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Abstrakt

VARECKOVA, Katarina: Udrzatelnost dlhu verejnych financii [Diplo-
mova pracal - Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky,
fyziky a informatiky; Katedra aplikovanej matematiky a sStatistiky. - Ve-
duci diplomovej prace: RNDr. Juraj Zeman, CSc., 2013, s.48

V tejto diplomovej praci sa zaoberame udrzatelnostou dlhu verejnych
financii v krajindch EU. Na udrzatelnost sme sa pozreli z dvoch strén. V
prvom pristupe sme odhadli reakciu primédrnej bilancie na troveti zadlZzenia
a taktiez sme odhadli ndklady na dlh, ktoré sa odvijaji od droku na dlh a
rastu HDP. Reakéné funkcie st odhadnuté tak, ze pre vSetky krajiny maja
rovnaky tvar, liSia sa len o vertikdlny posun, ktory je spésobeny rozdiel-
nymi fixnymi efektmi pre jednotlivé krajiny. Zistovali sme zavislost fixnych
efektov od roznych ekonomickych aj neekonomickych faktorov. Pomocou
reakénej funkcie na dlh a nakladovej funkcie sme pre jednotlivé krajiny ur-
¢ili stabilné a kritické zadlZenie a tieto odhadnuté hodnoty sme porovnali so
sucasnym zadlZzenfm. Druhym pristupom sme zistovali potrebni hodnotu

primarnej bilancie na udrzatelnost sicasného zadlzenia.

Klicové slova: dynamika verejného dlhu, primarna bilancia, fixné efekty,

zadlZenie, reakénd funkcia, udrzatelnost



Abstract

VARECKOVA, Katarina: The sustainability of public debt [Master’s
thesis] - Comenius University in Bratislava. Faculty of mathematics, physics
and informatics; Department of applied mathematics and statistics. - Thesis

supervisor: RNDr. Juraj Zeman, CSc., 2013, p.48

In this master’s thesis we deal with the sustainability of public debt
in the EU countries. We looked at sustainability from two different points
of view. In the first approach we estimated the reaction of primary ba-
lance according to the level of public debt and estimated the costs of debt
which depend on interest rate and growth of GDP. The estimated reaction
functions have the same form for all countries. The only difference among
them is in vertical shift which is caused by different fixed effects across the
countries. We examined the dependency of fixed effects on various econo-
mical and non-economical factors. Through reaction functions and costs of
debt we were able to determine stable and critical level of debt across the
countries and compared it to the current debt. In the second approach we
determined the necessary level of primary balance that would preserve the

current debt level.

Key words: dynamics of public debt, primary balance, fixed effects,

debt, reaction function, sustainability
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Uvod

Zit na dlh je v stcasnosti takmer bezné a aj §taty si pozi¢iavaji na svoje vydavky a
na svoj chod. Do akej miery sa moze §tat zadlzit, aby to zvlddal spldcat, zavisi od
viacerych faktorov. S kazdym dlhom sivisia troky, ktoré sa musia splacat a na to, aby
krajina mohla splatit tieto troky musi mat bud prebytkovi primérnu bilanciu alebo
si na to musi znovu pozic¢at. Aby bol statny dlh udrzatelny, musi vlada konsolidovat
verejné financie, ¢im ziska peniaze na zaplatenie trokov, prip. istiny. V prvej kapitole
sa pozrieme na literatiru, ktora sa zaobera tématikou vyvoju verejného dlhu a jeho
udrzatelnostou.

V tejto diplomovej praci sa zaoberame tym, ako reaguju primarne bilancie jednot-
livych statov EU na $tatny dlh. Tidto reakeiu popiSeme pomocou reakénej funkcie, na
ktorej tvar a vlastnosti sa blizsie pozrieme v druhej kapitole. Taktiez sa zozndmime s
dynamikou verejného dlhu, ktora je spata s primarnou bilanciou, ale taktiez s irokom
na dlh a rastom HDP.

V tretej kapitole budeme odhadovaf reakéni funkciu z realnych dat a jej tvar bu-
deme konfrontovat s predpokladmi, ktoré sme si zadefinovali v druhej kapitole. Budeme
predpokladat rovnaky tvar reakénych funkcii pre vsetky krajiny. LisSif sa buda verti-
kalnym posunom, ktory je sposobeny fixnymi efektmi. Fixné efekty jednotlivych krajin
zachytavaju rozdiely v ich spravani. Jednym z nasSich cielov je zistit od ¢oho zéavisia
fixné efekty jednotlivych krajin, tj. od akych ekonomickych a neekonomickych veli¢in
je zavisla zodpovednost statov pri hospodareni s verejnymi financiami a ich reakcia
na zadlzenie. Dalej spravime odhad nékladov na dlh a spojenim nékladov a reaké-
nej funkcie odhadneme pre vietky krajiny stabilnd troveti zadlZenia a kritickd droveri
dlhu. S tymito poznatkami sa blizsie pozrieme na zadlZenie niektorych krajin EU, ako
napr. Grécko, Slovensko, Spanielsko, Irsko a iné. Preskimame ich fiskdlny priestor,
o je priestor medzi stu¢asnym zadlZenim krajiny a jej odhadnutou vyskou kritického

zadlzenia.



Vo stvrtej kapitole sa pozrieme na iny sposob postudenia udrzatelnosti verejného
dlhu. V tomto pripade zistime aka by musela byt primarna bilancia na to, aby bol stat
schopny udrzat st¢asni hodnotu zadlZenia. Vychadzame pri tom z rovnice dynamiky
dlhu, ktoru si odvodime v prvej kapitole.

V zavere si zhrnieme poznatky a vysledky vyplyvajuce z tejto diplomovej prace.



1 Prehlad literatary

O udrzatelnosti statneho dlhu sa napisalo uz vela literattiry. Na udrzatelnost Statnych
dlhov sa da pozerat z roznych stran. V tejto praci sa budeme zaoberat dvoma spésobmi,
ale najprv sa pozrime ako sa na danu problematiku pozerali niektori znami ekonémovia.

Jednym z prvych ekonémov, ktory sa zaobera udrzatelnostou dlhu je Henning Bohn
([4],[5]), ktory o danej problematike uz napisal vela ¢lankov. Na udrzatelnost sa taktiez
pozeral cez reakciu primarnej bilancie na zadlzenie a naklady na dlh, &m sa budeme
zaoberat v tejto praci. Jeho reakénd funkcia vsak bola linearna rastica funkcia.

V [4] sa zaoberal udrzatelnostou v stochasticky modelovanej ekonomike. Zistoval,
¢i moze fungovat Ponziho schéma, tj. ¢i moze stat donekonecna rolovat svoj dlh. Aj v
pripade vyssieho rastu HDP ako tdroku na dlh a nezvysujiceho sa podielu dlh/HDP
stat ¢asom narazi na neochotu veritelov donekonecéna mu poziciavat.

Udrzatelnostou dlhu v USA sa zaoberal v [5]. Autor rozoberal rolovanie dlhu a za-
vislost rolovania od dévery veritelov. V. USA bol trok na dlh historicky pod trovinou
rastu HDP, ¢o zabezpecovalo stabilitu pomeru dlh/HDP aj pre negativnu primarnu
bilanciu. Jedine v pripade negativnych Sokov je potrebna kladna primarna bilancia.
Reakcia vlady na dlh bola popisand linearnou funkciou. USA sa velmi spolieha na do-
veru svojich veritelov. Ma velmi nizke iroky na dlh, ktoré reflektuji riziko-averznych
investorov, ktori st ochotni kupit statne dlhopisy USA aj pri velmi nizkych trokoch
vymenou za istotu, ze USA nedefaultne a ich peniaze si v bezpeci. Pri rasticom za-
dlZzeni vSak hroz{ monetarizdcia dlhu, ktord so sebou prindsa infliciu a USA tymto
skiisa ochotu svojich veritelov financovat dlh USA pri takej nizkej tirokovej miere.

V ¢lanku [6] Reinhart a Rogoff skimali vztah medzi vladnym dlhom, rastom reél-
neho HDP a inflaciou. Skiimané krajiny rozdelili na vyspelé ekonomiky a rozvijajtce
sa. Pre vyspelé ekonomiky zistili, ze vladny dlh do trovne 90% HDP nema velky vplyv
na rast redlneho HDP. Pri vyssich hodnotach mé vplyv na pokles rastu. Pre rozvijajtce
sa ekonomiky je tato hranica nizsie. Dal$im vztahom, ktory v tejto praci skimali bol
vztah medzi infliciou a vysokou trovnou dlhu. Vo vyspelych krajinach sa ziadna za-
vislost nezistila, ale rozvijajice krajiny sa pri vysokej trovni dlhu snazia znizit vyssou

inflaciou jeho hodnotu. Vyssia inflacia vSak posobi na nérast trokov na dlh.



V élanku [3] sa Greenlaw et.al. zaoberali tym, aka vysoka musi byt primarna bilan-
cia, aby bola stucasnd uroven dlhu udrzatelna. Taktiez sa zaoberali stvislostou medzi
troviiou zadlZenia a tirokom na dlh a edte medzi dlhodobou bilanciou bezného tétu'? a
troviiou zadlZzenia. Nékladové funkcia dlhu v tomto pripade nie je linedrna fukcia, ako
budeme predpokladat v tejto praci. Urokové miery rastd rychlejsie pri vy$Som zadlZeni
a v krajinach s deficitom CA je trok citlivejsi na vysku zadlZenia.
et.al.. Autori sa v nich zaoberali udrzatelnostou dlhu vyplyvajicou z odhadu reakcnej
funkcie vlady na dlh a nakladov na dlh. Prace sa lisia v spdsobe odhadu reakénej
funkcie. Spojenim reakcnej funkcie a nakladovej funkcie urcili stabilni a kritickta droven

dlhu a fiskdlny priestor. Tieto pojmy si vysvetlime v nasledujucich kapitolach.

Leurrent account

2rozdiel medzi importom a exportom



2 Teoria

Vsetky ekonomiky krajin EU funguji na principe zadlZovania sa. Pokial §tit neméd
dostatok penazi, tak emituje statne dlhopisy s roznou dobou splatnosti. Tymto sa zvy-
suje statny dlh a ak chce stat tento dlh znizit, tak musi Setrne hospodarit, aby mal
prebytkovi primarnu bilanciu a z tohto prebytku méze splatit ¢ast svojich dlhov. V na-
sledujticej Casti sa budeme venovat vivoju primarnej bilancie v zdvislosti od zadlZzenosti

Statu.

2.1 Modelovanie reakcnej funkcie

Verejné financie sa skladaji z prijmov a vydavkov statu. Medzi hlavné prijmy statu
patria dane a odvody. Vydavky sa skladaji z vladnych vydavkov a socidlnych davok.
Dane a vladne vydavky tvoria dokopy statny rozpocet.

Priméarna bilancia verejnych financii je rozdiel medzi prijmami a vydavkami statu
predtym ako sa platia droky plyntce zo statneho dlhu. Primarna bilancia méze byt
pozitivna, nulova alebo negativna. Pozitivna primarna bilancia znamena, ze prijmy
statu boli vyssie ako vydavky bez obsluhy statneho dlhu. Nulova znamend rovnost a
negativna primarna bilancia ukazuje, ze vydavky §tatu boli vyssie ako prijmy. Stat si
na svoje vydavky musi pozi¢at a zvySuje svoje zadlZenie.

Pri neustalom zvySovani zadlZenosti krajiny prichddza na rad otdzka: Do kedy je
zadlzovanie krajiny udrzatelné? Zavisi to od jednotlivych krajin a toho ako reaguji na
svoj sucasny dlh. Reakcia vlady na statny dlh sa da popisat pomocou reakénej funkcie,
ktord je Specifickd pre kazda krajinu. Reakénad funkcia ukazuje zavislost primarne;j
bilancie od vysky zadlZenia.

7 reakcii vlad na dlh v minulosti sa o reakénej funkcii da predpokladat nasledujice:

e pri nizkom zadlzeni vlada takmer vobec nereaguje, tj. vyrazne nesetri, takze

sa nesnazi mat prebytkovi primarnu bilanciu,

e pri vySSom zadlZeni vldda aktivne Setr{, preto prebytok primdrnej bilancie s

vyssim dlhom rastie,



e pri prilis vysokom zadlzeni uz vlada nedokéze viac Setrit a neustéle zvysovat

prebytok, takze jej usilie ochabuje a prebytok primarnej bilancie zacina klesat.

Tvar reakénej funkcie podla tychto predpokladov vidime na nasledujicom obrazku,

kde pb oznacuje primarnu bilanciu a d statny dlh:

Predpokladany tvar reakénej funkcie

p
pb

~

Obr. 1: Primérna bilancia

Nelinearny tvar primarnej bilancie mozme vidief aj ked sa pozrieme na suvis dlhu
(ako percento HDP), nédkladov na dlh a HDP. Rasticim dlhom krajiny, rastie kreditné
riziko, ¢o je riziko nesplatenia dlhu a finanéné trhy zac¢ni byt opatrnejsie, takze sa zvysia
uroky na dlhopisy danej krajiny. Tymto vzrastt naklady danej krajiny na dlh. Pokial
sa krajina nechce dostat do kolotoca neustale sa zvysujiceho dlhu a néasledne na to sa
zvysujiceho uroku a nakladov na dlh, ktory moze viest az k neschopnosti splacat dlh,
tak musi vlada prijat opatrenia vedice ku konsolidacii verejnych financii, aby zvysila
prebytok primarnej bilancie a mohla zaplatit zvySené ndklady. Medzi konsolidacné
opatrenia patri zvysenie dani a znizenie vydavkov. Obe tieto opatrenia maji negativny
vplyv na ekonomicki aktivitu, ¢o moze viest az k znizeniu HDP. Znizenie HDP znamena
narast podielu dlh/HDP.

dlh 1 — rok na dlh 1 — naklady T — konsolidacia (dane T,vydavky |) —
pb 1, HDP | — dlh 1



Tvar reakénej funkcie a predchadzajica tivaha nam napoveda, ze matematicky by
sa dana krivka dala vyjadrit pomocou polynému vyssieho radu. V empirickej casti bu-
deme testovat polynom tretieho a stvrtého radu. Pre jednotlivé krajiny predpokladame
rovnaky tvar reakénych funkcii. Rozdiel medzi reakénymi funkciami jednotlivych krajin

je iba v ich vertikdlnom posune.

2.2 Dynamika dlhu verejnych financii

DIh v case t zavisi od dlhu v predchadzajicom obdobi ¢ — 1 a primarnej bilancie v ¢ase

t. Tento vyvoj mézme vidiet na nasledujicej casovej osi:

D +1tDig D

t-1 -PB:t t

7 toho vyplyva nasledujica rovnica:
Dy =Dy 1+ 4Dy y — PBy, (1)
kde
e D je vyska dlhu v Euréach,
e PB je primarna bilancia v Euréach,
e i je implicitna trokova miera na dlh.

Obe strany tohto vztahu predelime Y; = nominalny HDP a upravime:

dy=(1+ z't)l;:j Y;tl — pb (3)
dy = (1+ it)Yt_li—/if_gltY;_ldt_l — pby (4)
o= dies =y ©)



Pri predpoklade malého g; a 7, m6zme spravit nasledujicu aproximéciu:

14+
I+ g

=1+ (i — 9¢)- (6)

Vyuzitim tejto aproximéacie ziskavame nasledujici vztah pre dynamiku dlhu ve-
rejnych financii:
Ady = (it — gi)di—1 — pby, (7)

kde

e d je troven dlhu vyjadrend v % (dlh/HDP),
e pb je primarna bilancia v % HDP a

e g je rast nominalneho HDP.

Predpokladajme i a g z dlhodobého horizontu konstantné. Ked zobrazime trokové
néklady na dlh ocistené od rastu ekonomiky (i-g)d do jedného grafu spolu s reakénou

funkciou dostaneme nasledujtci obrazok:

pb

|
I ‘Xreakiﬂé
| : funkcia
| |
| |
! |
|
! | S
d*  dm d k d
Oznac¢me si reaként funkciu nasledovne:
pby = ¢+ f(di-1), (8)

kde funkcia f zachytava zavislost primarnej bilancie od vysky dlhu a predpokladame o

nej, ze je spojite diferencovatelna a c¢ zahina vsetky ostatné vplyvy.

8



Na obrézku vidime vyznacené dolezité body. Uroveti dlhu d* je stabilny ustileny
stav. V tomto bode prebytok primérnej bilancie pokryva ¢isté ndklady na dlh (tj.
otistené od rastu HDP), takze sa tiroven zadlZenia (v % HDP) nezvysuje. Ked je dlh
nizsi ako d*, tak vlada nema velké usilie Setrit, takze naklady si vyssie ako prebytok
pb, ¢ize dlh postupne narastd na troven d*. Ked je troven dlhu vyssia ako d*, tak
prebytok pb prevysuje nédklady na dlh, takze sa mozu zaplatit nielen troky plyntce z
dlhu, ale taktiez ¢ast istiny a troven dlhu sa postupne vracia do bodu d*.

V bode d,, plati: f'(d,,) = (i — g), tj. funkcia f ma v bode d,, rovnaky sklon ako
funkcia nakladov. A pre d > d,, plati f’(d) < (i — g), tj. funkcia f sa rasticim dlhom
napravo od d,, priblizuje k funkcii nakladov, tj.klesé. Usilie vlady Setrif ochabuje. Pri
trovni zadlZenia dy opit dochddza k rovnosti reakénej funkcie a funkcie nékladov na
dlh. d;, je kriticka droveii zadlZenia. Pri vysSom dlhu ako dj, sa tento dlh stéva ne-
udrzatelnym, lebo kazdoroc¢ne narasta, kedze prebytok primarnej bilancie uz nedokaze
pokryt ani irokové naklady na dlh. Treba brat ohlad na to, zZe sice v bode d a v jeho
lavom okoli este prebytok primarnej bilancie pokryje naklady na dlh, ale v pripade
vacsieho negativneho soku sa dana ekonomika moéze velmi lahko dostat za kritickt hra-
nicu, kde uz je dlh neudrzatelny. Priestor medzi sti¢asnou hodnotou zadlZzenia nejakej
krajiny a kritickou troviiou jej zadlZenia sa nazjva fiskalny priestor.

Body d* a d; zaviseju od toho, kde funkcia nakladov pretne reakéni funkciu. V
tomto pripade pre jednoduchost predpokladame, ze funkcia trokovych nakladov na
dlh je linedrna, ale v skuto¢nosti linedrna nie je. Pri vySSom zadlZzen{ st finanéné trhy
opatrnejsie a nie st ochotné poziat pri rovhakom troku ako pri nizSom zadlZeni,
takze sa urok na dlh zvysuje (risk premium). V tomto pripade by funkcia trokovych
nakladov bola rastica konvexna funkcia, tj. druhy krat by pretla reakéna funkciu pri

nizsej hodnote zadlZenia ako je dy.



3 Empiricka cast

3.1 Odhad reakénej funkcie

V tejto casti sa budeme zaoberat tym, ako vhodne vyjadrit primarnu bilanciu pomocou
matematickej rovnice. Z obrazku 1 sme usudili, ze dany tvar reakcnej funkcie sa da

popisat polynémom vyssieho radu. V [2] pouzili kubicky polyném:
pbe(d) = aog + ardy_1 + aod;_y + azd;_;. (9)
A podla [1] je na vyjadrenie tejto krivky vhodny polyném 4. radu:
pby(d) = ag + ardy_y + apd?_| + asdy | + ayd; . (10)

Ked sa na tieto rovnice pozrieme v spojeni s ich ocakavanym tvarom, tak vidime, ze
pre vysoké trovne dlhu su to klesajuce funkcie, tj. ich prva derivacia je v tychto mies-
tach zaporna. Z toho dostavame, ze koeficient pri najvyssej mocnine musi byt zaporny,
tj. ay < 0. Ak je ay nulovy (kubicky polyném), tak as < 0 a tak dalej. Z rastiicosti re-
akcie primarnej bilancie na vladny dlh v 'strednej’ ¢asti grafu predpokladame kladnost
koeficientu pri druhej najvyssej mocnine, tj. az > 0 ak a4 < 0 alebo ay > 0 ak ag < 0
aas=0.

Predpokladame, ze primarna bilancia reaguje na dlh z predchadzajiceho obdobia,
preto pb? v ¢ase t modelujeme pomocou d* v ¢ase t — 1. Obe rovnice odhadneme v
programe EViews.

Pri odhade pouzivame déta z Eurostatu® pre krajiny patriace do EU (27 krajin).
Déta st dostupné priblizne od roku 1996 do roku 2011%, takze pre kazdu krajinu mame
priblizne 16 ro¢nych dat, ¢o je na ekonometricky odhad malo, takze pouzijeme pane-
lové data” a predpokladdme rovnaky tvar reakénych funkcii tychto krajin s rozdielnym

vertikalnym posunom, ktory je vyjadreny fixnym efektom.

3Primérna bilancia §tatneho rozpoétu v percentdch nominalneho HDP

4DI1h verejnych financii v percentdch nominalneho HDP
Shttp://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal /page/portal /statistics /search_database
6z4visi od konkrétnej premennej a krajiny

"zoskupené ¢asové data jednotlivych krajin
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Dependent Variable: PB

Method: Panel Least Squares

Date: 03/29/13 Time: 23:43

Sample (adjusted): 1997 2011
Cross-sections included: 27

Total panel (unbalanced) observations: 395

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C 0118390  1.692447 0069952  0.9443
DEBT(-1) -0.007395  0.093235 -0.079319  0.9368
DEBT{-1)*2 5.62E-05  0.001433  0.039195  0.9688
DEBT{-1)*3 442E-07  6.40E-06  0.069005  0.9450
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.326735 Mean dependent var 0.049114
Adjusted R-squared 0.273243 S.D. dependent var 3.781926
S.E. of regression 3.224094  Akaike info criterion 5.252091
Sum squared resid 3794.096  Schwarz criterion 5554285
Log likelihood -1007.288  F-statistic 6.108077
Durbin-VWatson stat 0699152  Prob(F-statistic) 0.000000

Obr. 2: Odhad priméarnej bilancie pomocou kubického polynému

Dependent Variable: PB

Method: Panel Least Squares

Date: 03/29/13 Time: 23:14

Sample (adjusted): 1997 2011
Cross-sections included: 27

Total panel (unbalanced) observations: 395

Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
c -1127227 0 2159792 0621915 0.6020
DEBT(-1) 0126362 0171590  0.736418  0.4620
DEBT{-1)*2 -0.003975  0.004571  -0.869523  0.3851
DEBTI-1)3 447E-05  481E-05  0.929544  0.3532
DEBTi-1)*4 -1.56E-07  1.68E-07 -0.928623  0.3537
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.328326 Mean dependent var 0.045114
Adjusted R-squared 0272969 S.D. dependent var 3.781926
S.E. of regression 3.224702  Akaike info criterion 5.254788
Sum squared resid 3785128  Schwarz criterion 5567055
Log likelihood -1006.821  F-statistic 5.930992
Durbin-Watson stat 0.695480  Prob(F-statistic) 0.000000

Obr. 3: Odhad primarnej bilancie pomocou polynému stvrtého stupna

Vo vystupoch z programu EViews vidime, ze pre tieto rovnice nie st koeficienty
statisticky signifikantné (prob. vacsie ako 5%) a zaroven hodnota Durbin-Watson-ove;
statistiky je vyrazne mensia od hodnoty 2. To znamend, Ze rezidua tychto odhadov

maju pozitivnu autokorelaciu.
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Autokorelaciu nam potvrdzuje aj korelogram rezidui pre polyném stvrtého radu:

[ Correlogram of RESID_POLYNOM_4_RADU

Date: 03/29/13 Time: 23:48
Sample: 1996 2011
Included observations: 395

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

0474 0474 89244 0.000
0.086 -0.178 92.183 0.000
0.036 0.097 92710 0.000
-0.002 -0.066 92.712 0.000
-0.021 0012 92834 0000
-0.073 -0.088 95.024 0.000
-0.078 -0.001 97.492 0.000
-0.033 0.005 97.920 0.000
0.006 0.021 97.936 0.000
0.020 0.007 98101 0.000
0.009 -0.007 98136 0.000
0.007 0.004 98157 0.000
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Obr. 4: Korelogram rezidui pre polyném stvrtého stupna

Problémom autokoreldcie v tomto pripade sa zaoberali v [1] a vyriesili ho prevede-
nim rovnice (10) na EC model®. Z oboch strdn rovnice sa odpocita pb,_; a dostaneme

nasledujicu rovnicu:
Apb; = ag + ard;_1 + asd? | + asd> | + agd; | — pby_1, (11)

kde Apb; = pb; — pby_1.
Kedze koeficienty v pravej casti rovnice budeme odhadovat, tak pri ¢lene pb;_4

nevieme zabezpecit koeficient -1, ale budeme predpokladat zapornost koeficientu —cy:
Apby = ag + ardy—1 + azd;_y + asd;_y + asdy_; — copby_1. (12)

Neskor sa budeme zaoberat aj tym, c¢o ovplyviuje koeficient ay a aké dalsie pre-
menné vieme do modelu pridat, ktoré vysvetlia cast konstantného c¢lenu. Nateraz vsak
predpokladajme, ze dané rovnica uz obsahuje vsetko, ¢o sme do nej cheeli dat a upra-

vime ju nasledovne:

a a a a a
Apbt = _CO(pbt—l - (*0 + idt—l + £d§—1 + id?—l + idf—l))' (13)
Co Co Co Co Co

Error correction model vyjadruje ako rychlo sa zavisla premenné pb vrati ku svojej
dlhodobej ustalenej hodnote po zmene v nezavislej premennej d. EC ¢len v nasej rovnici
je ¢len v zatvorke prenasobeny konstantou cy. Kedze z dlhodobého hladiska predpo-

kladame nulovost tohto ¢lenu,tak dostdvame dlhodobt reakénii funkciu primarnej

8Error Correction model
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bilancie na dlh:
ph="2p By B2y By Mg (14)
Co Co Co C Co
Preskiimame vplyv cyklov? HDP!?, cyklov vlddnych vydavkov!! a inflicie na pri-

marnu bilanciu. Tento vplyv vyjadrime pomocou GDPgap, EXPgap, INFL. Dostdvame

nasledujicu rovnicu:

apg Gy as as Gy
Apb; = — co(pbi—1 — (a + ;Odt—l + ad§_1 + ;od?_l + adf_ﬁ)
+ b,GDPgap + by EX Pgap + bsINFL, (15)

Odhadli sme viacero roznych rovnic (polyném tretieho aj Stvrtého stupna s réznymi
kombinaciami vplyvov GDPgap, EXPgap a INFL) a najlepsie vysli nasledujtce dva
odhady:

Rovnica 1:

Apb; = ag + aydy_1 + apd? | + asd> | + aqd! | — copbi_1 + biGDPgap. (16)

Dependent Variable: D(PB)

Method: Panel Least Squares

Date: 03/30/13 Time: 00:00

Sample: 2000 2011

Cross-sections included: 27

Total panel (unbalanced) observations: 321

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -7.806139 2119825 -3682445  0.0003
DEBT(-1) 0.441804 0164591  2.684256  0.0077
DEBT{-1p2 -0.010343  0.004328 -2.391235 0.0174
DEBT(-1}"3 0.000108  4.49E-05 2397352  0.0172
DEBT(-1)4 -3.56E-07  1.63E-07 -2.320931  0.0210
PB(-1) -0.311509  0.051148 -6.090311  0.0000
GDP_GAP 0103739 0031079  3.337962  0.0010

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.263911  Mean dependent var -0.251713
Adjusted R-squared 0182123  S.D. dependent var 2.679646
S.E. of regression 2423380  Akaike info criterion 4.705330

Sum squared resid 1691.358  Schwarz criterion 5.093048
Log likelihood -722.2055  F-statistic 3.226779
Durbin-\Watson stat 1.731343  Prob(F-statistic) 0.000000

Obr. 5: Rovnica 1

9Pomocou HP filtra sa cez data kazdej krajiny prelozi hladsia krivka a nésledne sa vypoéitaji

odchylky od tejto krivky, implementované v EViews
1ONominalny hruby doméci produkt (GDPC)
HTotal general government expenditure
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Rovnica 2:

Apbt =ap+ aldt,1 + &Qd?_l + Clgd?_l — Copbt,1 + ngXPgap (17)

Dependent Variable: D(PB)

Method: Panel Least Squares

Date: 03/30/13 Time: 00:02

Sample (adjusted): 1997 2011
Cross-sections included: 27

Total panel (unbalanced) observations: 391

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 0.969785 1.186353 0.817451 0.4142
DEBT(-1) -0.147974 0.064828 -2.282583  0.0230
DEBT(-1)%2 0.002709 0.000993  2.729718  0.0067
DEBT(-1)*3 -1.04E-05 441E-06  -2.356908  0.0190
PB(-1) -0.289988 0.037364 -7.761101 0.0000
EXP_GAP -0.095054 0.010117  -9.395829  0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.373013  Mean dependent var -0.160102
Adjusted R-squared 0.318872 S.D. dependent var 2.592691
S.E. of regression 2139760  Akaike info criterion 4437562

Sum squared resid 1643.707  Schwarz criterion 4.762366
Log likelihood -835.5433  F-statistic 6.889674
Durbin-VWatson stat 1.830561  Prob(F-statistic) 0.000000

Obr. 6: Rovnica 2

Koeficienty vysli signifikantné a aj znamienka pri nich sedia s predpokladmi. Koefi-
cient pri najvyssej mocnine vysiel zaporny v oboch pripadoch a taktiez koeficient pri
druhej najvyssej mocnine je kladny. Konstanta v rovnici urc¢uje posunutie reakénej fun-
kcie pre EU ako celok a jednotlivé krajiny sa od tejto hodnoty odlisuji fixnym efektom
zobrazenim v tabulke 1.

Pri vyjadrovani rovnice dlhodobej reakénej funkcie z odhadnutych rovnic nesmieme

zabudnuf na jej tvar:

ph=20 1 Mg 2y B Mg, (18)
Co Co Co C Co

Takze konstantu a koeficienty pri mocninach dlhu musime predelit koeficientom pri
pb s opa¢nym znamienkom. Konstanta v rovnici DRF je stucet konstanty c¢ z odhadu a

fixného efektu pre danu krajinu.
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Krajina Fixné efekty
Rovnica 1 | Rovnica 2
BE -3.921941 | -2.165375
BG 1.408981 | 0.541575
CZ 0.756143 | 0.096419
DK 1.408933 | 1.777911
DE -0.377149 | 0.257458
EE 6.196377 | -0.101634
IE -1.199284 | -0.381603
EL -7.441670 | -4.561971
ES -0.377466 | 0.270877
FR -1.085923 | -0.246778
IT -6.098106 | -3.074634
CY -0.428280 | 0.001102
LV 2.446318 | -0.108472
LT 1.392239 | 0.224926
LU 5.126836 | 0.582476
HU -0.357115 | 0.039534
MT -0.476332 | 0.082592
NL 0.014307 | 0.614326
AT -0.260038 | 0.242744
PL -0.290448 | 0.235149
PT -1.434723 | -0.487576
RO 1.547410 | 0.123099
SI 0.822245 | 0.556997
SK -0.025052 | 0.432185
FI 1.744195 | 2.325929
SE 1.098300 | 1.579632
UK -0.715691 | 0.535612

Tabulka 1: Fixné efekty Rovnice 1 a 2
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Na nasledujucich grafoch vidime ako vyzeraji dlhodobé reakéné funkcie pre Grécko,

Slovensko a Finsko.
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Z Obr. (7)-(9) vidime, ze kubickéd funkcia sa pre nizke hodnoty dlhu nezhoduje s
nasimi predstavami o tvare reakénej funkcie. Pravdou vsak je, ze tvar DRF pre velmi
nizke turovne dlhu (v okoli nuly) je len teoreticky, pretoze takmer ziadne krajiny nemali
v pozorovanom obdobi dlh na takej nizkej tirovni. Taktiez DRF vyjadrena kubickym
polyném je plochejsia v porovnani s DRF vyjadrenou polynémom stvrtého stupna,
tj. odhaduté konsolidac¢né usilie vlady je v pripade polynému stvrtého stupna ovela
vyraznejsie ako pre kubicky polynom.

Ked si dame do jedného grafu DRF pre rozne krajiny, tak vidime, ktoré sa spravaju

zodpovednejsie.
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Vidime, ze DRF pre Grécko je vyrazne posunuté nadol v porovnani s ostatnymi
krajinami aj s priemerom EU. DRF pre Finsko je zas posunuté smerom nahor. Slo-
vensko sa drzi okolo priemeru. Finsko je zodpovednejsie v postoji k svojmu zadlZeniu
ako Grécko. Zavery vyvodené z tychto grafov ohladom zodpovednosti a dspechu pri

konsolidécii verejnych financii krajin EU sa celkom zhoduji s realitou.
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3.2 Fixny efekt z Rovnice 1

V odhade Rovnice 1 mame zahrnuttu cyklickost HDP. Tato zavislost ndm vyjadruje
vplyv cyklov HDP na reakciu vlad jednotlivych krajin na ich zadlzenie. Kedze odha-
dujeme dlhodobii reaként funkciu na dlh, tymto sme ciastocne odfiltrovali zavislost od
casu a fazy cyklu HDP. Reakéné funkcie jednotlivych krajin sa vsak lisia aj v horizontél-
nom posune svojich reakénych funkcii. Tento posun je sposobeny rozdielnymi fixnymi
efektmi, ktoré Specifikuji jednotlivé krajiny. Na fixné efekty mozu vplyvat rozne ekono-
mické a neekonomické veliciny. V tejto ¢asti budeme skimat od ¢oho zavisi konstanta
ag, tj. konstanta ¢ + fixny efekt. Zistujeme zavislost od trovne vzdelanosti, podiel
populécie zucastnujucej sa na vzdelavani a Specializovanych tréningoch, demokratic-
kosti danej krajiny, demokratickosti okolitych krajin, populdcie, stavu bezného tétu'?
krajiny a korupcie.

Jediné premenné, ktorych koeficienty vysli signifikantné s domaci demokraticky
kapital'® (DDC) a stav bezného uétu* (CA). Vidime to v nasledujiicom vystupe z
EViews-u.

Dependent Variable: KONSTANTA
Method: Least Squares

Date: 04/06/13 Time: 21:29
Sample: 127

Included observations: 27

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C -5.803311 0.738562 -7.857577  0.0000
pDC -4.967933 1.625821  -3.065647  0.0054
CA 0377809 0097034 3893564  0.0007
R-squared 0.443530  Mean dependent var -7.825655

Adjusted R-squared 0.397223 S.D. dependent var 2.763524
S.E. of regression 2145565  Akaike info criterion 4469122

Sum squared resid 1104828 Schwarz criterion 4613104
Log likelihood -57.33315  F-statistic 9.566832
Durbin-Watson stat 2170637  Prob(F-statistic) 0.000881

Obr. 10: Odhad fixného efektu z Rovnice 1

12Current account
Bhodnoty tejto premennej s z interavalu (0,1), ddc je vytvorend na zaklade histérie danej krajiny,

v obdobi demokracie sa jej hodnoty zvysuju a v obdobi autokracie znizuji. Krajiny, ktoré st dlhodobo
samostatné a maju demokraciu, tak maji tito premennu vyssiu ako krajiny, ktoré mali komunizmus.

Viac k tejto premennej sa nachadza v [8]
Hyozdiel exportu a importu
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Kladnu zavislost od stavu bezného ictu mozme vysvetlit tak, ze krajiny, ktoré maju
vy&$iu hodnotu bezného uétu'® maji vyssie poloZeni reakénd funkciu, takZe lepsie
reaguji na svoje zadlzenie. Pre viac informécii pozri [3).

Této zavislost sa v ekonomickej tedrii nazyva Twin deficit([9]). Ide o to, ze v pripade
deficitu bezného tuctu je vo vacsine pripadov aj primarna bilancia zaporna. Vyplyva to

z nasledujicich makroekonomickych rovnic:

Y=C+I+G+(X—M), (19)
Y =C+S+T, (20)

kde Y je HDP, C je spotreba, I st investicie, G st vladne vydavky, X-M je ¢isty export
NX, S st uspory a T st dane. Kombinaciou tychto dvoch rovnic dostaneme nasledujicu

(S—1)+(T-G)=(NX), (21)

kde vidime, Ze ¢isty export, ktory mozme u vicsiny krajin prirovnat k beznému tcétu'®,
sa rovnd suctu bilancie sikromného sektora (S-1) a vlady (T-G), kde (T-G) je primarna
bilancia. Z tejto rovnice uz jednoducho vidime, ze v pripade poklesu ¢istého exportu, tj.
ak narastie import a/alebo klesne export, bud klesne primarna bilancia alebo bilancia
primarneho sektora.

Negativna zavislost fixného efektu od demokratickosti znamena, ze krajiny, ktoré
maju kratsie demokraciu maji vyssie polozenu reakénu funkciu ako zabehnuté demok-
racie, tj. sa spravaji zodpovednejdie a vyraznejsie reaguji na svoje zadlzenie. Moze to
suvisief aj s tym, Ze tieto krajiny si po pade komunistického rezimu museli ziskat doveru
ostatnych krajin a finan¢nych trhov (znizovanie trokov na dlh), takze sa museli spravat
zodpovednejsie ako krajiny, ktoré doveru trhov mali a neboli pod drobnohladom.

Této zavislost je spojend s ekonomickym pojmom Dedi¢ny hriech!”. Ide o neschop-
nost krajin pozicat si vo vlastnej mene. Vacsia cast krajin s nizkym domécim demok-

ratickym kapitdlom v sticasnosti nemaju Euro a aj krajiny, ktoré Euro maju, ako su

Byiac vyvazaji ako privazajt (tovary, sluzby)
6hezmy tcet je stcet Gistého exportu a vynosov (vynosy zahraniénych investicii minus platby za-
hrani¢nym investorom). V pripade Slovenska st tieto vynosy zaporné, pretoze u nés si velké investicie

zo zahranicia (napr. automobilky), ale nase zahraniéné invesicie st podstatne mensie
170riginal sin
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Slovensko, Slovinsko a Estonsko, ho zaviedli len predneddvnom. Vyplyva z toho, ze
tieto krajiny si museli davat pozor na svoje vydavky, lebo sa im mohlo stat, Ze im nik

nebude ochotny pozicat a dostani sa do existencnych problémov.

3.3 Robustnost odhadu Rovnice 1

Odhad Rovnice 1 je spraveny z dat z rokov 2000-2011. Teraz odhadneme t1 isti rovnicu,
ale na kratSom casovom tuseku 2007-2011, kde vacsia cast dat pochadza z obdobia

hospodarskej krizy. Tento odhad vychadza nasledovne:

Dependent Variable: D(FB)

Method: Panel Least Squares

Date: 03/3113 Time: 23:20

Sample: 2007 2011

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 135

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1519016 3.862990 -3.942433 0.0001
DEBT(-1) 0.922043 0279687 3296697  0.0013
DEBT(-1):2 -0.022466  0.007484 -3.001972  0.0034
DEBT(-1)3 0.000225 T70E-05 2922640  0.0043
DEBT(-1)4 -T12E-07  257E-07  -2.768170  0.0067
PBi-1) 0572520 0124867 4585037  0.0000
GDP_GAP 0225796  0.047749 4728784  0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.538040 Mean dependent var -0.538519
Adjusted R-squared 0.393112 S.D. dependent var 3581711
S_E. of regression 2.790261  Akaike info criterion 5.098734

Sum squared resid 7941267  Schwarz criterion 5808913
Log likelihood -311.1646  F-statistic 3.712455
Durbin-Watson stat 2.087412  Prob(F-statistic) 0.000000

Obr. 11: Rovnica 1 v obdobi 2007-2011 (Rovnica 1*)

Vsetky koeficienty vychédzaju signifikantné. Na nasledujicom grafe vidime, Ze tieto

dve funkcie st tvarovo podobné.
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Obr. 12: Porovnanie tvaru DRF z Rovnice 1 odhadnutej z dat z rokov 2000-2011 a
2007-2011

Pre nizke a vysoké hodnoty dlhu s grafy takmer totozné. Rozdielnost sa ukazuje v
pasme strednej drovne dlhu (medzi 40% a 160% dlhom). Funkcia z odhadu Rovnice 1*
reaguje pomalSie na rastuci dlh. Vyraznejsie reaguje az na dlh presahujici 70% HDP
a vo svojom vrchole nedosiahne az taky prebytok pb ako funkcia z odhadu Rovnica 1.
Pri odhadovani udrzatelnosti dlhu vsak tento tvarovy rozdiel neovplyvni udrzatelnost
dlhov jednotlivych krajin EU.

Na grafe pre Grécko vidime, ze reakcia odhadnuta z krizového obdobia je nizsie a
Grécko ani pre vysoky dlh nie je schopné mat prebytkovia primarnu bilanciu, ¢o sa aj
zhoduje so situdciou v Grécku, ktoré napriek neustile narastajicemu vysokému dlhu

(cez 170% HDP v roku 2011) nemé prebytkovi primarnu bilanciu uZ niekolko rokov.

DRF pre Grécko z Rovnice 1
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Obr. 13: Porovnanie tvaru DRF pre Grécko z Rovnice 1 odhadnutej z dat z rokov

2000-2011 a 2007-2011
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3.4 Naklady na obsluhu dlhu

Ako sme uz ukazali v kapitole 2.2, sklon funkcie nakladov na obsluhu dlhu je rovny
rozdielu trokovej miery na dlh a rastu nomindlneho HDP, tj. i — g. Pre zjednodusenie
uvazujeme, ze je tento rozdiel konStantny bez ohladu na vysku zadlZenia. TaktieZ i aj

g povazujeme za konstantné. Na vyber i a g sa pozrieme v nasledujicej casti.

3.4.1 Urokovi miera na dlh

V tejto praci budeme uvazovat dva sposoby odhadu turokovej miery na dlh. Prvym
sposobom je odhadnutie tirokovej miery pomocou priemerného vynosu vladnych dlho-
pisov s ¢asom do splatnosti priblizne 10 rokov!®(BIR)!. Pri odhade udrzatemosti dlhu
pouzijeme najnovsi dostupny udaj (februar 2013).

Druhym sposobom je odhad trokovej miery pomocou implicitnej irokovej miery na
dlh (TIR)?°, ktort vypocitame®! z primédrnej bilancie (PB), celkovej bilancie (B) a dlhu
(D):

(B — PB)

ITR = —100
D

(22)

3.4.2 Rast nominalneho HDP

Rast nominalneho HDP vypocitame z tidajov z poslednych desiatich rokov pomocou
vazeného priemeru pouzité¢ho v [3]?2. Stc¢asnt (najnovsiu dostupni) hodnotu berieme
s najvacsou vahou a ¢im viac ideme do minulosti, tym je vaha tejto hodnoty mensia.

Vyuzijeme nasledujtci vzorec zo spominanej prace:
1-6 X
= g0 L Por 23
]:
Zoberieme 6§ = 0.9. T predstavuje sti¢asnost, takZe v danej rovnici spoéitavame 6°gz
(pre 7 = 0), 'gr_1 (pre j = 1), atd. Vidime, Ze sti¢asnti hodnotu berieme s vdhou 1,
hodnotu o rok skér s vdhou 0.9 a takto sa vaha zniZzuje az na 0.9? pri gr_g. Tento sucet

vydelime st¢tom geometrického radu 1+ 0.9 + 0.9 + ... +0.9% = 12092,

8Long term government bond yields
9Bond interest rate

20Implicit interest rate

ZInajnovsie tdaje z roku 2011

22strana 22-23
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V nasledujiicej tabulke vidime BIR, IIR a ¢% (v %) pre jednotlivé krajiny EU a z
nich vyplyvajice naklady na dlh.

Krajiny | BIR | IIR | g% BIR —gy | IIR — gF
BE 246 | 3.37 | 1.18 1.28 2.19
BG 3.25 | 3.86 | 2.78 0.47 1.08
CZ 1.99 | 3.54 | 2.31 -0.32 1.23
DK 1.73 | 3.78 | 0.31 1.42 3.47
DE 1.54 | 3.18 | 1.29 0.25 1.89
EE : 2.29 | 3.09 ; -0.8
IE 3.78 1 3.15 ] 1.29 2.49 1.86
EL 10.95 | 4.19 | -1.36 12.31 5.55
ES 5.22 | 3.54| 0.8 4.42 2.74
FR 224 | 3.3 | 0.85 1.39 2.18
IT 449 | 41 |-0.33 4.82 4.43
CY 7 3.33 | 1.49 5.51 1.84
LV 3.22 | 345 | 2.76 0.46 0.69
LT 4.6 | 4.57 | 3.39 0.67 1.18
LU 1.69 | 2.53 | 1.88 -0.19 0.65
HU 6.29 | 5.69 | 0.62 5.67 5.07
MT 3.69 | 4.36 | 1.69 2 2.67
NL 1.83 | 3.12 | 0.91 0.92 2.21
AT 1.96 | 3.6 | 1.51 0.45 2.09
PL 3.99 | 5.16 | 4.05 -0.06 1.11
PT 6.4 | 3.73]-0.36 6.76 4.09
RO 5.72 | 479 | 2.61 3.11 2.18
SI 4.88 | 49 | 1.21 3.67 2.88
SK 3.95 | 3.63 | 4.08 -0.13 -0.45
FI 1.81 | 2.24 | 1.29 0.52 0.95
SE 2 2.59 | 2.13 -0.13 0.46
UK 1.92 | 3.67 | 1.02 0.9 2.65
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3.5 Udrzatelnost dlhu

Reakéna funkcia je dolezitym ukazovatelom reakcie statu na vysku dlhu, ale na posi-
denie udrzatelnosti dlhu potrebujeme vediet aké naklady na dlh ma dana krajina.

Pri posudzovani udrzatelnosti dlhu jedntlivich krajin EU pouzijeme DRF, ktord
vyplyva z Rovnice 1, tj. nasa reakénd funkcia bude vyjadrena polynémom stvrtého
stupna. Grafom tejto funkcie preloZime priamku nakladov (i—g)d a prvy bod, v ktorom
sa pretni, je stabilnd hodnota dlhu d* a druhy bod, v ktorom sa pretnt, je kriticky
dlh dj. Avsak moze sa staf, ze nakladova funkcia je prilis strma, tj. krajina ma velmi
vysoké néklady na dlh, a s reakénou funkciou sa vobec nepretne. Tento pripad nastal
pre Grécko, ¢o si ukazeme neskor.

Ked je zadlZenie krajiny mensie ako jej kritickd troveii dlhu, tak toto zadiZenie
povazujeme za udrzatelné. Pre vSetky krajiny, okrem Grécka, sme dostali dy pre obe
nékladové funkeie. Ked vypoéitame rozdiel medzi dj, a stasnym zadlzenim?® jednot-
livych statov, tak dostavame fiskalny priestor pre tieto krajiny, tj. ako daleko st od
kritickej urovne dlhu. Pre vSetky krajiny, okrem Grécka, vysiel tento priestor kladny.
Taktiez rozdiel medzi sicasnym zadlzenim a d* ndm ukazuje, ¢ je vyska stcasného
dlhu krajiny nebezpecna alebo sa jej stat este nemusi obavat. Ak je sucasny dlh nizsi
ako d*, tak sa ho stat nemusi obavat. V pripade, ze je dlh vyssi ako d*, tak by stat mal
udrziavat prebytok primérnej bilancie vyssi ako si naklady na dlh, aby sa dlh dostal
na stabilnt droven.

Musime brat do uvahy, ze aj ked ma krajina velky fiskalny priestor, tak to nezna-
mema, ze sa ma spravat menej zodpovedne. Treba neustale myslief na to, ze moze
nastaf necakany Sok a zvysi sa trok na dlh alebo bude mat krajina nizsi rast, ako
ocakava a naklady na obsluhu narasti. Taktiez pri vyssom dlhu sa da predpokladat
vacsia nedovera finanénych trhov a s tym spojeny vyssi urok na dlh. A takto sa moze z
udrzatelného dlhu stat neudrzatelny. Specialne v pripade, Ze sa krajina nachadza blizko
kritickej irovne dlhu.

V nasledujucich tabulkdch vidime st¢asné zadlzenie krajin EU, stabilnt a kritickd

uroven dlhu a vzdialenost stic¢asného dlhu od tychto dvoch hodnot v % HDP.

ZNajnovsie dostupné tidaje na stranke Eurostat-u st z roku 2011
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Krajiny ar dy, ZadlZenie 2011 || Figkélny priestor | Vzdialenost od d*
BE 94.62 | 165.08 97.8 67.28 3.18
BG 28.35 | 173.43 16.3 157.13 -12.05
CZ 37.66 | 173.15 40.8 132.35 3.24
DK 29.46 | 172.81 46.6 126.21 17.14
DE 64.11 | 171.33 80.5 90.83 16.39
EE 3.98 | 179.25 6.1 173.15 2.12
IE 78.33 | 168.51 106.4 62.11 28.07
EL : : 170.6

ES 74.96 | 168.22 69.3 98.92 -5.66
FR 74.96 | 169.52 86 83.52 11.04
IT 113.20 | 156.00 120.7 35.30 7.50
CY 78.02 | 167.26 71.1 96.16 -6.92
LV 19.22 | 174.65 42.2 132.45 22.98
LT 28.79 | 173.28 38.5 134.78 9.71
LU 717 | 177.88 18.3 159.58 11.13
HU 77.70 | 167.25 81.4 85.85 3.70
MT 70.07 | 169.93 70.9 99.03 0.83
NL 59.97 | 171.37 65.5 105.87 5.53
AT 62.98 | 171.34 72.4 98.94 9.42
PL 61.94 | 171.66 56.4 115.26 -5.54
PT 88.77 | 164.49 108.1 56.39 19.33
RO 29.73 | 171.84 33.4 138.44 3.67
ST 52.17 | 170.50 46.9 123.60 -5.27
SK 57.14 | 172.05 43.3 128.75 -13.84
FI 24.78 | 173.80 49 124.80 24.22
SE 31.82 | 173.45 38.4 135.05 6.58
UK 70.06 | 170.41 85 85.41 14.94

Tabulka 2: Udrzatelnost dlhov jednotlivych krajin EU pri trokovej miere danej BIR
(vetko v % HDP)
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Krajiny ar dy, ZadlZenie 2011 || Figkélny priestor | Vzdialenost od d*
BE 96.17 | 164.22 97.8 67.28 1.63
BG 29.5 | 173.03 16.3 157.13 -12.75
CZ 42.51 | 172.12 40.8 132.35 -1.71
DK 32.70 | 171.42 46.6 126.21 13.90
DE 68.59 | 170.15 80.5 90.83 11.90
EE 3.98 | 179.25 6.1 173.15 2.44
IE 77.00 | 169.00 106.4 62.11 29.40
EL 123.89 | 149.21 170.6 -21.39 46.71
ES 70.81 | 169.51 69.3 98.92 -1.51
FR 76.67 | 168.92 86 83.52 9.33
IT 112.40 | 156.57 120.7 35.30 8.30
CY 69.10 | 170.11 71.1 96.16 2.00
LV 19.32 | 174.51 42.2 132.45 22.88
LT 29.40 | 172.95 38.5 134.78 9.10
LU 7.23 | 177.41 18.3 159.58 11.00
HU 76.29 | 167.73 81.4 85.85 5.11
MT 71.75 | 169.43 70.9 99.03 -0.85
NL 64.13 | 170.45 65.5 105.87 1.37
AT 67.65 | 170.16 72.4 98.94 4.75
PL 65.34 | 170.83 56.4 115.26 -8.94
PT 83.50 | 166.84 108.1 56.39 24.60
RO 28.53 | 172.47 33.4 138.44 4.87
SI 4791 | 171.06 46.9 123.60 -1.01
SK 56.03 | 172.27 43.3 128.75 -12.73
FI 25.11 | 173.52 49 124.80 23.89
SE 32.77 | 173.06 38.4 135.05 5.63
UK 74.21 | 169.10 85 85.41 10.79

Tabulka 3: Udrzatelost dlhov jednotlivych krajin EU pri trokovej miere danej IIR
(vetko v % HDP)
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Po preskiimani predchédzajtcich tabuliek m6zme dospiet k zaveru, ze situdcia je
bezproblémova a dlhy st udrzatelné pre vsetky krajiny okrem Gécka. Skoro vsetky
krajiny EU maji podla tychto tabuliek dostatoény fiskalny priestor, takze im nehrozi,
7e sa priblizia ku kritickému zadlZzeniu. Ale predtym, neZ spravime ticto zévery, sa

musime pozrief na dolezité skutocnosti.

3.5.1 Udrzatemost dlhu Irska a Portugalska

Financ¢na kriza sposobila problémy mnohym krajinam, zacal im nekontrolovatelne na-
rastat dlh a to upttalo pozornost finanénych trhov, ktoré na narastajice zadlZenie
zareagovali rastticimi irokovymi mierami na financovanie dlhu tychto krajin.

Ked7ze turoky zacali rast do neudrzatelnych vysok, poziadali o finanéni pomoc, ktora
dostali z r6znych zdrojov. Tymito zdrojmi st hlavne Medzindrodny menovy fond, Sve-
tova banka, Eurépsky néastroj financénej stability (EFSF), Eurépsky finanény stabili-
zacny mechanizmus (EFSM), kde posledné dva tvoria dokopy tzv. Euroval, a Eurépsky
mechanizmus pre stabilitu (ESM). S touto finanénou podporou sa pomaly dari dostavat
dlhy tychto krajin pod kontrolu a taktiez irokovii mieru na statne dlhopisy.

Teraz sa pozrieme na to, ako vyzerala udrzatelnost statneho dlhu pre tieto staty,
ked ich tirokové miery prudko narastli.

Irsko postihol kolaps bankového systému a pri jeho zachratfiovani nardstol Stétny
dlh z 25% HDP v roku 2007 az na 106% v roku 2011. Z nasledujiceho grafu vidime,

ze narast dlhu sposobila hlavne vyrazne zaporna primarna bilancia.

PB, naklady a zmena zadlZenialrska
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Obr. 14: Primérna bilancia, naklady na dlh a zmena zadlZzenia Irska
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Irsko zacalo erpat pomoc v novembri 2010. V tomto obdobi bol trok na dlh Irska
okolo 9% a v polovici roku 2011 sa pohyboval az okolo 12%. Rast HDP bol na trovni
1.4%, takze néklady na dlh boli na trovni cez 10%. Ked sa pozrieme na nasledujici
graf, tak vidime, ze tieto naklady na dlh st nasobne vacsie ako vypocitané naklady. Aj
ked to vyzerd, ze Irsko aj pri tirovni dlhu 106% eSte m4 fiskdlny priestor, tak musime
mysliet na to, ze predpovedand primarna bilancia je kladnéa, ¢o aj zodpoveda spravaniu
Irska predtym, neZ sa dostalo do problémov, ale v skuto¢nosti je primarna bilancia
od roku 2008 zaporna a v roku 2010 dosiahla hodnotu az —27.7% HDP. Keby Irsko
nebolo dostalo finanéni pomoc a neznizili sa Groky na irske dlhopisy, tak by sa dostalo
do 8piraly rychlo rasticeho dlhu a s tym rychlo rasticich drokov a zadlZenie by sa
dostalo aj nad nami predpovedant kritickd zadlZzenost a pri velmi vysokom dlhu by sa
uz nemusel najst nik, kto by krajine pozical, takze by nezvladala splacat svoje zavéizky

a musela by vyhlasit bankrot.

UdrZatelnost dlhu irska
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Obr. 15: Udrzatemost dlhu Irska

Portugalsko zacalo ¢erpat pomoc v méji 2011, kedy sa jeho urok na dlh pohyboval
na trovni cez 9% a na prelome rokov 2011/2012 bol az na trovni cez 13%. Rast HDP
bol v tomto obdobi zaporny (2011: -1.6%). Naklad na dlh (i-g) bol v tomto obdobi
cez 15%. Zadlzenie krajiny v roku 2011 bolo 108.1% HDP a primérna bilancia bola

Zaporna.
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Udrzatelnost dlhu Portugalska
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Obr. 16: Udrzatelnost dlhu Portugalska

Tato hodnota by bola blizko stabilného zadlZenia, ale len v pripade, e by malo

Portugalsko prebytok primarnej bilanci

e cez 15%, Co je v sucasnej situdcii neredlne,

takze pri takychto vysokych nékladoch na dlh by dlh kazdym rokom prudko narastal,

¢o by krajinu velmi rychlo priviedlo na pokraj bankrotu.

3.5.2 Udrzatelnost dlhu Grécka

Pre Grécko, ako pre jedint krajinu, nam vyslo, ze sa nakladova funkcia (BIR — g)

nepretla s DRF. A to aj po vyraznej finanénej pomoci od IMF a EFSF, vdaka ktorej
klesli tiroky na dlh z hodnoty skoro 30% na hodnotu okolo 12%.
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Obr. 17: Udrzatelnost dlhu Grécka

Znamena to, ze pri ndkladoch vo vyske 12.31% z dlhu je grécky dlh este stale neudr-

29



zatelny, ak sa DRF dostato¢ne podoba na skuto¢nu reakciu gréckej primarnej bilancie
na dlh, lebo ro¢né néklady na dlh vysoko prevysuju pripadny prebytok priméarnej bi-
lancie a to znamena, ze dlh kazdoro¢ne narasta prinajmensom o to, ¢o si musi Grécko
pozic¢at na zaplatenie nakladov na dlh.

Ked sa pozrieme na druhi uvazovani nékladovi funkciu (IIR-g)d, tak dostavame
kriticka tdroven dlhu, ktord je vo vyske 149.21% HDP. Grécky dlh vSak tito hranicu
prevysuje, ¢o nas znovu privadza k zaveru, ze grécky dlh je neudrzatelny.

V tabulke 3 vidime, Ze priestor medzi stabilnym a kritickym zadlZzenim nie je velky,
lebo nakladova funkcia pretina DRF v blizkosti maxima, takze aj keby bol grécky dlh
nizsi a tym padom udrzatelny, tak by jeho udrzatelnost bola dosf citlivdi na zmenu
vysky nakladov na dlh.

Situacia Grécka sa bez pomoci zvonka neda vyriesit. Ale aj pri vyraznej pomoci
zvonka musi grécka vlada vyrazne Setrit, aby mala primarnu bilanciu vyssiu ako né-
klady na dlh, ktoré su z dévodu recesie ekonomiky (pokles HDP) vyssie ako trok na
dlh. Jedine zniZenim zadlZenia moze dosiahnut znovunadobudnutie dovery finanénych

trhov a znizenie urokov na dlh.

3.5.3 Udrzatelnost dlhu Slovenska

Nakladové funkcie si pre Slovensko velmi podobné. Stabilnd droven dlhu vysla na

trovni okolo 56-57% a kritickd droven okolo 172%.

Udrzatelhost dlhu Slovenska
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Obr. 18: Udrzatelnost dlhu Slovenska
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Zadlzenie v roku 2011 (43.3%) bolo nizsie ako vypoditans stabilna hodnota. Tieto
hodnoty vyzeraju pre Slovensko dobre, ale musime pri tom myslief na viacero faktov.
Prognoéza rastu HDP z Eurostatu hovori o raste HDP 1.1% v roku 2013 a 2.9% v roku
2014 a aj sucasny rast je nizsi ako odhadnuté 4%. Takze v sticasnosti st naklady vyssie
ako nami odhadnuté.

Taktiez, ked sa pozrieme na vyvoj primarnej bilancie za obdobie 1996-2011, tak
vidime, zZe cely tento c¢as bola zdporna. Dlh sa sice v obdobi 2000-2008 znizoval, ale
to bolo sposobené velmi vysokym rastom HDP, nizkym drokom na dlh a narazovym

znizovanim dlhu financovanym z privatizacie (SPP, Slovenské elektrarne,...).

ZadiZenie Slovenska
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TakZe aj v pripade, e berieme stc¢asny rast zadlZenia ako priblizovanie sa k stabilnej
tirovni dlhu, tak bude v budtcnosti pri udrziavan{ stabilného zadlZzenia Glohou nasej

vlady dosiahnutf prebytkovi priméarnu bilanciu.
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3.5.4 Udrzatelnost dlhu Talianska a Spanielska

Taliansko od roku 1996 zniZzovalo svoje zadlzenie zo 120%, aj pomocou kladnej pri-
méarnej bilancie, na 103% v roku 2004 a od tejto doby dlh Talianska rastie. Hodnota
d* vysla okolo 112-113%. Dlh z roku 2011 (120.7%) tdito hodnotu o nieco prevysuje,
preto by sa Taliansko malo snazit konsolidovat svoje verejné financie a znizit zadlZenie,
aby sa v buducnosti nedostalo do problémov. Na nasledujicom grafe vidime aj sticasné
naklady (g=-2.4%, BIR=4.49%). Aj pre tuto vysku nakladov je este dlh Talianska
udrzatelny, ale pri svojej rasticej tendencii sa bez zvysenej konsolidac¢nej snahy moze

rychlo dostat ku svojej odhadnutej kritickej hranici 156%.

Udrzatelnost dlhu Talianska
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Obr. 19: Udrzatelnost dlhu Talianska

Taktiez Spanielsku sa v obdobi pred krizou darilo znizovat svoje zadlZenie z hodnoty
67.4% (1996) na hodnotu 36.3% (2007) pomocou kladnej primarnej bilancie a vysokého
rastu HDP, ale od zadiatku krizy zadlZenie Spanielska narasté a v roku 2011 dosiahlo
troven 69.3%.

Kedze talianska a Spanielska ekonomika st nasobne vicsie ako grécka ekonomika
a tvoria velkd ¢ast ekonomiky EU ako celku, tak je jasné, Ze v pripade, Ze by sa do
problémov dostali tieto krajiny, tak by na ich zachranu bolo treba ovela viac penazi, ¢o
by si EU nemohla dovolit. Od zadiatku krizy sa troky na talianske a $panielske dlhodobé
(cca 10rocéné) dlhopisy zvysSovali a koncom roku 2011 sa pohybovali na trovni okolo 6%,
¢o uz je dost vysoka hodnota, ked si to spojime s vyskou dlhu a deficitom primarnej

bilancie. Pre dané krajiny by to znamenalo kazdoroény vyrazny ndrast zadlzenia. Aby
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sa predislo neudrzatelnému zvySovaniu zadlzenia, tak sa museli zniZit Groky na dlh pre
tieto krajiny. Ciasto¢ne sa to podarilo st¢asnému guvernérovi ECB Mario-vi Draghi-
mu, ktory 26.jula 2012 povedal: "Within our mandate, the ECB is ready to do whatever
it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough."?* Tymto vyhlasenim
sa nepriamo zarudil za krajiny, akymi st Taliansko a Spanielsko a malo to klesajici

ucinok na urokové miery tychto krajin, ¢co mézme vidief na nasledujicom grafe.

Vyvoj vynosov na 10-rocné dlhopisy
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Obr. 20: Uroky na priblizne 10roéné talianske a $panielske dlhopisy (januar 2008-
februar 2013)

3.5.5 Udrzatenost dlhu Svédska

Svédsko patri medzi zodpovedné krajiny. Svoje zadlZenie v roku 1996 (73.3%) znizilo
na 38.4% v roku 2011 pomocou vyrazne prebytkovej primérnej bilancie za takmer celé
obdobie. Stucasnéd troven dlhu je len o malo vacsia ako d* ale na rozdiel od Talian-
ska, ktoré je podobne vzdialené od svojej hodnoty d*, mé Svédsko ovela vacst fiskalny
priestor a nizdie zadlZzenie a nehroz{ mu ani v pripade Soku, Zze sa dostane ku svojmu

kritickému zadlZeniu.

Zhttp: //www.ecb.int /press/key/date/2012/html/sp120726.en.html
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Prebytok PB v % HDP

UdrZatelnost dlhu Svédska
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Obr. 21: Udrzatelnost dlhu Svédska
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4 Dalsi sp6sob postidenia udrzatelnosti dlhu

Na udrzatelnost dlhu verejnych financii sa moézme pozriet aj z iného uhla. Pri
nasledujicich ivahdch a vypoc¢toch sme sa inspirovali [3].

Pri skiimani udrzatelnosti dlhu si mézme polozit aj otazku, akid primarnu bilan-
ciu by museli mat jednotlivé §taty, aby boli schopné udrzat sicasny pomer zadlZzenia
k nomindlnemu HDP. Vychadzajme pri tom z rovnice pre dynamiku dlhu verejnych
financii:

Ad; = (it - gt)dtfl — pby. (24)

Nezmeneny pomer dlh/HDP znamend, ze Ad, = 0. Pri spojeni tohto predpokladu

s predchadzajicou rovnicou sa dopracujeme k nasledujiicej rovnici:

pby = (it - gt)dt—la (25)

ktora nam hovori to, ze primarna bilancia musi byt rovna ndkladom na dlh, aby sa udr-
zal percentualny dlh krajiny. Logicky, keby je primarna bilancia vyssia, tak sa zadlZenie
znizuje a naopak.

Teraz vypoditame akd vysokd by mala byt primarna bilancia krajin EU, aby si
udrzali sti¢asné zadlZenie. Budeme poéitat s nasledujicimi détami: dlh z roku 2011,
dlhodoby tdrok na statny dlh (februdr 2013), vazeny rast HDP (vyuzivany pri vypoé-
toch v predchédzajicej kapitole). Z tychto dat odhadneme, aka by mala byt primérna
bilancia pre jednotlivé krajiny a tento iidaj porovname s primarnou bilanciou z roku
2012. Tieto udaje mozme vidiet v tabulke 4.

7 vysledkov vidime, Ze Nemecko a Svédsko majii dostatocne prebytkovii primarnu
bilanciu na udrzanie (prip. znizenie) sucasného dlhu. Dany odhad nam taktiez po-
tvrdzuje zhorSend situdciu a tazsiu udrzatelnost sucasného zadlZenia v krajindm ako
Grécko, Portugalsko, Spanielsko, Taliansko, rsko, Slovinsko, Franctzsko ale aj Sloven-

sko. A situaciu niektorych z tychto krajin sme rozoberali v predchadzajicej kapitole.

Neudrzatelnost stucasnej hodnoty zadlZenia éste neznamenéa celkovt neudrzatelnost
statneho dlhu, ale znamena to zvySovanie zadlzenia, ¢o méze doviest krajinu az na

uroven dlhu, pri ktorej sa moze dostat do problémov tento dlh splacat. Kedze pri
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Rast HDP | trok 02/2013 | dlh 2011 | pb 2012 | pb odhad | pb-(pb odhad)
BE 1.2 2.5 97.8 0.5 1.2 -0.7
BG 2.8 3.3 16.3 -0.2 0.1 -0.3
CZ 2.3 2.0 40.8 -3.7 -0.1 -3.6
DK 0.3 1.7 46.6 -2.3 0.7 -3.0
DE 1.3 1.5 80.5 2.5 0.2 2.3
EE 3.1 2.3 6.1 -0.3 0.0 -0.3
IE 1.3 3.8 106.4 -3.8 2.6 -6.4
EL -1.4 11.0 170.6 -1.5 21.0 -22.5
ES 0.8 5.2 69.3 -7.2 3.1 -10.3
FR 0.9 2.2 86.0 -2.0 1.2 -3.2
IT -0.3 4.5 120.7 2.6 5.8 -3.2
CY 1.5 7.0 71.1 -1.9 3.9 -5.8
LV 2.8 3.2 42.2 0.1 0.2 -0.1
LT 3.4 4.1 38.5 -1.1 0.3 -1.4
LU 1.9 1.7 18.3 -1.0 0.0 -1.0
HU 0.6 6.3 81.4 1.8 4.6 -2.8
MT 1.7 3.7 70.9 0.6 14 -0.8
NL 0.9 1.8 65.5 -2.0 0.6 -2.6
AT 1.5 2.0 72.4 -0.3 0.3 -0.6
PL 4.0 4.0 56.4 -0.8 0.0 -0.8
PT -0.4 6.4 108.1 -0.8 7.3 -8.1
RO 2.6 5.7 33.4 -1.1 1.0 -2.1
SI 1.2 4.9 46.9 -2.1 1.7 -3.8
SK 4.1 4.0 43.3 -3.1 -0.1 -3.0
FI 1.3 1.8 49.0 -0.6 0.3 -0.9
SE 2.1 2.0 38.4 0.8 -0.1 0.9
UK 1.0 1.9 85.0 -3.3 0.8 -4.1

Tabulka 4: Potrebnd primarna bilancia na udrzanie stic¢asného dlhu v % HDP
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splacani statneho dlhu ide dost Casto o jeho rolovanie, tj. krajina si na jeho splacanie
poziciava, krajine sa moze stat, ze zo zvySujucim zadlZzenim si bude pozic¢iavat za vyssi
urok, lebo veritelia sa budu viac obavat nesplatenia. Preto sa krajiny musia snazit viac

setrit a udrzat zadlzenie na rozumnej trovni.
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Zaver

V tejto diplomovej praci sme sa zaoberali udrzatelnostou dlhu verejnych financii a
pozreli sme sa na nu z dvoch stran.

V prvej casti sme odhadli dlhodobt reakéni funkciu a funkciu nédkladov pre krajiny
EU a z nich vyplynul stabilny a kriticky dlh a fiskdlny priestor. Figkdlny priestor vy-
chédzal dostatocne velky pre vSetky krajiny EU okrem Grécka, ktoré v jednom pripade
malo naklady take vysoké, ze sa ani nepretli s dlhodobou reakénou funkciou. V druhom
pripade sa nakladovd funkcia pretla s DRF, ale zadlzenie Grécka bolo za odhadnutou
kritickou hodnotou, takze zadlzenie Grécka je pri takychto ndkladoch neudrzatelné.

ZadlZenie ostatnych krajin sice vyzerd z vypoctov bez problémov udrzatelné, ale
ako sme si uz povedali DRF je len odhadnuté spravanie priméarnej bilancie jednotlivych
krajin na svoje zadlZenie a tento odhad by sa mohol hodit na spravanie jednotlivych
krajin pred krizou, ale v stcasnosti ma len malo krajin prebytkovt primarnu bilanciu,
ktora sa od nich ocakava minimalne na splatenie nakladov z dlhu, ktoré su v sti¢asnosti
pre vacsinu krajin kladné, kedze stucasny rast HDP je pre vacsinu krajin nizsi ako trok
na dlh. A kedZze vacSina krajin ma zadlZenie vicsie ako je stabilnd hodnota, tak by sa
ocakaval dostatoény prebytok primarnej bilancie aj na znizenie dlhu.

Dlh vacsiny kraji EU v sti¢asnosti narastd. Neznamend to, Ze je neudrzatelny, ale
vlady musia konsolidovat statne financie, aby rastuci trend aspon zastavili, ak nie zni-
zili dlh. Primarnu bilanciu mézu zvysit vyssimi danami alebo tispornymi opatreniami,
ktoré si ale musia dobre premyslief. Prilis vysoké dane ako aj priliSné Setrenie moze
maf v konecnom doésledku opacny ucinok. Moze to spomalif rast ekonomiky a odradit
podnikatelov, ¢i uz domacich alebo zahrani¢nych a tym znizif prijmy statu. Preto je
konsolidovanie verejnych financii naroc¢né.

Ked sa este pozerdme na odhadnuti kritickdl Groven zadlZenia, tak nemozme za-
budnit na to, Ze za nakladovi funkciu sme zobrali linearnu funkciu a v skutoc¢nosti,
vychadzajic z empirickych poznatkov, by tato funkcia pre vyssiu troven dlhu rastla
rychlejsie, takze by pretla DRF pri nizsej urovni dlhu, tj. kritickd droveii zadlZenia by
bola nizsia a tym padom aj fiskdlny priestor by bol mensi.

Pri odhadnutej reakénej funkcii sme sa este zaoberali fixnymi efektmi, ktoré Specifi-
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kuju jednotlivé krajiny. Skiimali sme zavislost fixnych efektov od rozliénych ekonomic-
kych a neekonomickych veli¢in. Napriek tomu, ze sa zavislost fixnych efektov od vacsiny
tychto faktorov nepotvrdila, sme prisli k zaujimavym vysledkom, ktoré su podlozené
ekonomickou teoériou. Z odhadov vyplynula kladna zavislost od bezného uctu, ktord
je v ekonémii prepojend s pojmom Twin deficit a negativna zavislost od doméaceho
demokratického kapitalu, ktora je prepojena s pojmom Original sin.

Dalej sme odhadovali vysku priméarnej bilancie potrebni na udrzanie stuc¢asného
zadlZzenia jednotlivich krajin. Pre vadsinu krajin ndm vyslo, Ze ich primdrna bilancia z
roku 2012 bola nepostacujica na udrzanie irovne dlhu z roku 2011, ¢o sa aj potvrdilo
dlhom z roku 2012, ktory pre vac¢sinu krajin narastol.

Udrzatelnost dlhu je dost zavisla od vonkajsich vplyvov. Rast tiroku na dlh, klesajtci
rast HDP a negativna primdrna bilancia majt vplyv na narast zadlzenia. Dlh tétov s
nizkym zadlzenim je pravdepodobnejsie udrzatelny ako vysoky dlh. V pripade nastatia
soku alebo krizovej situacie moze dlh vyrazne narast vo velmi kratkom obdobi a stat

sa problematickym, ¢o v sucasnosti pozorujeme na Cypre.
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