
technologie velkost' vlady, ktord maximalizuje mieru rastu zodpoveda prirodzenej
podmienke pre produkénu efektivitu: @' =1. Kedze a=n=®'(g/y), potom
a=gly=rt.

11



Barro d’alej porovnava mieru rastu v decentralizovanej ekonomike, ktora bola
popisana  vysSie, smierou rastu v  ekonomike centrdlneho  planovaca
ako 1 v decentralizovanej ekonomike s pausalnou danou.

Ak uvazujeme ekonomiku centralneho planovaca, ktory zvoli konStantni mieru
vydavkov zodpovedajucu g / y a nadiktuje domdcnostiam takt spotrebu, ktora

maximalizuje uZitoCnost' reprezentativnej domacnosti, potom miera rastu, oznaéme y,,

=N T

Vyraz v zatvorke nal'avo od znamienka minus vyjadruje spolo¢ensky hrani¢ny vynos

zodpoveda vzt'ahu

kapitalu (social return on capital). Podmienka g/ k:(g/ y).CD(g/ k) umoziuje vyjadrit

mieru rastu y, v zdvislosti od nastavenia miery vladnych vydavkov v tvare

dy, @(g/k)(®'-1)
dlgly)  ofll-n)

(1.9)

Kedze 0 < 5 <1, vyraz (1.9) nadobiida maximum =za platnosti podmienky
produktivnej efektivnosti pre g, @' =1, a to bez ohl'adu na tvar produkénej funkcie. Ako
uvadza Barro je mozné ukazat, ze maximalizdcia rastu spotreby vtomto pripade
zodpovedd maximalizacii uzito¢nosti. Preto centralny planova¢ voli pomer verejnych
vydavkov k produkcii taky, ze plati ®'=1.

Miery rastu spotreby y a y, sa liSia vo vyrazoch zodpovedajucich sikromnému

hrani¢nému vynosu kapitdlu a spolo¢enskému hrani¢nému vynosu kapitdlu. Porovnanim

t-refg)in o (-5f)

vidime, Ze rast spotreby v ekonomike centrilneho planovaca y, vzdy prevysi rast y

tychto veli¢in

v decentralizovanej ekonomike pre akukol'vek volbu 7 =g/ y. Autor konStatuje, Ze dan

z prijmu a sloboda vo vol'be medzi spotrebou a usporami vedu k malému rastu.

12



Graf 5: Miera rastu v zavislosti od g/)’ (podla Barro [3] s. S110)
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Graf 5 popis: Miera rastu pre 3 nastavenia fiSkalnej politiky — decentralizovana ekonomika, ekonomika
centralneho planovaca, decentralizovana ekonomika s pauSalnou danou. Miery rastu
Vs Vs, ¥, zodpovedaju vztahom (1.6), (1.8), (1.10) pri hodnote parametrov

o=1, =025 p=0,02,4""=0,113

Barro tiez rozvija diskusiu o zavedeni pausalnej dane zo spotreby v decentralizovane;j

ekonomike. V takomto pripade sikromny hrani¢ny produkt kapitalu je 0y/0k a prislusny

rast spotreby y, zodpoveda rovnici

v, =£‘=l{®(§}(l—7])—p:|. (1.10)

Pri zavedeni pausalnej dane do decentralizovanej ekonomiky pozorujeme, Ze vyssi
vynos kapitalu vedie domacnosti k vysSej miere rastu spotreby. Autor analyzou vzt'ahov
pre y, a y, ukdzal, Ze v pripade optimélneho nastavenia pomeru g /y (t. . ked ®'=1)
centralnym planovacom, pausalna dan v decentralizovanej ekonomike replikuje planované

optimum (planning optimum).

? expenditure ratio = podiel vladnych vydavkov g z produkcie y
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Barro v ¢lanku argumentoval, Zze domacnost ma sklon vyzadovat urcity Standard
verejnych sluzieb, ¢o aproximoval konstantnym pomerom vlddnych vydavkov k produkeii.
Takato formulédcia problému zodpoveda Ulohe centrdlneho pldnovaca. Do autorovych
uvah vstapili vladne vydavky, ktoré zvysuju uzitok reprezentativnej domacnosti, avSak nie
su produkénym faktorom. K pdvodne zavedenym vladnym vydavkom g pribudla vladna
spotreba (government’s consumption services) h. Funkcia uzitocnosti v takto definovanej

ulohe nadobuda tvar

1-8 7.8 1—0'_
u(c)=w;0<ﬂ<l.
l-o

Vyrovnany $tatny rozpocet je teraz dany rovnicou
T= (r T ) v,

kde 7,=g/y je podiel vladnych vydavkov urCenych do produktivneho sektora

a 7, = h/y jepodiel vladnych vydavkov ur¢enych na vladnu spotrebu.

Decentralizovana vol'ba domacnosti medzi spotrebou a usporami (pri zadanych g a 4)

vedie k nasledujucej miere rastu

v, =i{(1—rg —rh)d)(gj.(l—n)—p] (1.11)

o k

Uvazujuc Cobb-Doublasovu produként funkciu a povazujuc 7, za dané, sa da
ukazat, ze 7, =g/y, ktoré maximalizuje (1.11) zodpoveda vyrazu a(l—rh), zatial’ ¢o
pri maximalizacii y,, t. j. maximalizacia vztahu (1.8), to bola hodnota 7, =« . To

znamena, Ze optimalny (v zmysle maximalizacie miery rastu) podiel verejnych vydavkov
do produktivneho sektora sa pri zavedeni vladnej spotreby znizi. Autor na zdklade toho
ukazuje, ze i napriek vyuzitiu modelu centralneho planovaca, maximalizacia rastu v tomto

pripade nezodpovedd maximalizacii uzito¢nosti.
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Graf 6: Miera rastu pri poskytovani verejnych sluzieb (podl’a Barro [3] s. S118)
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Graf 6 popis: Porovnanie mier rastu v pripade, ze ekonomika neposkytuje resp. poskytuje vladne sluzby.
7,7, zodpovedaju rovniciam (1.6) resp. (1.11) pri parametroch 7, =0,15,

o=1,a=025 p=0024""=0113.(1.6)

1.2.2 Struktira vladnych vydavkov a ekonomicky rast

Typickym sprievodnym javom Eurdpskej dlhovej krizy je snaha vlad riadit’ dlh,
¢o pre niektoré krajiny znamend podnikanie krokov, ktoré maju za ciel’ udrzat’ dlh na uzde,
no pre iné to predstavuje neodkladné znizovanie zadlZenia. Pozorujeme, ze vlady akoby
prepadli panike a podnikaju kroky, ktorych dopady na vyvoj dlhu sa viditeI'né v relativne
kratkom case, avSak prinaSaji neziaduce deformacie a dlhodobd udrZatelnost’ dlhu je
otazna. Spomenme konkrétne Skrty na vydavkovej strane Statneho rozpoctu. Ako ukazal
Barro, prilev verejnych vydavkov do ekonomiky mé dvojaky efekt v zavislosti od ich
pouzitia. V pripade ich alokacie do produktivneho sektora sa rastovy potencial ekonomiky
zvysuje. Na druhej strane, verejné vydavky do neproduktivneho sektora tento efekt tlmia.
Preto zastdvame nézor, ze nie je rozhodujuce kol'ko krajina usetri na vydavkoch, ale to
odkial’ ukrajuje, resp. ako meni Struktiru vladnych vydavkov.

I empirické stadie potvrdzuji, Ze ma zmysel pristupovat’ k vladnym vydavkom
na dezagregovane] baze, nakolko wvplyv jednotlivych poloZiek tychto vydavkov

na ekonomiku je rozdielny. Zatial' ¢o jedny st hnacim motorom ekonomiky, druhé ju
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spomal’uju, avSak prispievaju k zvySovaniu uzito¢nosti spolo¢nosti a mézu byt dokonca
nevyhnutné pre plnenie jej uloh.

V literatire sa stretavame s analyzou Struktury vladnych vydavkov u viacerych
autorov. Nadvizujuc na pracu Barro-a, Devarjan a kol. [8] analyzovali vztah Struktiry
vladnych vydavkov a ekonomického rastu v rozvojovych krajinach, pricom vychadzali
z optimalnej fiskalnej politiky. Uvazujuc dve produktivne sluzby a predpokladajuc,
ze jedna je a priori produktivnejSia ako druha, dospeli k zaveru, Ze produktivnejsi typ
verejnych vydavkov nezvysi mieru rastu, ak je jeho pociato¢na uroven prili§ vysoka.
Ghosh a Roy [11] zahrnutim oboch typov verejnych vydavkov do produkénej funkcie
ukazali, ze optimalna fiSkdlna politika s vyrovnanym Stdtnym rozpocCtom zavisi nielen
od danovej sadzby, ale aj od rozdelenia danovych prijmov do akumulacie verejného
kapitalu a provizie z verejnych sluzieb.

Zaradenie jednotlivych vydavkov do produktivneho resp. neproduktivneho sektora
nie je v literatire jednoznacné. Do produktivneho sektora sa zvycCajne zarad’'uju odvetvia,
ktoré prispievaju k zvelad'ovaniu l'udského kapitilu (vzdelanie, zdravotné starostlivost)
ako 1 dopravnd infraStruktura, komunikacie a pod. Za neproduktivne vydavky sa zvyknu
oznacovat’ tie, ktoré su vynakladané na zabezpecCenie bezpeCnosti a poriadku v State
a vydavky na socidlnu starostlivost’. Cullison [5] testom Grangerovej kauzality potvrdil
Statisticky a numericky signifikantny efekt urcitych vladnych vydavkov na ekonomicky
rast. Konkrétne dospel k zaveru, ze vydavky do vzdelania, do tréningu pracovnych
zruénosti  (labor training) a do civilnej bezpe€nosti vplyvaju Granger kauzalne
na ekonomicky rast. Nakol'ko si v tejto praci nekladieme za ciel’ klasifikovat’ jednotlivé
verejné vydavky, budeme podobne ako Barro a Devarjan predpokladat’, ze tito klasifikaciu

mame k dispozicii.

1.2.3 Dlh a ekonomicky rast

Jednym zo silnych predpokladov Barro-ovej jednoduchej ekonomiky bol predpoklad
vyrovnaného Statneho rozpoctu. V takto hospodariacej ekonomike nemdze vzniknut dih,
ktory je vSak v dneSnej dobe taziskom problémov mnohych krajin. Preto v tejto praci
upustame od tohto predpokladu a uvazujeme, Ze krajina mdze vytvarat deficit rovnako
ako 1prebytok Statneho rozpoctu. To tiez znamend, Ze do naSich uvah zahffiame
akumuléciu dlhu. Ked’Ze sa jedna o dblezity aspekt fiskalnej politiky, bola a je v literatire

tejto téme venovana patricna pozornost’.
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FiSkalne politiky markantnej Casti krajin viedli k vytvaraniu verejného dlhu. Ten sa
postupne kumuloval z primarnych deficitov, ktoré dlhé roky produkovala castokrat
privel’ka a nedisciplinovana vlada (pozri kapitolu 1.1).

Mnohé teoretické prace poukazuju na negativny vzt'ah medzi dlhom krajiny a jej
hospodarskym rastom. Spomenime par prikladov. Adam a Bevan [1] naSli interakciu medzi
dlhom arastom ekonomiky. V jednoduchom teoretickom modeli ukézali, Ze zvySenie
produktivnych vladdnych vydavkov, ktoré st financované zvySenim daiiovej sadzby,
podnieti hospodérsky rast len v pripade, ze domaci verejny dlh je dostatoéne maly.
Saint-Paul [23] a Aizenman a kol. [2] analyzovali v modeli endogénneho rastu dopad
fiskalnej politiky, ktorti aproximovali okrem iného troviiou verejného dlhu, a taktiez naslh
negativny vztah.

Akumulacia verejného dlhu moéze ovplyvnit' rast ekonomiky prostrednictvom
dlhodobych urokovych mier. ZvySovanie vynosov vladnych dlhopisov moéze viest
k zvySeniu trokovych mier v sikromnom sektore a k znizeniu rastu sukromnych vydavkov
zo strany firiem 1 spotrebitelov. S problematikou dlhu stvisi i Krugmanom [18] zavedeny
termin debt overhang. Ten predstavuje situdciu, v ktorej ocakdvana schopnost’ krajiny
splatit’ svoj externy dlh klesa pod uroven kontrahovanej hodnoty dlhu. Teda, do urditej
prahovej hodnoty akumulacia zahrani¢ného dlhu moze viest krastu investicii,
avSak prekroCenim tejto hranice debt overhang sposobi neochotu investorov poskytovat’
krajine kapital, pripadne rizikovd prémia, ktort budu pozadovat, bude krajine
znemoznovat nielen financovanie nového prirastku dlhu ale i samotné rolovanie starého
dlhu. So stanovenim tejto prahovej hodnoty sa stretdvame napriklad u Reinhart a Rogoff
[22], Kumar a Woo [19], Baum, Checherita-Westphal a Rother [4].

Reinhart a Rogoff [22] analyzovali vyvoj hrubého dlhu centralnych vlad
a dlhodobého rastu redlneho HDP na vzorke 20 rozvinutych krajin za obdobie
od 1790 do 2009. Zistili, ze vztah medzi vladnym dlhom a dlhodobym rastom je
zanedbatel'ny, ak je dlh pod hranicou 90 % HDP, no nad touto hranicou klesla medidnova
miera rastu o 1 % a priemernd podstatne viac. Podobné spravanie zaznamenali i Kumar
a Woo [19].

Baum, Checherita-Westphal a Rother [4] na vzorke dat 12 krajin eurozony
za obdobie 1990 - 2010 analyzovali nelinearny vzt'ah trovne dlhu k HDP a rastu HDP
v kraitkodobom  horizonte. Empirickou analyzou zalozenou na dynamickych
a nedynamickych modeloch prahovych hodnét (dyrnamic and non-dynamic threshold

models) dospeli k zaveru, ze dopad dlhu na rast je pozitivny a Statisticky signifikantny,
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no v pripade, Ze dlh k HDP presiahne hranicu 67 % tento pozitivny dopad sa vytraca (blizi
sa k nule) a straca signifikantnost’. Ak je dlhovy pomer vysoky (nad 95 %), prirastok dlhu
ma negativny dopad na ekonomicku aktivitu. NavySe ukézali, Ze dlhodobé trokova miera
je vystavena tlakom nahor, ked’ pomer dlhu k HDP vystupi nad 70 %, ¢o podporuje vyssie

uvedené zistenia.

18



2 Optimalna fiSkalna politika pri dlhovej brzde

Riesenie aktualnej situacie v eurozone povazujeme za vyzvu, preto sme si kladli
za ciel’ sformulovat’ model, ktory by ndm poskytol priestor na analyzu fisSkalnej politiky,
atak umoznil identifikovat' jej optimalne nastavenie, ktoré by viedlo k dlhodobo
udrzateI'nému rastu ako i k dlhodobo udrzatelnym verejnym financidm. Za zaklad sme si
zvolili Barrov jednoduchy model endogénneho rastu s dvomi typmi verejnych vydavkov.
Tento model povazujeme za vhodny pre jeho prehl'adnost’ a vypovednt hodnotu. K realite
sme sa snazili priblizit uvolnenim predpokladu o vyrovnanom Stitnom rozpocte,
¢o zaroven znamenalo i nutnost’ zahrnutia akumulécie dlhu do nasich uvah.

Model je sformulovany ako spojita uloha optimalneho riadenia na nekone¢nom
c¢asovom horizonte. Pri analyze modelu sa opierame o vysledky teorie optimdlneho
riadenia, konkrétne pouzivame Pontrjaginov princip maxima (pozri napr. Halickéd a Jurca
[16]).

Vo formulécii oznacujeme parcidlnu derivaciu 'ubovol'nej funkcie f'podl'a premennej

x vyrazom f,. Analogicky, druhé derivacia funkcie / podl'a premennej y bude oznacena f,,.

2.1 Formulacia modelu

Uvazujeme uzavreti ekonomiku, v ktorej posobia tri subjekty — domacnosti, firmy
a vlada. Ako vyplyva zidentity HDP (ozna¢me Y) pre tato ekonomiku, investicie st

suctom stikromnych uspor S a verejnych uspor (7 - G).

C+I1+G=Y=C+S+T
[=S+(T-G)

Velkost' verejného sektora G ma priamy vplyv na aroven investicii / krajiny.
Financovanie verejnych vydavkoch je Standardne zabezpecCované danovymi prijmami 7
aemisiou Statnych cennych papierov (dlhopisov, Statnych pokladniénych poukazok
apod.). V nasledujtiicej analyze abstrahujeme od pausalnej dane auvazujeme jednotnt
proporciondlnu dafiovl sadzbu z, pricom sa obmedzime len na dann z prijmu. Danové

prijmy vyberané prostrednictvom proporciondlnej dane znizuji disponibilny prijem
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domdcnosti atym, za predpokladu konStantného margindlneho sklonu k spotrebe,
aj sukromné uspory a spotrebu domadcnosti. Financovanie deficitu prostrednictvom
cennych papierov zvySuje zadlzenost’ krajiny voci sukromnému sektoru. Kumuluje sa dlh,
ktorého obsluha (irokové néklady) ukrajuje z prijmov Statneho rozpoctu, ¢o pri zachovani
velkosti vlady vytvara tlak na zvySovanie danového zatazenia, ¢i d’alSieho zadlZovania.
V tomto kontexte sa ukazuje doleZitejSia Struktira vladdnych vydavkov ako samotna
velkost” verejného sektora. Preto, podobne ako Barro [3] rozliSujeme dva typy verejnych
vydavkov — produktivne Gp a neproduktivne Gy, G = Gp + Gy. Predpokladdme, Ze vladne
vydavky do produktivneho sektora podporuju rast produkcie. Naopak, o vladnych
vydavkoch do neproduktivneho sektora predpokladdme, Ze zvySuju uzitok reprezentativnej
domaécnosti.

Na zdklade uvedené¢ho definujeme funkciu uzito¢nosti U(.) nekone€ne Zzijucej
spolo¢nosti v kazdom c¢ase ¢  ako funkciou spotreby C avladnych vydavkov

do neproduktivneho sektora Gy:

Te”’U(C, Gy )t , (2.1)

kde o >0 je konsStantnd miera casove] preferencie. Pohybujeme sa v priestore

decentralizovanej ekonomiky. Cielom vlady je ndjst’ také nastavenie fiSkalnej politiky,
ktoré maximalizuje diskontovanu uZzito¢nost’ spolocnosti. Aby také rieSenie existovalo,

funkcia uzito¢nosti musi byt konkavna. Preto predpokladame

U, >0, Uq <0, C>0;
Ug, >0, Ug;s <0, Gy >0 (2.2)
Ue, 20, Ug;20.

Standardne predpokladdme, Ze spotreba je funkciou disponibilného prijmu (1 — T)Y .
Spotreba je definovana ako podiel disponibilného prijmu uréeny na spotrebu, pric¢om tento

podiel je exogénne zadany prostrednictvom konStantného hrani¢ného sklonu k spotrebe c.
C=c(l-7Y

Uvazujeme jednosektorovu ekonomiku s dvomi vyrobnymi faktormi — kapitdlom

Kavladnymi vydavkami do produktivneho sektora Gp. O vladnych vydavkoch
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smerujucich do produktivneho sektora predpokladame, Ze maju multiplikativny efekt

na uroven produkcie Y.
Y(K, Gp) = F1(Gp).F2(K) (2.3)

Predpokladame, Ze  hrani¢ny produkt kapitdlu ivladnych  vydavkov

do neproduktivneho sektora je kladny s klesajucim prirastkom

Y, >0, Yir <0, K >0;
Y;, >0, Y;. <0,  Gp,>0;
Yeo, =Y, > 0.

Dalej predpokladame, Ze produkéna funkcia spiia Inadove podmienky, ktoré su

definované v tvare

limY, =oo, limY, =0;
K—0 K—o

lim Y, =oo, lim ¥, =0.
Gp—>0 F Gp—ow P

Ako vyplyva zidentity HDP, produkcia moéze byt spotrebovand alebo pouzitd

na generovanie d’alSej produkcie, alebo alokovana vladnym sektorom.
Y=C+I1+G@G

Akumulécia kapitalu v takto definovanej ekonomike zodpoveda rovnici
K=Y[l-c(1-7)]-G, -G, -k, (2.4)

kde ¢ predstavuje konsStantni exogénne zadani mieru depreciacie kapitélu.
Kumulovanim deficitov vzniké krajine verejny dlh B. Prirastok dlhu (2.5) je suctom
urokov z vladneho dlhu »B, kde 7 je redlna Grokova miera, a primarneho deficitu Statneho

rozpoCtu G, + G, — 7Y .

B=rB+G,+G, -1/ (2.5)

Optimalne nastavenie fiSkalnej politiky budeme hl'adat’ pri ohraniCeni na uroven
dlhu, pri tzv. dlhovej brzde. Slovensko 1 ostatné krajiny Eurdpskej menovej tnie sa svojim

vstupom do menovej Unie zaviazali plnit’ Pakt stability a rastu [9], ktory ich zavézuje inter
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alia udrziavat’ dlh pod hranicou 60 % HDP. Preto uvazujeme dlhovi brzdu na trovni 60%

a prislusné ohranicenie definujeme v tvare
0,6y -B2>0. (2.6)

Na =zaklade uvedenych predpokladov sme sformulovali problém optimalnej
fiskalnej politiky pri dlhovej brzde ako spojitt ulohu optimalneho riadenia (2.I)
na nekonecnom casovom horizonte s dvomi stavovymi (K a B) advomi riadiacimi
(Gp a Gy) premennymi, s Lagrangeovou ucelovou funkciou, so zmieSanym ohrani¢enim

na stav a riadenie.

max [eru(cle).G (Ot p>0
za podmienok
K()=Y()1-c(l-7)]-G,(t)- G, (t)- K (), te(0,)
B(t)=rB(t)-2Y(t)+ G,(t)+ G, (¢)., t<(0,)
0,6Y(t)— B(t) >0, t<(0,0) 2.0
K0)=K,>0
B(0)=8,>0
K(t)>0
G,(t)>0¢ te(0,m)
G (t)>0

2.2 Kbvalitativna analyza

RieSenim definovaného problému (2.1) su optimdlne trajektérie verejnych vydavkov
do produktivneho sektora a verejnych vydavkov do neproduktivneho sektora a optimalne
trajektorie kapitdlu adlhu. RieSenie zdvisi od definovania funkcie uzito¢nosti
(2.1), produk¢nej funkcie (2.3) a hodnoty nezépornych parametrov — diskontného faktora
p, deprecidcie kapitdlu o, danovej sadzby z, hrani¢ného sklonu k spotrebe ¢, realnej
urokovej miery r ako i od pociato¢ného stavu kapitalu Ky a dlhu B,.

Tedria optimalneho riadenia vyvodzuje nutné podmienky optimality tohto typu ulohy

z Lagrangeovej funkcie, ktord ma pre nami sformulovant ulohu tvar
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L=y U(C,Gy )+ Y[1-c(l-7)]-G, -G, —5K}+ 2.7
+y,[rBB-Y +G, + G, |+ 1[0,6Y - B] '
kde w° =1 (uvddzame bez dokazu); v, .y, si adjungované premenné a u je Lagrangeov

multiplikator.

Hodnota adjungovanej premennej (t) zodpovedd hrani¢nej hodnote ucelovej

funkcie pri dodatonej malej jednotke premennej x v case ¢, za predpokladu,
ze sa pre zvySok obdobia bude planovat’ optimélne (pozri Halicka a Jurca [16] s. 76 — 77,
Chachuat [6] s. 123 - 126). Ekonomicky je teda interpretovate'na ako tiehova cena

premennej x. Hodnota (t) teda vyjadruje, ako sa zmeni uZzito¢nost’, ak by do produkcie
vstipila dodato€nd mald jednotka kapitalu. Podobne, y, (t) zodpovedd zmene hodnoty

funkcionalu uzito¢nosti pri dodatocnom infinitezimalnom navyseni dlhu.

Lagrangeov multiplikator predstavuje mieru zmeny hodnoty tucelovej funkcie
vzhladom na zmenu parametra ohranienia (pozri Luptacik [20] s. 126 - 127,
Silberberg a Suen [24] s. 166 — 169). V nasom pripade vyjadruje zmenu uzitocnosti pri
uvolneni dlhovej brzdy.

Aplikujuc Pontrjaginov princip maxima ziskavame nutné podmienky optimality

LGA, = UGN — Wity =0 (2.8)
Ly, =c(l-1)U Y, +y {l-cll-1)]Y, ~1j+w,l-7¥, )+06ur, =0 (2.9)
1>0, u(0,6Y-B)=0; (2.10)

Uroveii produkcie zavisi od objemu vstupov, teda od objemu kapitalu a verejnych
vydavkov do produktivneho sektora. Za predpokladu konstantného marginalneho sklonu

k spotrebe ¢ teda ocakdvame, Ze tiefiova cena kapitalu je kladna
ve >0, (2.11)

nakol’ko navysenie kapitdlovych vstupov vedie k rastu produkcie, rast produkcie k rastu
spotreby a tym sa zvySuje Gzitok. Z podmienky (2.8) az vlastnosti funkcie uzitoCnosti
(2.2) potom vyplyva, Ze tieflovd cena kapitdlu musi byt véacsia ako tiefiova cena dlhu,

teda plati vztah
Ve >V, (2.12)
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Tento vztah adjungovanych premennych znamend, ze funkciondl uzitoCnosti reaguje
na zmenu kapitalu citlivej$ie ako na rovnaku zmenu dlhu.

Z podmienky (2.8) dalej Citame, Ze rozdiel tieniovej ceny akumuldcie kapitalu
atiefiovej ceny akumulacie dlhu pozdiZz optimalnej trajektorie zodpoveda hrani¢nej
uzito¢nosti verejnych vydavkov do neproduktivneho sektora. To znamend, ze rast
hrani¢nej uZzito€nosti neproduktivnych vydavkov, ktory podla vlastnosti funkcie
uzito¢nosti nastava pri poklese neproduktivnych vydavkov, musi byt na optimalnej

trajektorii  kompenzovany narastom hodnoty rozdielu tieflovych cien (1,1/ P B).

Analyzujme teda priebeh zmeny, ktort vyvold pokles Gy (ceteris paribus). ZniZzenim
neproduktivnych vydavkov sa znizi primarny deficit, resp. zvySi primarny prebytok
Statneho rozpoctu. Vlada tak ukrajuje zo sukromnych investicii menej, resp. poskytuje
sutkromnému sektoru verejné uspory, ¢im sa navySuje kapital. Majic na zreteli predpoklad
(2.11) tvrdime, Ze sa zvySuje hodnota .. Zaroven sa tiez zmenSuje prirastok dlhu.
V tomto pripade vSak nevieme jednoznacne posudit, ako sa sprava y,. S ur€itost'ou vSak
vieme povedat, ze prirastok y, prevysi zmenu v ,. (2.8) teda implikuje, ze pokles uzitku
spdsobeny znizenim neproduktivnych vydavkov je zmierneny druhotnym zvySenim uzitku
cez kapitalovy efekt a efekt znizenia dlhu.

Vztah (2.12) nekladie obmedzenie na znamienko tiefiovej ceny akumulacie dlhu.
v, teda moze nadobudat’ kladnt 1 z&porni hodnotu. To nabéada k o€akéavaniu, Ze existuje
prahova hodnota dlhu, pri prekroceni ktorej zadlzenie sposobuje znizenie uzitku,
zatial’ o pod touto hranicou dlh pozitivne ovplyviiuje Zivotnl troven v spolocnosti. Tento
vysledok je konzistentny s vysledkami stcasnych studii (pozri kapitolu 1.2.3).

Vyuzitim vztahu (2.8), m6zeme podmienku (2.9) pre jasnejSiu interpretaciu zapisat

v tvare

Ug, +1y Y =Y (c1-7)Uc +y(1-c(1-7))+0,61). (2.13)

Vztah (2.13) predstavuje podmienku pre prerozdelenie verejnych vydavkov v zmysle
rovnovahy marginalnych uzito¢nosti, ktoré generuju verejny a stikromny sektor. Na lavej
strane mame hrani¢nl uzitoCnost' generovanu verejnym sektorom ana strane pravej
hrani¢nua uzito€nost’ vytvorent sukromnym sektorom. Kvoli nazornosti vykladu

oznacujeme infinitezimdlnu zmenu Gp pojmom dodato¢nd jednotka, teda popisujeme

24



pripad navysenia Gp o malu jednotku. Hrani¢nad uzitoCnost’ neproduktivnych vydavkov,

Ug , upravena oefekt zmeny dlhu, zy,Y; , vyvolany zmenou vydavkov

do produktivneho sektora (t. j. l'ava strana rovnice) ma zodpovedat’ hrani¢nej uzito¢nosti,
ktor generuje dodato¢na jednotka produktivnych vydavkov alokovand do produkéného
procesu (t. j. prava strana rovnice). Dodato¢nd jednotka Gp ovplyviiuje uzitonost’ cez dva
kanaly. Z vlastnosti produk¢nej funkcie vyplyva, ze navySenim objemu vstupov Gp sa
zvysi uroven produkcie. Dodatocnd jednotka Gp vSak zaroven znizi akumuléciu kapitalu.
Preto hrani¢nd uzito¢nost' dodatoCnej jednotky Gp je suftom nepriameho efektu

na uzitocnost’ (cez zmenu spotreby sposobent zmenou Urovne produkcie), c(l ~ z')U ¥,
aefektu na akumulaciu kapitilu, w,(1—c(l- z‘))YGF . Ked’ze v pripade netimerného

zadlZenia (rozumieme zadlZenie aktivujuce dlhovl brzdu) vstupuje do modelu istd forma
pokuty prostrednictvom lagrangeovho multiplikatora, hrani¢ny uZzitok pri dodato¢nej
jednotke Gp musi vo verejnom sektore pre zachovanie optimality generovat’ marginalny
uZitok navySeny o tato ,,pokutu: 0,64 .

Rovnica (2.14) je ekvivalentna rovnici (2.13), a pomo6ze ndm d’alej analyzovat
alokaciu verejnych vydavkov do produktivneho a do neproduktivneho sektora a navyse

sformulovat’ aloka¢né pravidlo optimalnej fiskalnej politiky.

Us,

Y,

=c(l-t)U. +w(1-c(l-7)) -y, +0,6u (2.14)
Uvazujme dve krajiny - krajinu A akrajinu B. Obe tieto krajiny sa vyznacuju
rovnakymi charakteristikami az na uroven zadlzenia. Krajina A je fiSkdlne zodpovedna
audrziava svoj dlh bezpecne pod uroviiou dlhovej brzdy, us = 0. Naopak krajina B
podlahla fiskdlnemu alkoholizmu a je po usi v dlhoch, teda jej dlhovy pomer prekrocil
dlhovu brzdu, uz>0.Oznatme ¢, = (U o, 'Y, )X , kde X zodpoveda indexu krajiny.

Sa= C(I_T)UC +WK[1_C(1_T)]_WBT
&y =cl-tlc +y[l-cll-7)-y,7 +0.6u,

KedZe krajiny A a B st identické az na poziciu dlhu vzhl'adom na dlhovt brzdu plati
vztah &, <&, . To znamend, Ze na optimalnej trajektorii je pomer hrani¢nej uzitocnosti Gy

k hrani¢nému produktu Gp mensi ak je zadlZenie krajiny pod dlhovou brzdou v porovnani
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so situaciou, ked’ je tdto hranica dosiahnutd. Z konkavnosti funkcie wuzitoCnosti
a produkénej funkcie potom vyplyva nasledujice alokacné pravidlo optimélnej fiskalnej

politiky.

(P1) Vcase nadmerného zadlzenia sa optimalne spravanie viady vyznacuje

prerozdelenim verejnych vydavkov v prospech produktivneho sektora.

Vynara sa otazka, ako aloka¢né pravidlo reaguje na zmenu daiiovej sadzby.

Zderivujeme & podla z.

%:—cUc—cz(I—r)UCCY+c1//K ~v, (2.15)

Ozna¢me o elasticitu marginalnej uZito¢nosti spotreby, ktora je definovana

U U
o, =—c£=—c(1—r)YU—CC>o (2.16)

C C

Potom z (2.15) vyplyvaju nasledujuce vztahy pre reakciu optimalneho aloka¢ného

pravidla.

dé _ >0 ak c[UC(aC—l)+y/K]>l//B
dr  |<0 ak C[Uc(Uc—1)+WK]<WB

Vidime, ze vplyv zmeny danovej sadzby zéavisi od charakteristik ekonomiky a je tazko
interpretovatel'ny.
Vplyvy, ktoré ovplyviluji spravane tienovych cien nam pomoézu skimat

adjungované rovnice

Yy = —YK{C(I—T)UC +[1—c(1—r)]wK —TY, +0,6,u}+l//K(,0+5) (2.17)

vy =vs(p—r)+u (2.18)

Kedze v kazdom case ¢ oCakdvame, ze y, >0 a kedZe zrovnice (2.8) a (2.9)
vyplyva, Ze vyraz pri Y, je kladny, potom tvrdime, Ze pri vysSej urovni hrani¢ného

produktu kapitalu je prirastok y, mensi. V pripade, Ze spotreba poklesne (ceteris paribus)
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zvysi sa hrani¢na uzitoCnost’ spotreby a prirastok tiefiove] ceny akumulécie kapitalu
sa znizi.

Adjungovana rovnica (2.18) popisuje spravanie prirastku tieiovej ceny akumulacie
dlhu. Vieme, ze y, moze nadobudat kladné izaporné hodnoty. Nevieme vSak
jednoznacne urcit’ prahovll hodnotu zadlZenia, pri ktorej sa y, preklapa do zapornych
hodnét. Rozdelme teda analyzu na dva intervaly: v, € (—0;0) a y, € (0;0).

Predpokladajme, ze y,> 0. Ak je diskontna miera p vacSia ako redlna Grokova miera
r, p>r, v, jevkazdom case ¢ rasticou funkciou. Ak medzi p ar plati vzt'ah opacny
(teda p < r), y, je klesajucou funkciou casu dovtedy, kym hodnota lagrangeovho
multiplikétora x4 neprevysi hodnotu (p — r).

V pripade, ze y,< 0 aplati vztah p > r, je w, klesajicou funkciou casu,
kym hodnota lagrangeovho multiplikdtora neprevysi hodnotu vyrazu y, (p—r).

Ak naopak p < r, potom y, je v kazdom case ¢ rastiicou funkciou.
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3 Analytické rieSenie

Ako sme uz uviedli, optimalne rieSenie zdvisi od tvaru funkcie uzitocnosti
a produk¢nej funkcie, ako 1 od hodnoty parametrov.

Vo formulacii modelu predpokladdme, Ze funkcia uZito¢nosti je funkciou dvoch
premennych — spotreby domécnosti a vladnych vydavkov do neproduktivneho sektora.
Pri jej definovani je teda dolezité analyzovat vztah medzi tymito premennymi.

V nasledujtcej Casti prace podrobime analyze dva modely — Model 1 a Model II -
Specifikované pri roznych predpokladoch o vzt'ahu sikromnej spotreby a neproduktivnych
vladnych vydavkoch.

Model I vychadza z predpokladu, ze verejné sluzby su natolko Specifické, ze ich
nemozno nahradit sukromnou spotrebou. Tento predpoklad vedie k separovatelnosti
uzito¢nosti spotreby od uzito¢nosti generovanej vladnymi vydavkami do neproduktivneho
sektora.

Model II predpokladd, ze verejna a sukromna spotreba st do urcitej miery vzajomne

substituovatelné.

3.1 Modell

Predpokladajme, Ze vladna spotreba ma v ekonomike Specificku tilohu, ktorej plnenie
si domécnosti nedokazu sami zabezpecit. Sukromnd spotreba nie je substititom verejnych
sluzieb. Uzito¢nost’ vladnej spotreby je v takom pripade separovatelnd od uzitocnosti

spotreby domacnosti. Nech je teda uzito¢nost’ spolo¢nosti (2.1) opisana funkciou
U(C,Gy)=1n(C7G,'7 )=In(C") +In(G,' "),

kde 0 < y < 1 predstavuje relativny podiel, akym sa spotreba C podiel'a na uzitku
spolo¢nosti v porovnani s UZitkom, ktory prinaSaji verejné vydavky do neproduktivneho
sektora Gy.

Ekonomika produkuje jeden homogénny statok. Predpokladame, Ze technoldgia
vyroby (2.3) je opisand Cob-Douglasovou produkénou funkciou a vyuziva dva vstupy —

sukromny kapital K a verejné vydavky do produktivneho sektora Gp,

28



Y(K,G,)=K"G,”.
Takto definovana uloha optimalneho riadenia vedie na nasledujuci kanonicky systém.
K=K“G, [l-c(1-7)]-G, -G, - K
B=rB-&K*G,” +G,+G,
W =W {p +5-[1-c(l- r)]aK“‘lGPﬁ} OIZ/ +aK "G, (ry, —0,6,1)
vy =v,(p—r)+u

Pre uvedeny systém maja algebraické rovnice pre kontrolné premenné ziskané

maximalizaciou Lagrangeovej funkcie v kontrolnych premennych nasledujtci tvar.

G, __1-r
Vi —¥s
o _Blwli-c-K“G,” +7 - K°G," ey, ~0.61)
,

(‘//K _‘//B)

3.1.1 Vnutorné rieSenie Modelu I

Hl'adajme rovnovézne rieSenie vo vnuatri mnoziny pripustnych rieSeni. Dlhové brzda

nie je aktivna, teda x = 0. V stabilnom stave je rast vSetkych premennych nulovy. RieSime

teda systém

0=K*G,”[1-c(1-7)]-G, -G, - K (3.1)

0=rB-1K“G,” +G, +G, (3.2)

welp+s-[i-cll-o)ek™'G,” |- Ié/+aK“’1GPﬂn//B (3.3)

=y5(p-7) (34)

G, = 1(/:7 (3.5)
K

G, =L+ pli-cli-0)k G,” (3.6)
K
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Z rovnice (3.4) vyplyva, ze adjungovana premenné dlhu je v stabilnom stave nulova,
v,=0. (3.7)

Scitanie rovnic (3.1) a (3.2) ndm umozni vyjadrit’ rovnicu pre dlh
1 a B
B:—[&K—(l—r)(l—c)K G, ] (3.8)
r

Dosadenim (3.7) za B do rovnice (3.2) vyjadrujeme optimalnu Groven vladnych vydavkov
do neproduktivneho sektora ako funkciu vyrobnych faktorov — kapitalu a produktivnych

vladnych vydavkov
Gy=K*G,’[1-c(l-7)]-Gp-K . (3.9)

Z rovnice (24) priamociaro dostdvame rovnicu pre adjungovanu premennt akumulécie

kapitalu

-y
- . 3.10
VK kG = c(l=1)|- Gp— oK G-10)

KedZe premenné B, Gy a y, s funkciou kapitdlu a produktivnych vladnych vydavkov,

prostrednictvom ich substitucie v rovniciach (3.3) a (3.6) ziskavame systém dvoch rovnic

o dvoch neznamych

0= [l_c(l_r)]ﬂKaGPﬁ _(ﬂy"'l_?/)GP — OPyK
0=afl-c(l-7)[K*G,” —[ay +(1-y o+ S)K —ayGp

Riesenim tohto systému dostdvame rovnice pre vydavky do produktivneho sektora

GP:K[aé‘}/(l—ﬂ)‘i‘(l—]/)(p-i-é‘)]’ (311)
a(fy +1-27)

ako 1 pre kapital
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== olasyi=p)+ 1= pXo+ 5 [algy +1=27)1* ]+
0 “577(/1—7)+(ﬁ7 +]/1 —p)/)(l—}/)(p +7/5) - ' (3.12)

Vidime, ze vSetky premenné st funkciami exogénnych premennych a parametrov.
To potvrdzuje logicku zavislost’ stabilného stavu od charakteristik ekonomiky.

Vo formuléacii Glohy (kapitola 2.1) sme uviedli a oddévodnili ohranic¢enia, ktoré
kladieme na uroven kapitalu a na jednotlivé vladne vydavky. Konkrétne, predpokladame
ze nadobudaju len kladné hodnoty. Z tychto ohraniceni vyplyvaji podmienky popisujice
vzt'ahy medzi parametrami modelu. To ale znamena, Ze nie kazdd ekonomika modze
nadobudntt’ stabilny stav.

Za dolezity vysledok pokladame vztah pre parametre produkénej funkcie.
a+p#1 (3.13)

Optimalne rieSenie vyluCuje konStantné vynosy zrozsahu. Pripustné su teda klesajuce
vynosy z rozsahu, ¢o znamena o + <1, a >0, f>0.

Z Inadovych podmienok vyplyva, ze uroveil kapitdlu musi byt kladnd. Kedze
pre jednotlivé parametre plati 0 < {a, B.7,0,p,c¢, r} <1, zrovnice (3.12) odvadzame vztah

pre hodnotu parametra y resp. £.

<1
72_

resp. ﬂ>2—l. (3.14)
/4

Rovnako 1 troven jednotlivych verejnych vydavkov musi byt kladna. Ak je splnena
podmienka (3.14), tak je zabezpecend kladna hodnota produktivnych vladnych vydavkov.
Dosadenim do (3.12) a (3.11) za K a Gp v rovnici (3.9) sme schopni vyjadrit podmienku
kladenti na hodnotu parametrov, ktora musi byt’ splnend, aby bola tiroveit neproduktivnych

vydavkov kladna. Dostdvame nerovnost’
(1-BNp+o)y+sa(l-y)<0. (3.15)

Ked’ze vsetky parametre nadobudaju hodnoty z intervalu (0; 1), podmienka (3.15) nebude
nikdy splnena. Konstatujeme, Ze tloha nema rovnovazne vnutorné rieSenie.
V Modeli I nie je mozné ngjst’ stabilny stav vo vnltri mnoZiny pripustnycch rieSent,

nakol’ko neexistuje equilibrium, v ktorom by vladne vydavky do neproduktivneho sektora
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nadobudali kladni hodnotu. Neproduktivne verejné vydavky so Specifickou rolou su
pre ekonomiku natol’ko ndkladné, ze nie je schopné dospiet’ k rovnovaznemu stavu.

Specifickd rola verejnych sluzieb tak, ako sme ju definovali my, nie je typicka
pre vsetky vydavky pradiace do neproduktivneho sektora. Tieto vydavky st skor
heterogénnou zmesou sluzieb, ktoré nemaju vylucne Specificku rolu, a teda st do urcitej
miery zastupiteIné stkromnou spotrebou. Tento vztah verejnych sluzieb a sikromnej
spotreby zachytava funk¢éna forma Modelu II.

Na zéklade uvedeného a majuc na zreteli stanoveny ciel’ ndjst’ dlhodobo udrzatel'na
fiskéalnu politiku, v analyze Modelu I nebudeme pokracovat’. Nase tsilie budeme sustredit’

v Modeli II.

3.2 Model I1

Teraz predpokladajme, Ze verejnd spotreba je do urcitej miery substititom sukromne;j
spotreby. Predpokladajme, ze funkcia uzitocnosti (2.1) je Cobb-Douglasovska funkcia

s parametrom y, 0 <y <1,
U(C,G,)=C"G,'"". (3.16)

Rovnako ako v Modeli I predpokladame, ze ekonomika produkuje jeden homogénny
statok, pricom vyuZiva technoldgiu, ktord je opisand Cob-Douglasovou produkénou
funkciou. Vyrobny proces vyzaduje dva vstupy — stikromny kapital K a verejné vydavky

do produktivneho sektora Gp,
Y(K,G,)=K"“G,”. (3.17)
Takto definovany model vedie na kanonicky systém

K=K“G,’[l-c(1-7)]-G, -G, - K

. (3.IT)
B=rB-1&K"“G,” +G, +G,

l/)K =—aK*" GPﬁ lc(l - r);/(c(l - 2-)I<0[GPﬁ )(_1 GNl_y + [1 - C(l N T)]I//K Vs J
TV (:0 + 5)

vy =y,(p—r)+u

32



Algebraické rovnice pre kontrolné premenné ziskané maximalizdciou Lagrangeovej
funkcie v kontrolnych premennych maju nasledujici tvar

1
1-y -8

L _
G, = (L]l—ﬁ 70(1—7)(1—_7] ’ +(l=cl=1)Wy, — 7y, +0,6u| K
Vi =Vs Yk —Wp

X | =

Gy :(1——7/} c(1-7)K“G,”
Yk Vs

Uz na prvy pohl'ad je systém (3.II) zlozity a vel'mi tazko sa s nim pracuje analyticky.
Z tychto dovodov sme sa rozhodli vyuzit' balik OCMat, ktory je ureny na rieSenie uloh
optiméalneho riadenia, arieSit Model II numericky. Informacie o metédach pouzitych

pri numerickom rieSeni najde Citatel’ v kapitole 4.

33



4 Metodika pre numerické rieSenie

Cielom tejto kapitoly je oboznamit’ cCitatel'a s metodikou, ktord bola pouzita
pri numerickom rieSenim Modelu II. Stru¢ne charakterizujeme balik OCMat. Uvadzame
formuléciu tlohy, na rieSenie ktorej bol vytvoreny a vymenuvame moznosti, ktoré pontka.
Tato kapitola taktiez obsahuje predpoklady, pri ktorych splneni moéze byt rieSenie
vypocitané softwarom OCMat povazované za optimalne. Na konci kapitoly nacrtdvame
matematické pozadie a zédkladné principy, ktoré vyuziva pri rieSeni uloh optimalneho

riadenia a pri ndslednej analyze tohto rieSenia.

4.1 OCMat

Tato kapitola je venovana baliku OCMat, ktory sme pouZili pri numerickom rieSeni
Modelu II. Informacie obsiahnuté v tejto kapitole ¢erpame z clankov a publikacii autorov
(Grass [14] , Grass a Seidl [15]).

OCMat, ako uvadzaju samotni autori (Grass a Seidl [15]), je balik funkcii zostaveny
tak, aby bolo mozné adekvatnym spdsobom pristupovat’ k uloham optimalneho riadenia
v MATLAB. Tento nastroj bol vyvinuty na pdde Technische Universitdt Wien. Je primarne
urCeny na rieSenie autonomnych uloh s diskontnym faktorom na nekone¢nom casovom

horizonte definovanych v tvare

max J‘O e g(x(t),u(t), p)dt

st x= fx(e)ule), 1), t €[0,00) (4.0)
x(O) =X,

Je(x(t),u(t), 1) > 0, £ €[0,00)

Kde x(¢)e R",u(t)e R" . Funkcia f{.) popisuje dynamiku stavu x, f:R"™" — R"; g() je
tigelova funkcia, g : R"" — R ; k(.) je zmieSané ohranicenie, k : R"™ — R'. Predpoklada
sa, ze spominané funkcie st vo svojich argumentoch dvakrat diferencovatelné. Navyse

mozu zavisiet od parametra 1 € R* .
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OCMat tiez poskytuje rozSirenia, ktoré umoznuju rieSit tulohy (autonémne
aj neautonémne) na kone¢nom ¢asovom horizonte.

RieSenie uloh optimélneho riadenia balikom OCMat je zaloZené na Pontrjaginovom
principe maxima. Formulédcia arieSenie okrajovych uloh (dalej BVP =z anglického
boundary value problem) v kombinacii s kontinuaénym algoritmom (continuation
algorithm, viac v podkapitole 4.1.2.1) umoznuje vypocet optimalnych trajektorii
(a) podmienenych dodatoénymi ohrani¢eniami), rovnako ivypocet vyskytu tzv. limit

cycles, ¢1 detekciu a analyzu viacerych optimalnych rieseni (DNSS/Skiba points).

4.1.1 Predpoklady optimality rieSenia

Autori uvadzaju dva predpoklady, ktoré zaruduju, Ze rieSenia, ktoré spiiaji nutné
podmienky optimality vyplyvajuce z Pontrjaginovho principu maxima st optimalne.
V pripade, ze tieto predpoklady splnené nie su, pouzivatel ma k vysledkom vypoctu
pristupovat’ obozretne, nakol’ko sa modZe jednat len o lokdlne extrémy, teda len

o kandidatov na optimalne rieSenie.

Predpoklad 1

(a) Existuje optimalne riesenie (x*(.),u *()) pre kazdy pociatocny stav Xxy
z kompaktnej mnoziny C, x, € C < R".

(b) Zmiesané  ohranicenie  spliia  podmienku k, (x,u, ,u);t 0 pre kazdeé

x()e R, u(t)e R

Predpoklad 1 postuluje existenciu optimalneho rieSenia. Ako uvadza Grass [14]
(s. 1628), mnoho modelov nespiiia vieobecné podmienky existencie optimalneho rieenia,
preto je dokazovanie existencie separatnou ulohou. Grass preto pokracuje formulédciou

Predpokladu 2, ktory je menej restriktivny ako Predpoklad 1.

Predpoklad 2
(a) Funkcia g(x, u, u) alebo f(x, u, ) je nelinearna v kontrolnej premennej u.
(b) Maximalizacia Hamiltonianu sa da vyriesit analyticky.

(c) Kazdeé optimalne riesenie (x * (),u * ()) konverguje k equilibriu"’.

1% Autori 0zna¢ujii pojmom equilibrium stabilny stav, t. j. bod, v ktorom je dynamika rovna nule.
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4.1.2 Numericka kontinuacia

Predpoklada sa nelinearna rovnica v tvare
F(x, 1) =0, (4.1)

kde F: X xR — Y je dostatone hladké, X a'Y st Banachove priestory a dvojica (x, ,u),
ktora spiiia (4.1) sa nazyva rieSenim (4.1).
Ulohou kontinuécie je pre dané $pecifické rieSenie (xs, ,us) najst’ (hladkt) krivku
x(,u), UE [ys ,ye], ktora spiia
F(x(u), 1) = 0.
Pri numerickom rieSeni kontinua¢ného procesu sa hl'adaju také body x(,ui ),i =1...,N,

ktoré aproximujt krivku x(z) pri w4, = u, .

4.1.2.1 Kontinuaény algoritmus

Kontinua¢ny  algoritmus je  zostaveny na rieSenie  problému (4.1),
kde F:C'xR” - C° je BVP uloha zavisld od parametra/parametrov u. Algoritmus
vypocita cestu zo Specifického rieSenia (xs , ,us) do bodu, kde u, # . .

Proces kontinuacie mozeme rozdelit’ na 4 Casti, ktoré si stru¢ne popiSeme.

1.) Reparametrizacia

2.) [Inicializacia

3.) Kontinudcia pre krok i > 1

4.) Predikcia

Reparametrizacia:

Zavedenim skaldrnej premennej y e [O,l] sa problém reparametrizuje, o vedie
na rovnicu

uly)= o+ 7w, =)= 1, (1= y)+ ..
teda pre y =0 mame (0)= u, apre y =1 dostavame u(1)= p, .

Inicializacia:
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Definujeme nejaku pozitivnu konstantu o,,0< o, <1 a vypolitame rieSenie

problému (4.1) pre y, =y, +0, a x, =x, a y, =0.

Kontinudcia pre krok i > 1:
Pre zabezpecenie vypoctu kontinuécie aj od bodu zlomu (t . j. od bodu, kde dochadza

napr. k aktivacii ohraniCenia) je problém (4.1) rozsireny pridanim vyrazov

®(y.7,,0)=y-7, -0 (4.2)
®(x,7,x,,7,,0):= ||x—x,.||2 +(y-y,) -0’ (4.3)
<I)(x X, X U)‘Z A | T - A%, 2

s Vs XisXi15Yi5Vi2150): Ay ) \r—7, Ay, (4.4)

kde Ax;=x,—x,_ 3 Ay, =7, =7y

X, = x(}/k ), k= {i -1 } su rieSenia vypocitané v predchadzajucich krokoch a 6 > 0 je
dana konStanta zabezpecujuca, Ze nové rieSenie sa lisi od predchadzajuceho. Vzt'ah
(4.3) geometricky predstavuje kruh s polomerom o okolo rieSenia v kroku i,
zatial Co (4.4) je priamka kolmd na smernicu linedrnej extrapolacie rieSeni

vypocitanych v poslednych dvoch krokoch.

Predikcia:
Aproximécia rieSenia je linearne extrapolovand z predchadzajucich dvoch rieSeni
(xH, 7[71) a (x[, Vi ) , ¢im dostavame
Xig =%, + a(xi X ) =X (0‘ + 1)_ ox;
Vw=riraly,—ra)=rla+l)-ar,
Konstanta o je vypoéitand ako pomer diZky su¢asného a predchadzajticeho kroku,

teda
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5 Numerické riesenie

Zlozitost  algebraickych rovnic pre kontrolné premenné Modelu 1I
si vyziadala vyuzitie suCasnych vedecko-technickych poznatkov. So sthlasom autorov sme
pri vypocte pouzili balik OCMat, ktory popisujeme v kapitole 4.1.

Jeden z autorov vo svojom c¢lanku [14] uvadza, Ze rieSenie vypocitané softwarom
OCMat je za urcitych predpokladov (pozri kapitolu 4.1.1) optimdlne. Analyzujme teda
splnenie tychto predpokladov.

Predpoklad 1 postuluje existenciu optimalneho rieSenia. Ked'ze zloZitost” Modelu I1
komplikuje analytické rieSenie, mame problém s dokazom existencie rieSenia.

Menej restriktivny Predpoklad 2 je viak splneny vo vsetkych bodoch. Ugelova
funkcia (3.16) a vd’aka produkénej funkceii v tvare (3.17) aj dynamika oboch stavovych
premennych s nelinedrne v kontrolnych premennych, ¢im je splneny bod (a)
Predpokladu 2. Pre Model II sme schopni ndjst’ algebraické rovnice pre kontrolné
premenné, teda maximalizacia Lagrangidnu sa da riesit’ analyticky, potom je splneny
aj bod (b). Splnenie bodu (c) nie je v pripade autonomnych tloh s diskontnym faktorom
na nekone¢nom ¢asovom horizonte obmedzujuce, ked’ze sedlové body prvymi kandidatmi
na optimalne rieSenie (viac v Grass [14] s. 1628). Inapriek tomu to budeme mat

v nasledujucej analyze rieSenia na pamati.

5.1 Numerické rieSenie Modelu I1

Riesenie systému (3.II) sme hladali pri parametroch uvedenych v nasledujice;j

tabulke.

Tabul’ka 1: Parametre

Parameter | p a | B |y 0 c |t r

Hodnota | 0,007 | 0,5|0,4|0,5]0,03|0,8|0,2]0,01

Poznamenajme, Ze volbou parametrov produkcnej funkcie vo vztahu o > f
prikladdme kapitdlu v procese vyroby onieCo Vvicsiu vahu ako vydavkom

do produktivneho sektora. Zaroven pre sucet tychto parametrov plati oo + f < 1,
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teda produkcia vykazuje klesajice vynosy z rozsahu. Numerické rieSenie pri konstantnych
vynosoch zrozsahu neexistuje. Volbou parametra y = 0,5 a zdefinovania funkcie
uzitocnosti (3.16) vyplyva, Ze Uzitok je rovnako citlivy na sikromni spotrebu ako
na verejnu spotrebu.

RieSenim kanonického systému (3.II) dostavame stabilny stav pre ekonomiku

s charakteristikami uvedenymi v Tabulka 1. Spominana ekonomika nadobuda rovnovéhu

v bode

(K B w, w,)=(158645 0,49356 2,0306 0), (5.1)

kde je dlhovy pomer na Urovni 16,77 %, teda dlhova brzda, t. j. ohraniCenie (2.6), nie je

aktivna. Kontrolné premenné maju v tomto bode hodnoty
(G, G,)=(0,4696 0,1142). (5.2)

Verejné vydavky su v equilibriu prerozdelené vyrazne v prospech produktivnych vydavkov
— priblizne v pomere 1 : 4 (Gy : Gp). Struktura produkcie sa vyznaluje vyrazne vyssim
vyuzitim kapitadlovych vstupov a to priblizne v pomere 1 : 33,78 (Gp: K).

Opacéné znamienka vlastnych hodnot jakobianu (5.3) systému (3.1I) identifikuju typ
stacionarneho bodu sedlo. Dostali sme teda globalne stabilny stav ekonomiky. Zarovei je

teda splneny aj bod (¢) Predpokladu 2 a rieSenie méZzeme povazovat’ za optimalne.
(4, A, A 4,)=(0,0100 -0,0096 0,0166 —0,0030) (5.3)
Tymto vlastnym hodnotam zodpovedé matica vlastnych vektorov A uvedena nizSie

0 -09627 -0,2383 -0,9130
1 02684 09703 -0,4022
0 0,0351 -0,0406 0,0472
0 0 0 0,0498
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Obrazok 1 zobrazuje grafy stabilnych ciest v priestore stavovych premennych, ktoré

zodpovedaju jednotlivym kontrolnym a adjungovanym premennym.

Obrazok 1: Stabilna cesta kontrolnych a adjungovanych premennych v priestore stavovych
premennych

STABILNA CESTA

.................

............

Wi

Vyvoj adjungovanych premennych je vsulade sodvodenym vztahom (2.12)
ako 1s predpokladom (2.11). Adjungovana premenna akumulécie kapitdlu y, nadobuda
na stabilnej ceste len kladné hodnoty, ktoré su zaroven vysSie ako tie, ktoré¢ nadobuda
adjungovana premennda akumulacie dlhu y .

Hodnota kontrolnych premennych na stabilnej sedlovej ceste rastie s rastom kapitalu
ako i s poklesom dlhu. Cim viac kapitalu je v ekonomike, tym viac je schopna vyrobit,
¢o zéaroven prinaSa viac dani do Statnej pokladnice. Vldda disponuje vi¢Sim objemom
financii a teda moZe minut’ viac. Na druhej strane, ¢im je dlh vys$si tym drahSia je jeho
obsluha v nominalnom vyjadreni a racionalne spravajuca sa vlada musi obmedzit’ priskrtit

vydavky. Potvrdzuje sa tiez alokacné pravidlo (P1) sformulované v kapitole 2.2 na strane
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26: ,,V case nadmerného zadlZenia sa optimalne spravanie viady vyznacuje prerozdelenim
verejnych vydavkov v prospech produktivneho sektora. Pripomerime,
ze pod nadmernym zadlzenim tu rozumieme zadlZenie, ktoré dosahuje dlhovl brzdu.
Dosial’ sme nevedeli identifikovat’ spravanie optimalneho aloka¢ného pravidla v pripade,
ze ekonomika je v oblasti pod dlhovou brzdou. Numerické rieSenie ndm pomohlo

preskumat’ aj tito oblast’. Ako zobrazuje Graf 7,

(P2) ¢im nizsiemu zadlzeniu ekonomika celi, tym viac verejnych sluzieb vzhladom k

verejnym investiciam moze poskytovat.

Je vSak dolezité poznamenat, Zze na stabilnej ceste produktivne verejné vydavky

predstavuju podstatnu a relativne stabilnu Cast’ verejnych vydavkov.

Graf 7

Prerozdelenie viadnych vydavkov vzhladom k dlhovému pomeru

Gp k HDP
G, k HDP
——— G kHDP (G=G,+Gy)

G + urokove naklady

=)
=
.
=
ha
]

02 04 068 08 1 12 14
dih k HDP

Pohl'adom na Graf 7 tieZ pozorujeme, ze optimalne sa spravajica vlada (v ekonomike
s definovanymi charakteristikami) zacina tvorit' deficit primarneho S$titneho rozpoctu
az pod priblizne 10 %-nou troviiou zadlzenia. V equilibriu, kde zadlZenie predstavuje
16,77 %, vlada tvori primarny prebytok 0,17 %. Naopak, uz pri 20 %-nom zadlZeni zac¢ina

tvorit’ celkovy prebytok Statneho rozpoctu. Tvorbou verejnych Gspor sa navySuje mnozstvo
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kapitalu v ekonomike. Tento jav si vysvetlujeme nastavenim parametrov modelu

a to konkrétne relativne vySSou vahou kapitalu v produkénej funkeii (o > f).

5.2 Analyza aktivacie dlhovej brzdy

Balik OCMat nam umoznil riesit’ okrajovi tlohu Modelu II. Numerické rieSenie sme

vykonali s parametrami, ktoré uvadza Tabul’ka 1 na strane 38, a s po¢iato¢nym stavom
(K, B,)=(12,297 1,42).

Zvolenému pociatocnému stavu zodpoveda dlhovy pomer, ktory dosahuje dlhovu brzdu.
Optimalne rieSenie konverguje k stabilnému stavu a optimalna trajektoria sa da rozdelit’
na dve &asti — ¢ast pozdiz ktorej je dlhové brzda aktivna a dast’ optimalnej trajektorie,
kde je ohrani¢enie neaktivne. Toto delenie vyuZzivame zamerne, nakol’ko tieto trajektorie sa
riadia rozdielnymi procesmi, ¢o ilustruji nasledujice obrazky (Obrazok 2, Obrazok 3,
Obrazok 5, Obrazok 6).

RieSenie na aktivnom ohrani¢enim nesmie prekrocit’ dlhova brzdu, preto dlh k HDP
ostava konStantny na urovni dlhovej brzdy (Obrazoek 2). To zaroveil znamend, Ze prirastok

dlhu (2.5) je nulovy, teda plati
B=rB-K*G,” +G, +G, =0.

Z toho vyplyva, ze vlada vedie vyrovnany celkovy Statny rozpocet. Danové prijmy presne

pokryvaju vladne vydavky a néklady na obsluhu dlhu
K*G,” =rB+G,+G, .

Tento jav zodpoveda stabilnej alokacii verejnych vydavkom, ktori zachytava spodny graf
na Obrazok 2. Poznamenajme, Ze vacsi kus rozpoctového kolaca pripada produktivnemu

sektoru.
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Obrazok 2: Dlh a verejné vydavky pri aktivnej dlhovej brzde

Vyvo) dlhoveho pomeru v €ase - Aktivne ohranicenie
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t
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— GfY
0.2 =
015 E
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t

Na zaklade uvedeného je zrejmé, Ze ak krajina dosiahla dlhova brzdu mala by
zaviest prisny rezim vyrovnaného celkového rozpoctu. Ekonomika potrebuje
naakumulovat’ dostatok kapitalu (Obrazok 3 graf vlavo hore), aby bola schopna znizovat’
zadlzenie a fiSkélne nedisciplinovand vlada by tento proces len brzdila. Akumuléaciu
kapitdlu mozno vtomto zmysle interpretovat ako zvelad'ovanie fyzického kapitalu,
teda budovanie konkurencieschopnosti.

Dlh v nomindlnom vyjadreni klesé (Obrazok 4), ked’ze dlhovy pomer ostava cely ¢as
na hranici dlhovej brzdy, musi produkcia klesat’ rovnakym tempom ako klesa dlh.
Znizovanie dlhu teda spomal'uje vykon ekonomiky.

Vladne vydavky (Obrazok 5) pri neaktivnom ohrani¢eni klesaju, lebo klesa produkcia.
Upozoriiujeme Citatel'a, ze nérast v neproduktivnych vydavkoch (Obrazok 5 graf vlavo
dole) sa javi ako vyrazny, ale pri pohl'ade na mierku grafu vidime, ze ide len o nepatrné

navysenie.
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Obrazok 3: Optimalne trajektorie pre Ka i/

Obrazok 4: Optimalne trajektérie pre Ba i/,

44



Obrazok 5 : Optimalne trajektorie kontrolnych premennych

Obrazok 6
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Pri neaktivhom ohrani¢eni vSetky premenné pomerne rychlo konverguju
k stabilnému stavu (5.1), (5.2).

Vyvoj dlhu a struktaru vladnych vydavkov pri neaktivnej dlhovej brzde zachytava
Obrizok 6. DIh pomerne rychlo konveguje k stabilnému stavu, teda prudko klesa, ¢im sa
vzd’aluje od dlhovej brzdy. Prerozdelenie vydavkov medzi sektory ani ich podiel
z danovych prijmov v tomto procese neostdvaju konstantné. K vyraznej zmene dochadza

v najstrmSom poklese zadlZenia. Preto sa zameriame prave na tlto ¢ast’ grafu (Obrazok 7).

Obrazok 7

Vyvo) GIY,GPIY,GN!Y vs. tau v Ease - NEAktivne - detail G
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Znizené urokové ndklady dlhu umoziuji vlade zvySovat uzitok spolo¢nosti
navySenim neproduktivnych vydavkov. Pri nizSom zadlzeni vlada poskytuje vyssi Standard
verejnych sluzieb. NavySenia podpory zo strany Statu sa docké i produktivny sektor, avSak
v mensej miere. Opét’ sa potvrdzuje korektnost’ sformulovaného optimalneho aloka¢ného

pravidla (P2).

46



Obrazok 6 1 Obrazok 7 ndm poskytuje eSte jednu informaciu o optimalnom spravani
vlady. Hoci vlada mina pri nizSom zadlZeni viac, nepodlieha fiSkdlnemu alkoholizmu

a udrziava, hoci takmer nepatrny, priméarny prebytok Statneho rozpoctu.

5.3 Komparativna statika

V tejto Casti budeme analyzovat’ posun stabilného stavu ako dosledok zmeny
hodnoty jedného z parametrov (ceteris paribus).
Pripometime si tvar Ulohy (2.I) nakol’ko sa nan budeme v nasledujicom texte

odvolavat’.

max [ U(Ce)Gy (o, p>0 (5.4)

za podmienok

K()=Y()1-c(1-7)]-G,(t)- G, (t)- K (t), (0,00) (5.5)
B(t)=rB(t)- 7Y (t)+ G,(t)+ G, (t), te(0,0) (5.6)
0,6Y(t)—B(t) >0, te(0,0) (5.7)
K(©0)=K, >0

B(0)=B, >0

K(t) > 0

G,(t)>0; te(0,m)

Gy(t>0

Pre jednoduchS$iu orientaciu vo vysledkoch volime mierne farebne modifikovany
»semaforovy® pristup na oznafenie zmeny oproti pdvodnému nastaveniu parametrov

(Tabulka 1) — = zvySenie , oranzova = zniZenie, = bez zmeny.

5.3.1 Zmena danovej sadzby

Jednym z nastrojov fiskalnej politiky je 1 danova sadzba. Pri numerickom rieSeni sme
vychadzali z predpokladu, Ze dafiova sadzba je na Grovni 20 % (stlpec D). Tabulka 2
v jednotlivych stipcoch obsahuje charakteristiky stabilného stavu pre definovant hodnotu

parametra 7.
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Tabul’ka 2: Zmena stabilného stavu vyvolani zmenou hodnoty parametra 7

dih k HoP

K 15,8645

% zmena

% zmena

© 00 ~N oo O B W N

0,4696

% zmena 0%

=
o

1 0,1142

12 % zmena | -648% | -4,38% | -2,19% | 0% | 228% | 455% | 692% | 928% | 11,73% | 1419% | 16,73% | 18,48% |
13y 2,7718 | 28280 | 28855 | 29438 | 3,0031 | 3,0637 | 3,1253 | 3,877 | 32517 | 33164 | 33826 | 34293
14| % zmena 584% | -393% | -198% | 000% | 2019%| 407%| 617%| 820% | 1046% | 12.66% | 14,91% | 16.49%
15{|u 04361 | 04451 | 04545 | 04638 | 04735 | 04832 | 04933 | 05033 | 05137 | 05241 | 05348 | 0,5423
16| %zmena 5,99% | -4,04% | -2,02% 0% 2,08% | 4,18% 6,34% 851% [ 10,75% | 12,99% | 1530% | 16,91%
17fery 19,70% | 19,74% | 19,79% | 19,83% | 19,88% | 19,92% | 19.97% | 20,01% | 20,05% | 20,10% | 20,14% | 20,17%
18 % zmena 067% | -045% | -0,22% 0% | 022%| 045% | 068%| 089%| 1.12% | 134%| 156%| 1,71%
19 ggﬁmc?{j"grebymk 0,00% | 006% | 011% | 017% | 022%| 028% | 033% | 039% | 045%| 050% | 056% | 0,60%
20{6P/Y 15,85% | 15,88% | 15,92% | 15,95% | 15.99% | 16,02% | 16,06% | 16,09% | 16,13% | 16,16% | 16,20% | 16,22%
21| %zmena 067% | -045% | -0.20% 0% | 020%| o045%| o067 | o8| 1119%| 133%| 156% | 1.71%
2| G.N/Y 385% | 3.86%| 387%| 3.88%| 389% | 390%| 391% | 392%| 392% | 393% | 3.94% | 3,95%
23| %zmena 068% | -046% | -0.21% 0% | 026%| o0d6%| 0719 | o092%| 115%| 135%| 158% | 1.70%
24]G PIK 296% | 2.96% | 296% | 296% | 296% | 296% | 296% | 296% | 2.96% | 296% | 296% | 296%
25| G N/G P 24,32% | 24,32% | 24,30% | 24,32% | 24,33% | 24,32% | 24,33% | 24,33% | 24,33% | 24,30% | 24,33% | 24,32%

Vysledky vedu k nasledujucim zéverom. Stabilny stav reaguje citlivo na zmenu
danovej sadzby. Interval pripustnych hodnét parametra = zodpoveda dizke priblizne 1 %.

Rast dafiovej sadzby (stlpce E - L) sposobuje, 7¢ dlh sa akumuluje relativne
rychlejsie ako kapital (riadok 3 a riadok 5). Dodato¢né zdanenie ukrojilo viac z investicii,
no zaroven Struktara vstupov produkcie (riadok 24) ostdva nezmenena. Teda vlada nema
tendenciu z dodatoéného vyberu navysit' produktivne vydavky. Nemeni sa ani alokacia
vydavkov medzi sektory (riadok 25). To znamena, Ze vlada nenavySuje ani neproduktivne
vydavky na ukor produktivnych. Produkcia sice oproti povodnému equilibriu vzrastla
(riadok 13), ale jej narast (riadok 14) je mensi ako narast dlhu (riadok 5). Désledkom toho
sa v novom stabilnom stave dosahuje vyssi dlhovy pomer. Ukrojenim z investicii sa vykon

ekonomiky spomalil. Vldda sice vyberie viac dani a vytvori va¢s$i primarny prebytok,

no ten nie je dostato¢ne vel’ky na to, aby prevysil urokové platby z dlhu, ¢o by sposobilo
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zniZzenie dlhu. Aby sa dlh znizil, teda aby bol prirastok dlhu (5.6) zaporny, musi byt
primarny prebytok vacsi ako troky z dlhu. DIh teda stale narasta.
Pokles datiovej sadzby (stlpce A - C) sposobuje presne opaéné reakcie premennych

ako v pripade narastu. Interpretacia je preto analogicka,

5.3.2 Zmena realnej urokovej miery r

Analyza posunu stabilného stavu v zévislosti od hodnoty reédlnej urokovej sadzby
(TabuPka 3) ukazuje, ze Urokové naklady ovplyviiuja len troveit dlhodobo udrzate'ného
dlhu. KedZe v stabilnom stave je prirastok dlhu (5.6) nulovy, zmena » musi byt
kompenzovana opacne orientovanou zmenou B, aby sa zachovala rovnost. Ekonomicky
tato savislost’ interpretujeme tak, Ze pri zvySovani realnej trokovej miery (stlpce G - L) je
obsluha dlhu nakladnejsia, ¢oho ddsledkom je, Ze krajina si moze dovolit’ dlhodobo
rolovat’ mensi dlh (riadok 3 a 4). Naopak, pri znizeni r (stlpce A - E) si krajina pozi¢iava
lacnejSie a zvladne splacat’ uroky z vyssieho dlhu (riadok 3 a 4).

Zaujimavy je i vysledok v stipci C. Ak je trokové sadzba rovna 0,7 %, ¢o zodpoveda
hodnote diskontnej miery p, nie je mozné vypocitat’ numerické rieSenie, lebo prave vtedy
sme indiferentny vo vol'be medzi spotrebou dnes a spotrebou v buducnosti. Je to akasi

atova situacia a OCMat nevie najst’ rieSenie.
p 1]

Tabulka 3: Zmena stabilného stavu vyvolana zmenou hodnoty reilnej irokovej sadzby r

- A B C D E F G H | J K L

0,50% | 060%| 070% | 080%| 090% | 1,00%| 2,00% | 300%| 4,00%| 500%| 6,00%| 7,00%
1|/ dih k HDP 33,53% | 27,94% | neexistuje | 20,96% | 18,63% | 16,77% | 8,38% | 559% | 4,19% | 3,35% | 2,79% | 2,40%
2| K 15,8645 | 15,8645 | neexistuje | 15,8645 | 15,8645 | 15,8645 | 15,8645 | 15,8645 | 15,8645 | 15,8645 | 15,8645 | 15,8645
3B 0,9871 | 0,8226 | neexistuje | 0,6170 | 05484 | 0,4936 | 0,2468 | 0,1645| 0,1234 | 0,0987 | 0,0823 | 0,0705
4 % zmena 99,98% | 66,65% | neexistuje | 25,00% | 11,10% 0% | -50,00% | -66,67% | -75,00% | -80,00% | -83,33% | -85,72%
5| psi_K 2,0306 | 2,0306 | neexistuje | 2,0306 | 2,0306 | 2,0306 | 2,0306 | 2,0306 | 2,0306 | 2,0306 | 2,0306 | 2,0306
6 |[ psi_B 0 0 | neexistuje 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7| G_P 0,4696 | 0,4696 | neexistuje | 0,4696 | 0,4696 | 0,4696 | 0,4696 | 0,4696 | 0,4696 | 0,4696 | 0,4696 | 0,4696
8[| G_N 0,1142 | 0,1142 | neexistue | 0,1142 | 0,1142 | 0,1142| 0,1142 | 0,1142| 0,1142 | 0,1142 | 0,1142 | 0,1142

5.3.3 Zmena diskontného faktora p

Diskontny faktor p je mierou Casovej preferencie. Ako ukazuje Tabulka 4, ¢im je
spolo¢nost’ trpezlivejsia (t. j. ¢im mensie p, stlpce A - F), tym nizsi §tandard verejnych
sluzieb vyzaduje (riadok 20). Ked’ze navySe ostavaji vydavky do produktivneho sektora

v pomere k HDP relativne stabilné (riadok 18), vlada vytvara vacsi primarny prebytok
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(riadok 17) a ekonomika tak disponuje vac$im objemom kapitalu (riadok 2). Viac

vyrobnych faktorov zvySuje produkciu (riadky 12 a 13). Pri zniZeni p sa teda meni

Struktira produkcie v prospech kapitalovych vstupov (riadok 22). Rovnako nastdva zmena

i v prerozdeleni verejnych vydavkov ato v prospech produktivneho sektora (riadok 23).

Vo v8eobecnosti plati, Ze ¢im je spolocnost’ trpezlivejSia, tym vysSie zadlZenie je ochotna

tolerovat’ (riadok 1).

V pripade zvicSenia p reagujil premenné opacne a interpretacia je analogicka s tym,

¢o sme uviedli v predchaddzajicom odseku.

Tabul’ka 4: Zmena stabilného stavu vyvolana zmenou hodnoty diskontnej miery p

P
0

1 [ dihkHOP

2 |[K 15,8645

3 % zmena 0%

4 -

5 % zmena 0%

6

. o] o o

8 |[G_P 0,4696

9 % zmena 0%

w

11 %zmena 0%

12y 3,2447 | 3,1923 | 3,1406 | 3,0900 | 3,0403| 2,9915( 29438 | 2,8969 | 2,8506

13 %zmena 10,22% 8,44% 6,69% 4,97% 3,28% 1,62% 0% | -159% | -3,17%

14 (U 04912 | 0,4868 | 04822 | 04777 | 04730 | 0,4684 | 0,4638 | 0,4593 | 0,4548

15| % zmena 500% | 495% | 396% | 299% | 1,98% | 0,98% 0% | -097% | -1,94%

16 |[ GIY 19,41% | 19,49% | 19,56% | 19,63% | 19,70% | 19,76% | 19,83% | 19,90% | 19,97%

17 gsﬁ”‘c?t’/"g’rebytok 059% | 051% | 044% | 037% | 030%| 024% | 017% | 0,10% | 0,03%

18| G_PIY 15,83% | 15,85% | 15,87% | 15,89% | 15,91% | 15,93% | 15,95% | 15,97% | 15,99%

19/ % zmena -075% | -062% | -050% | -037% | -0,25% | -0,13% 0% | 012% | 023%

20 || G_NIY 358% | 3,63% | 368%]| 3,73% | 3,78% | 3,83% | 3,88% | 393%| 398%

21 %zmena -768% | -6,33% | -504% | -373% | -2,50% | -1,25% 0% |  126% | 2.55%

22[[G_P/K 286% | 2.88% | 2,90% | 291% | 293% | 294% | 2,96% | 2.98% | 2,99%

23||G_N/G_P 22,62% | 22,92% | 23,21% | 23,50% | 23,77% | 24,05% | 24,32% | 24,59% | 24,88%

5.3.4 Zmena marginalneho sklonu k spotrebe ¢

Z ekonomickej tedrie vieme, Ze zmena marginalneho sklonu k spotrebe sposobuje

na jednej strane rovnako orientovani zmenu sukromnej spotreby a na druhej strane opacne

orientovanui zmenu sukromnych investicii. Konkrétne, pokles c (stlpec A) spdsobi znizenie
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stukromnej spotreby a narast sukromnych investicii, o sa v modeli prejavi rastom kapitalu

(riadok 2). Nérast kapitalu podnieti vyS$siu troven produkcie (riadok 12) a s rastom HDP

sa znizi dlhovy pomer (riadok 1). Nasa analyza (Tabulka 5) je s uvedenym konzistentna.

Tabul’ka 5: Zmena stabilného stavu pri zmene ¢

1 [ dihkHoP

|

3 % zmena 0%

“

5 % zmena 0%

6 |[psi

7 ol ol o] o] o] o

8 . \ \

9 % zmena 0%

10 0,1142

11 % zmena 0%

12y 30637 | 2,9438 | 2,8280 | 27165 | 2,6088 | 2,5049 | 2,4048

13 % zmena 4,07% 0% | -393%| -7,72% | -11,38% | -14,91% | -18,31%

14fu 04839 | 04638 | 04446 | 04262 | 04084 | 03913 | 0,3746

15 % zmena 4,31% 0% -4,16% -8,11% | -11,95% | -15,64% | -19,23%

16| cry 19.92% | 19,83% | 19,74% | 19,66% | 19,57% | 19,48% | 19,39%

17 ggﬁ”l?t']”grebymk 008% | 017% | 026%| 034%| 043% | 052% | 0,61%

18] G_PIY 16,02% | 1595% | 15.88% | 1581% | 15,74% | 15,67% | 15,60%

19 % zmena 0,45% 0% -0,45% -0,89% -1,34% -1,78% -2,22%

20| G_NIY 390% | 388% | 3.86% | 3.85%| 3.83%| 3,81%| 3,79%

21 % zmena 0,46% 0% -0,46% -0,84% -1,29% -1,72% -2,24%

2|6 PiK 296% | 296% | 296% | 2.96% | 2,96% | 2,96% | 2,96%

23| G NG P 24,32% | 24,32% | 24,32% | 24,33% | 24,33% | 24.33% | 24,31%
Ekonomickd teoéria vSak neposkytuje informaciu o reakcii vlady

na tieto nové

skutoc¢nosti. Vykonanou analyzou posunu rovnovazneho stavu sme zistili, ze rovnovaha

ekonomiky vel'mi citlivo reaguje na zmenu c. Pripustny interval pre ¢ je velmi uzky.

Predstavuje dizku len priblizne 1,2 %. Vidime (riadok 23), Ze prerozdelenie verejnych

vydavkov do produktivneho resp. neproduktivneho sektora sa meni len nepatrne. ZniZenie

(zvySenie) sukromnej spotreby nie je kompenzovand narastom (poklesom) podielu

verejnych sluzieb na celkovych vydavkoch vlady. Zmena sklonu k spotrebe nema vplyv

na Struktiru vstupov produkcie (riadok 22).
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5.3.5 Zmena parametrov produkénej funkcie a a #

Parametre produkénej funkcie a af predstavuju elasticity vystupu vzhladom

na kapital resp. vzhladom na produktivne vladne vydavky. Elasticita vystupu meria

citlivost produkcie na zmenu objemu vstupu. V nasom pripade je a mierou citlivosti

produkcie na zmenu objemu kapitdlovych vstupov. Analogicky, £ predstavuje citlivost

vystupu na objem produktivnych vladnych vydavkov. Kedze plati a > f, zmena

kapitdlovych vstupov ma vacsi vplyv na uroven produkcie ako rovnakd zmena

v produktivnych vladnych vydavkoch. Jednoducho povedané, v procese vyroby ma kapital

vicsiu vahu ako produktivne vladne vydavky. Analyzujme teda posun equilibria pri zmene

jednotlivych parametrov produkénej funkcie.

Tabulka 6: Zmena stabilného stavu pri zmene a

a

1 | dih k HDP ‘ 16,77% ‘
2 |[K 15,8645
3 % zmena 0%

4B 0,4936
5 % zmena 0%

6 | psi K \ 2,0306 \
7 losis o] ol o]l ol
8 ||G_P 0,4696
9 % zmena 0%

10[[G_N 0,1142
11{[ % zmena 0%

12)Y 2,5088 | 2,9438 | 35139 | 472789 | 53349
13| %zmena -14,77% 0% | 1937% | 4535% | 81,23%
14 (U 0,3999 | 0,4638 | 05473 | 06586 | 08113
15| %zmena -13,79% 0% | 17,99% | 41,99% | 74,92%
16 [| GIY 19,96% | 19,83% | 19,71% | 19,58% | 19,46%
17 Sgﬁnl?r;ngreb yiok || 004% | 07% | 029% | 042% | 054%
18 || G_PIY 15,99% | 15,95% | 15,92% | 15,88% | 15,84%
19| %zmena 0,22% 0% | -022% | -045% | -067%
20 || G_NIY 397% | 3,88% | 3,79% | 3,70% | 3,61%
21 %zmena 2,34% 0% | -229% | -457% | -6,84%
22||G_P/K 299% | 2,96% | 293% | 2,90% | 2.87%
23/ G NG P 24.83% | 24,32% | 23,82% | 23,31% | 22,81%

Cobb-Douglasova funkcia je mocninova funkcia, ateda vo vSeobecnosti plati,

ze pri zvySeni mocnitel’a vzrastie hodnota vyrazu. V pripade zvic¢Senia (ceteris paribus)
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parametra a (stlpce C - E) sa zvysi objem produkcie, tym sa zvysi objem stkromnej
spotreby a spolo¢nost’ zaznamena rast uZitocnosti (riadky 14 - 15). Kapitalové vstupy maja
potencidl generovat' cez zvySenie produkcie vyssi uzitok ako verejné sluzby, preto je
optimalne znizit' vladne vydavky (riadky 16), ¢im sa docieli navysenie kapitalu. Ked’ze sa
zvysi primarny deficit/prebytok (riadok 17), prirastok kapitalu (5.5) vzrastie. Narast
produkcie zvysi spotrebu natol’ko, ze je vyhodnejSie eSte viac ukrojit’ z verejnych sluZieb,
aby sme cez rast kapitalu a tym aj produkcie dosiahli vy$si Gzitok. Preto sa meni Struktura
verejnych vydavkov (riadok 23). Nakol'ko sa relativna vaha K oproti Gp v produkénom
procese zvysila je optimalne zmenit Struktiru vstupov v prospech kapitalu (riadok 22).
Vykon ekonomiky sa zvysil, ¢im sa zvySia danové prijmy. Zaroven nie je ziaduce, aby
vlada poskytovala stimuly (v zmysle nalievania verejnych vydavkov do ekonomiky)
v takom objeme ako pred zvySenim parametra a (riadok 16). Dane st efektivnejSie vyuzité
tvorbou verejnych uspor, ktoré sa dostavaju do vyroby ako kapitalové statky. Krajina si
tiez moze dovolit’ drzat’ dlh na vysSej urovni (riadok 1).

Pripad zmensenia hodnoty parametra o zobrazuje stipec A. Spravanie premennych

a charakteristik stabilného stavu je v porovnani s predchadzajucou analyzou presne opacné.

Na analyzu posunu rovnovazneho stavu pri zmene hodnoty parametra f pouzijeme
vysledky z TabuPka 7. Pozorujeme, Ze v pripade zvysenia f (stlpec F) sa vyrazne meni
prerozdelenie verejnych vydavkov (riadok 23), ako i Struktura vstupov produkcie (riadok
22). Co sa tyka jednotlivych veli¢in, klesa produkcia, spotreba, zitok, ale i dlh. Jedinou
rastiacou veli¢inou ostdvaji vladne vydavky (riadok 16), ktoré rasti vd’aka navySeniu
produktivnych vydavkov vzhl'adom k HDP (riadky 18 a 19), no hlavne vd’aka vyraznému
zniZeniu poskytovania verejnych sluzieb (riadky 20 - 21).

Pri poklese hodnoty parametra S (stlpce B — D) je spravanie jednotlivych
premennych a veli¢in presne opacné. I v tomto pripade sa vyrazne meni Struktira vstupov
produkcie (riadok 22), nakol’ko sa rozdiel medzi elasticitami vystupu a a f zvicsuje.
Relativna citlivost’ vystupu na zmenu kapitalu sa zvysuje a preto sa Struktira vstupov meni
prave v prospech kapitalu. Kratenie produktivnych vydavkov zaroven znamend podstatné
navySenie verejnych sluzieb (riadok 21). Kedze sucet elasticit vystupu sa znizil,
a teda poklesli vynosy z rozsahu, viac Gzitku prindsaji vydavky v neproduktivnom sektore,
ktorych podiel sa na vydavkovej strane rozpoctu vyrazne zvysuje (riadok 23). Produktivne

vydavky si vSak stale udrziavaja prevahu (pozri riadok 18 a riadok 20).
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Tabulka 7: Zmena stabilného stavu pri zmene f

B E

|
1 |l dink HoP ‘
|
3 % zmena 0%
4
51| %zmena 0%
6 |
7 o] o
8 Il 0,4696
9 % zmena 0%
m
11 % zmena 0%
20y 31976 | 31404 | 3,0800| 30149 | 29438 | 28644
B[ s zmena 862% |  668% | 463%| 241% 0% | -2,70%
14y 05596 | 05361 | 05126 | 04885 | 04638 | 04385
15 % zmena 20,63% 15,58% 10,51% 5,33% 0% -5,46%
16 {| g1y 1947% | 1956% | 19,65% | 19.74% | 19,83% | 19.92%
17 gsfri‘(‘:?t;”g’reb yiok || 053%| 044% | 035%| 026% | 017%| 0,08%
18( 6 py 14,68% | 15,00% | 15,32% | 15,64% | 15,95% | 16,26%
19 o zmena 796% | 594% | -394% | -196% 0% | 1.94%
20| 6 NIy 478% | 455% | 433%| 4,10% | 3.88% | 3,66%
21 % zmena 23,34% 17,38% 11,56% 5,76% 0% -5,60%
2(cpIK 266% | 274% | 281%| 280%| 296%| 3,03%
Blc NG P 32,59% | 30,35% | 28,24% | 26,24% | 24,32% | 22,52%

5.3.6 Zmena elasticity uzito¢nosti spotreby y

Parameter y definuje elasticitu uZitoénosti spotreby. Cim viac sa jeho hodnota blizi
k 1, tym citlivej§ie reaguje uZitoénost na zmenu spotreby. Cim menej je vzdialena
od nuly, tym viac sa citlivost’ vytraca.

Z Tabulka 8 Citame, Ze s poklesom elasticity spotreby (st/pce A - B) v nominalnom
vyjadreni klesaju vSetky premenné aveli¢iny (riadky 1 - 15). Vidime vSak
(riadky 20 - 21), ze vpomere k HDP jedna zveli¢in rastie ato konkrétne Gy.
Neproduktivne verejné vydavky teraz zohravaji vacSiu rolu v dosahovanom uzitku
reprezentativnej domacnosti a preto dochadza pri posune equilibria k prerozdeleniu
verejnych vydavkov pomerne vyrazne v prospech Gy (riadok 23). Vldda zaroveil nalieva
do ekonomiky vac¢si objem verejnych vydavkov (riadok 16) atym jej ostdva menej

na obsluhu dlhu a moéze si dovolit’ nizsie zadlzenie (riadok 1).
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Pri zvyseni y (stlpce D - 1) je situdcia opaéna. Nominalny objem vietkych veli¢in
rastie, meni sa vSak Struktira alokacie verejnych vydavkov (riadok 23) ato az do takej
miery, ze Gy zaznamenava pokles i v nomindlnom vyjadreni (bunky H9, 19). Uzitocnost’
reaguje citlivejSie na zmenu spotreby. Navysenie spotreby o jednotku teraz zvysi
uzitoCnost’ viac ako v povodnom nastaveni, a preto je optimalne zvysit spotrebu hoci aj
na ukor neproduktivnych vydavkov. Spotreba vzrastie ked’ sa zvysi produkcia. To sa aj
deje a vidime, Ze Struktira produkcie ostava zachovana (riadok 22). Verejné vydavky teda
s rastom p klesaji a to kvoli vyraznému poklesu poskytovania verejnych sluzieb (riadok
21). Nedochadza len k prerozdeleniu vydavkov, ale aj k zmene objemu verejnych
vydavkov, ¢im sa vytvara primarny prebytok (riadok 17). Verejné tspory st tak dalSim
prameniom kapitalu v ekonomike. ZadlZenie krajiny sa s rastom y taktieZ zvySuje. Jediné
vysvetlenie vidime v raste produkcie, ktora zvysuje danové prijmy. Ked’ze navyse pomer
vydavkov k HDP klesa, vytvara sa komfortna rezerva pre naklady stvisiace s obsluhou

dlhu. Krajina moze dlhodobo rolovat’ vacsi dlh.

Tabulka 8: Zmena stabilného stavu pri zmene parametra y

1 [ dihkHDP

| R
3 % zmena 0%

|

5 % zmena 0%

6 [psi_

. | o] o] o] o

8 |lep 0,4696

9 % zmena 0%

11 % zmena ) | 0% |

2]y 2,7250 | 28319 | 29438 | 30604 | 3,824 | 3,3097 | 34426 | 35816 | 3,7269
13 % zmena -7,43% -3,80% 0% 3,96% 8,11% 12,43% 16,95% 21,67% 26,60%
14U 03983 | 04297 | 04638 | 05012 | 05421 | 05867 | 0,6356| 06891 | 0,7481
15 % zmena -14,14% -7,36% 0% 8,06% 16,86% 26,49% 37,03% 48,57% 61,27%
16| GIY 19.97% | 19,90% | 19,83% | 19.76% | 19,69% | 19,62% | 1955% | 19,47% | 19,40%
17 gg&?&”&eb yok | 003% | 010%| 0179 | 024%| 031%| 038% | 045% | 053% | 060%
18 G_pry 15,82% | 15,88% | 15,95% | 16,02% | 16,09% | 16,16% | 16,23% | 16.30% | 16,38%
19 % zmena -0,85% | -0,43% 0% 0,43% 0,87% 1,31% 1,75% 2,20% 2,65%
20 [ G Ny 415% | 402% | 3.88% | 374%| 360%| 346%| 332%| 317% | 303%
21 % zmena 7,08% 3,59% 0% -3,56% -7,18% | -10,82% | -14,49% | -18,24% | -21,98%
2|6 PIK 206% | 2.96% | 296% | 296% | 296% | 296% | 2.96% | 2.96% |  2,96%
23| G NIG_ P 26,26% | 25,30% | 24,32% | 23,35% | 22,38% | 21,41% | 20.44% | 19,46% | 18,48%
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5.3.7 Zmena miery depreciacie kapitalu o

Na analyzu posunu equilibria pri zmene ¢ vyuzijeme Tabulka 9. Ako je uz na prvy
pohlad na dynamiku akumulacie kapitalu (5.5) jasné, pri raste miery depreciacie (stlpce C
- H) sa znizuje dostupnost’ kapitdlu v ekonomike, ¢o ma za nasledok zniZenie produkcie
(riadok 12). Znizenie kapitdlovych vstupov je sice Ciastotne kompenzované narastom
podielu produktivnych vydavkov v produkcii (riadok 23), avsak tento narast nie je schopny
pokryt vypadok kapitalu, kedze, ako vyplyva z (5.5), narast verejnych vydavkov
sposobuje jeho d’alSie znizenie. Vyber dani je v dosledku poklesu vykonu ekonomiky nizsi
ato krati verejné vydavky (riadky 8 - 11). Urokové naklady a spomalenie ekonomiky
spdsobuju, ze sa naakumuluje viac dlhu (pozri (5.6)) a to spolu s poklesom HDP zvysuje
mieru zadlzenia (riadok 1). Vlada potrebuje viac na pokrytie dlhu a musi generovat’ vyssi

primarny prebytok Statneho rozpoctu (riadok 17).

Tabulka 9: Zmena stabilného stavu v dosledku zmeny miery depreciacie kapitalu o

0
1 [ dihkHDP
2 [k 15,8645
3 % zmena 0%
“
5 % zmena | -40,21% | 0% | 26,05% | 41,96% | 5057% | 53,97% | 53,73% | 50,93% |
6 |psi_ | 2.0006
7 o] o
8
9 % zmena
10
11 % zmena
12y 34204 | 29438 | 25444 | 22086 | 1,9244 | 1,6829 | 1,4768 | 1,3003
13| 9% zmena 16,10% 0% | -1357% | -24.97% | -34,63% | -42,83% | -49.83% | -5583%
14fu 055430 | 04638 | 03981 03431 | 0,2972 | 02582 | 0,2253 | 0,1971
15 % zmena 17,07% 0% | -14,18% [ -26,02% | -35,93% | -44,33% | -51,43% | -57,50%
16 | Gy 19.91% | 19,83% | 19,75% | 19,68% | 19,62% | 19,55% | 19,49% | 19,43%
17 gsf’i'(‘ft;”g’reb yok | 009% | 07%| 025%| 032%| 038% | 045%| 05L%| 057%
18| G_Piv 1597% | 15,95% | 15,93% | 15,91% | 15,89% | 15,87% | 15,85% | 15.83%
19 % zmena 0,14% 0,00% -0,15% -0,26% -0,39% -0,51% -0,63% -0,74%
20 [ G Ny 394% | 388% | 3.82%| 377%| 3,73% | 3.68% | 3,64% | 3,59%
21 % zmena 1,51% 0,00% -1,43% -2,78% -3,96% -5,19% -6,27% -7,42%
22| c NG P 24,65% | 24,32% | 24,01% | 23,71% | 23.45% | 23,17% | 22,94% | 22,68%
23[cPik 2,88% | 296% | 304%| 310%| 320%| 328%| 3.36% | 344%
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NiZz8ia produkcia znamena tiez nizSiu spotrebu, teda nizsi Gzitok (riadok 14), ktory este
viac prehlbuje snaha vlady kompenzovat' vypadok kapitalu produktivnymi vydavkami

a to na ukor neproduktivnych vydavkov (riadok 22).

5.3.8 VSeobecné zavery

Na zéklade vykonanej komparativnej statiky equlibria vzhladom na zmeny
jednotlivych parametrov moézeme vyvodit’ vSeobecne platné odpozorované vzt'ahy.

Cim vy$Siemu zadlZeniu krajina Geli, tym vy$§i primarny prebytok $tatneho rozpoétu
musi tvorit, aby bola schopna pokryt’ obsluhu dlhu. Vo vykonanej analyze sme nenasli
pripustné rieSenie, v ktorom by dlhodobo udrZatelny stav vykazoval primarny deficit.
Tento zaver vyplyva priamo z definicie dynamiky dlhu (5.6). Deficit vZdy navySuje dlh,
a tak nie je mozné dosiahnut’ stabilitu.

Tieflova cena akumulacie dlhu je v stabilnom stave vzdy rovna nule. Ked'’ze sme
analyzovali posun equilibria vo vnutri mnoZziny pripustnych rieSeni, kde je lagrangeov
multiplikdtor rovny nule, je tito skutocnost’ na prvy pohl'ad na kanonicky systém (3.11)
Zrejma.

Vplyvom relativne vicSieho zastupenia kapitalovych vstupov (v porovnani
s objemom vstupov Gp) v produkénom procese vidime pokles vykonu ekonomiky,
kedykol'vek dojde k poklesu kapitalu. Vlada v uzavretej ekonomike nie je schopnéd pokryt’
vypadok kapitalu, kedze zvySovanie vydavkov (ceteris paribus) vedie k d’alSiemu
ukrojovaniu z investicii.

Vo vnutri systému (3.11) maja vydavky do produktivneho sektora vzdy vicsi podiel

na celkovych vladnych vydavkoch ako vydavky do neproduktivneho sektora.
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Z.aver

Vyty¢ili sme si ciel’ identifikovat optimalnu fiskalnu politiku pri dlhovej brzde.
Pre naplnenie tohto ciel'a bolo nevyhnutné sformulovat’ model. Vychodiskom a do urcitej
miery 1 inSpiraciou bola pre nas praca Barroa [3], v ktorej pouziva jednoduchy model
endogénneho rastu s dvomi druhmi verejnych vydavkov. Barrov model je vSak postaveny
na predpoklade vyrovnaného Statneho rozpoctu, ¢o by bolo pre nasu analyzu podstatne
obmedzujuce. Uvolnenie tohto predpokladu nam vytvorilo priestor pre skimanie fiskalnej
politiky v SirSich stvislostiach, kedze sme do Uvah zahrnuli moZnost prebytku, resp.
deficitu Statneho rozpoctu a s tym stuvisiacu akumulaciu dlhu. Nebolo v§ak mozné vyhnut’
sa vSetkym zjednoduseniam reality. V praci sme predpokladali uzavretu decentralizovanti
ekonomiku, v ktorej pdsobili domadacnosti, firmy avlada. Krajina vyrabala jeden
homogénnych statok, na produkciu ktorého boli potrebné dva vstupy — sikromny kapitél
a verejné vydavky do produktivneho sektora''. Ulohou vlady v definovanej ekonomike
bolo stimulovat' vykon ekonomiky prostrednictvom verejnych vydavkov tak, aby sa
maximalizovala diskontovana uzito¢nost’ reprezentativnej domdacnosti a zaroven, aby bol
dlh krajiny v medziach dlhovej brzdy. Predpokladali sme, Ze 0Zitok je funkciou sikromne;j
spotreby a verejnych vydavkov do neproduktivneho sektora'?. Verejné vydavky boli
financované danovymi prijmami, ale existovala aj moZnost prefinancovania
prostrednictvom p6zicky od stikromného sektora, teda vytvarat primarny deficit. Vlada
teda riesila nielen otazku, v akom objeme tieto stimuly poskytovat’, ale aj to, aka Struktaru
(v zmysle prerozdelenia medzi jednotlivé sektory) verejnych vydavkov zvolit’.

V préaci sme vytvorili, analyzovali a numericky riesili model zostaveny ako spojitu
ulohu optimalneho riadenia na nekonecnom ¢asovom horizonte sdvomi stavovymi
premennymi (kapitdl a dlh), s dvomi kontrolnymi premennymi (produktivne vladne
vydavky a neproduktivne vladne vydavky) a so zmieSanym ohrani¢enim, ktoré predstavuje
dlhovt brzdu.

Pri rieSeni sme vyuzivali Pontrjaginov princip maxima, ktory ndim umoznil vykonat’

kvalitativnu analyzu vézieb v modeli. Jej vysledkom bolo (inter alia) optimalne aloka¢né

' Za ekvivalenty povazujeme pojmy verejné/vladne vydavky do produktivneho sektora = produktivne
vladne/verejné vydavky = vladne/verejné investicie.

12 7a ekvivalenty povazujeme pojmy verejné/vladne vydavky do neproduktivneho sektora = neproduktivne
vladne/verejné vydavky = vladna/verejna spotreba = vladne/verejné sluzby.
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pravidlo pre Strukturu verejnych vydavkov, ktoré znie: ,,V case nadmerného zadlzenia sa
optimalne spravanie vlady vyznacuje prerozdelenim verejnych vydavkov v prospech
produktivneho sektora. Poznamenajme, Ze terminom nadmerné zadlzenie oznaCujeme
zadlzenie, ked je dosiahnutd hranica dlhovej brzdy. Platnost’ zaverov odvodenych
prostrednictvom kvalitativnej analyzy sa potvrdila numerickym rieSenim problému.
Za U¢elom numerického rieSenia sme Specifikovali dva modely — Model I a Model II.
Rozdiel v Specifikacii spociva v definovani vztahu medzi stkromnou a verejnou
spotrebou. V Modeli I predpokladame, ze verejna spotreba ma natol’ko Specificku rolu,
Ze ju sukromna spotreba nedokaze nahradit’. Tento predpoklad vedie k separovatel'nosti
uzitoCnosti zo sukromnej spotreby od uzito¢nosti z verejnej spotreby. Na rozdiel
od Modelu I, Model II vychadza z predpokladu, Ze stkromna a verejna spotreba su
do urcitej miery substituovatel'né.

Model I, ako sme analyticky ukéazali, nema rieSenie vo vnutri mnoziny pripustnych
rieSeni. Neboli sme schopni ndjst’ rovnovazny stav, v ktorom by neproduktivne verejné
vydavky nadobudali kladn hodnotu. Na zdklade tohto vysledku sme dospeli k zaveru,
ze financovanie verejnych sluzieb, ktoré pomdhaja plnit’ Specificki rolu spolo¢nosti je
z pohl'adu naSej Specifikdcie neracionalne. Povazujeme za dodlezit¢ podotknut, ze hoci
niektoré verejné sluzby spifiaju tento predpoklad, neproduktivny sektor je skor
heterogénnou zmesou sluzieb, ktoré nemaju vyluéne Specificku rolu. To je zaroven jeden
z dovodov, pre¢o sme nasSu pozornost’ sustredili na Model II.

Numerické rieSenie Modelu II sme vykonali s pomocou balika OCMat z prameiiov
Technische Universitit Wien. Optimalne rieSenie zodpovedalo sedlovému bodu. Dostali
sme teda globalne stabilny bod. Vyuzitim funkecii, ktoré ponika spominany software, sme
mali moznost vypocitat optimalnu sedlovu cestu, analyzovat’ spravanie jednotlivych
premennych pozdiZ tejto trajektorie a ponuknut’ ekonomickd interpretaciu pozorovanych
vztahov. Potvrdila sa platnost’ optimalneho aloka¢ného pravidla, ba dospeli sme ik jeho
zovSeobecneniu: ,, ... ¢im nizSiemu zadlzeniu ekonomika Cceli, tym viac verejnych sluzieb
vzhladom k verejnym investiciam moze poskytovat.”“ (strana 41)  Vykonali sme
i porovnanie rieSeni v pripade, Ze dlhova brzda bola aktivna av pripade, Zze kjej
aktivovaniu nedoslo. Ukézalo sa, Ze tieto situdcie sa riadia inymi procesmi. Pri pohybe na
hranici je optimalne viest prisny rezim vyrovnaného celkového rozpoctu. Alokacia
vladnych vydavkov ostdva po cely Cas stabilnd a vyrazne v prospech produktivnych
vladnych vydavkov, pokym sa nedosiahne taka uroven kapitalu, ktord umozni zniZzovanie

zadlZenia, a teda presun na stabilntl sedlovu cestu. Potvrdilo sa tiez, ze vyssi dlh spomal’uje
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vykon ekonomiky. Naopak, vnutorné rieSenie pomerne rychlo konverguje k stabilnému
stavu, pricom dochéadza k realokacii vladnych vydavkov ako 1k zmene $truktiry vstupov
produkcie. Analyzu Modelu II sme ukonc¢ili komparativnou statikou, v ktorej sme sktimali
posun stabilného stavu vzhl'adom na zmenu jednotlivych parametrov modelu (ceteris
paribus).

Uvedomujeme si, Ze platnost formulovanych zaverov v redlnom svete je nepriamo
umerna tuhosti sputania modelu predpokladmi. Za jednu z najsilnejSich okov povazujeme
predpoklad o konStantnej redlnej urokovej miere. Pri tomto predpoklade zanedbavame celu
Skalu rizik, ktoru vSak redlny investori vnimaji a prispdsobuju tomu cenu i ponuku
kapitalu. Dosledkom toho je, Ze v realite si krajina pri vy$Som zadlZeni poziciava drahSie.
Tu vidime priestor pre dalSie rozsirenie predloZeného modelu. V tejto praci sme sa
primarne zamerali na Struktru verejnych vydavkov. Kontroverznou a stile aktualnou
témou je vSak 1dafovo-odvodova politika Statu, ktora je taktiez silnym fiskalnym
aparatom. Bolo by zaujimavé preskiimat’ interakciu prave tychto dvoch nastrojov fiskalnej

politiky.
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