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Petr Malecek

1 Uvod

Cilem této préace je vytvoieni metodiky pro vypocet cyklicky o¢isténého primarniho
salda vladniho sektoru (cyclically adjusted primary balance - CAPB) se ¢tvrtletni frekvenci.
CAPB je nejcasté&ji vyuzivano pro kvantifikaci diskreénich fiskalnich opatieni, tedy ta-
kovych, které vyzaduji zménu nastaveni vladnich fiskalni politik. Tento ukazatel tedy
jinymi slovy umoziiuje rozdélit celkovy fiskalni impuls na dv€ slozky: vliv diskre¢nich
opatfeni a vlivautomatickych stabilizatora, které jiz zdsah vlady nevyzaduji (typicky se
jedna o systém progresivniho zdanéni ¢i n€které slozky socidlnich vydaji).

Hlavnim pozadavkem kladenym v této praci na vyslednou metodiku je jeji apliko-
vatelnost na 3ir3i skupinu zemi bez potfeby ad hoc zmén pro jednotlivé ekonomiky,
napt. z dtivodt jejich specifi¢nosti ¢i absence datovych zdroji, a zaroven zajistit dob-
rou ekonomickou interpretovatelnost vysledki. Vysledna ¢asova fada CAPB by potom
byla vhodna pro dal3i uplatnéni v aplikovanych studiich hodnoticich fiskalni politiku
vybranych zemi, ¢i jako vstup do ekonometrickych model.

Pfi interpretaci CAPB je viak nutné postupovat obezifetn€. Namitky vii¢i podobnym
konceptiim jsou obsazeny napt. v Blanchard (1990, s. 6): obecné plati, ze kazdy podob-
ny pokus o kvantifikaci fiskalnich politik musi nutné& abstrahovat od mnozstvi faktort,
které vsak mohou mit za ur¢itych okolnosti vyznamny vliv na vysledek. Pfi konkrét-
nich aplikacich této metodiky také mohou vyvstat dal3i specifické sporné body, jejich
blizsi popis v pfipad€ urfovani fiskalni pozice je uveden v zavéreéné kapitole.

Pro vypocet CAPB existuji v zdsadé dva hlavni metodologické sméry. V prvnim piipa-
dé se nejdiive odhadne potencialni produkt a CAPB je potom ur¢eno na zakladé para-
metru citlivosti vladniho rozpo¢tu na mezeru vystupu. Tento p¥istup je bézné vyzivan
mnoha institucemi, v€etn€ mezinarodnich, a bude také pouzit v této praci. Jelikoz veét-
Sina studii se zabyva daty s ro¢ni frekvenci, tento ¢lanek ma za cil zaplnit tuto mezeru
a blize rozpracovat podobnou metodiku pomoci ¢tvrtletnich dat. Druhy méné vyuzi-
vany smér potom odhaduje CAPB p¥imo pomoci standardnich ekonometrickych na-
stroju, za viechny napft. strukturdlni VAR model pouzity v Dalsgaard a de Serres (1999).
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2 Definice cyklicky o€isténého primarniho salda

Pro dal3i tii¢ely budeme definovat CAPB ve ¢tvrtleti tjako rozdil primérniho salda vlad-
niho sektoru (primary balance - PB)* ajeho cyklické slozky (cylical component — CC), viz
indentita (1). Ve v&t3iné studii zabyvajici se touto problematikou je patrna snaha ab-
strahovat od vyvoje vydajti na tiroky, a to z vice dtivodil. Kromé toho, Ze nejsou obecné
piilis citlivé na hospodé¥sky cyklus (a neni tedy nutné je cyklické o¢istovat), predeviim
nema vlada tuto vydajovou komponentu ve své p¥imé moci. Jeji vyse do zna¢né miry
reflektuje externi faktory na trhu s vlidnimi dluhopisy ¢ naakumulovanou vysi vlad-
niho dluhu. Zmény objemt vydajt na troky nemohou byt proto povazované za dis-
kreéni.?

CAPB,=B ,-C , (1)

Cyklicky o¢isténé primarni saldo (zde jiz v podilech na HDP) je potom mozné vypoci-
tat jako rozdil primarniho salda a sou¢inu mezery vystupu (output gap - og) a citlivost-
niho parametru vladniho salda na mezeru vystupu.3 Jelikoz hodnoty citlivostnich pa-
rametrt ¢ budeme z divodd zna¢né vypocetni naro¢nosti prebirat ze studie Girouard
a André (2005), kterd pracuje s ro¢nimi daty, je nutné pocitat s anualizovanymi hodno-
tami Ctvrtletni primédrni bilance, viz rovnice nize.

4-PB,
> GDP.

r=t-3

capb, = —£+0g, (2)

Parametr ¢ je odhadnut jako viazeny soucet elasticit ¢ty¥ pFijmovych slozek rozpoétu
(dan z p¥ijmt pravnickych a fyzickych osob, pFispévka na socidlni pojisténi a nepfi-
mych dani) a jediné slozky na vydajové strang, a to transfert souvisejicich s nezamé&st-
nanosti.45 Jednim z negativnich aspektil p¥i pouziti metody citlivostnich parametrti
na mezeru vystupu (popt. také na mezeru nezamé&stnanosti, viz ptivodni metodika
OECD,6 ¢i citlivosti na jiné baze) maze byt fakt, Ze jsou implicitné povazovany za sta-
bilni v ¢ase. Jak je v8ak bliZe nastinéno mj. v Bouthevillain a Quintet (1999, s. 334), p¥i-
jmové citlivostni parametry maji tendenci byt korelované s hospodatskym cyklem.

Mezera vystupu je dile standardn€ definovana jako podil redlného produktu na po-
tencidlnim, mezeru produktu ve ¢tvrtleti t 1ze tedy zapsat nasledovné.’

1) Saldo vlddniho sektoru o¢isténé o vydaje na troky.
2) Fedelino et al. (2009, s. 2)

3) Larch, Turrini (2009, s. 7)

4) Girouard, André (2005, s. 6)

5) Larch, Turrini (2009, s. 8)

6) Girouard, André (2005, s. 13)

7) Fedelino etal. (2009, s. 3)
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3 Vypocet potencialniho produktu

V této kapitole bude nastinéna metoda vypoctu potencidlniho produktu, jakozto je-
diné neznamé proménné v rovnici (2). Z Fady ptistupt k jeho vypoctu byla zvolena
standardn€ pouzivand Cobb-Douglasova produkéni funkce, ato zejména z diavodu
moznosti ekonomické interpretace jejich komponentt. Dalsimi vice ¢i méné Casto
vyuzivanymi p¥istupy jsou bud p¥ima aplikace HP filtru na ¢asovou fadu HDP, rtizné
varianty metody nepozorovanych komponent, vyuzito mj. v Camba-Mendez a Rodri-
guez-Palenzuela (2001), ¢i strukturalni VAR modely, viz nap¥. Cerra a Saxena (2000).

Redlny HDP ve ¢tvrtleti t mtize byt pomoci produkéni funkcee rozlozen na komponenty
kapitélu (Kt), prace (Lt) a souhrnné produktivity vyrobnich faktort (At), pfi¢emz tuto
komponentu budeme implicitné povazovat jako hicksovsky neutralni technologicky
pokrok,8 viz rovnice (4). V p¥ipadé Cobb-Douglasovy produkéni funkce viak techno-
logicky pokrok vztahujici se k préci, kapitalu, ¢i hicksovsky neutralni, mohou byt tech-
nicky (po trividlnich Gpravach) povazovany za identické.9

GDP =4,-K"-L” (4

Vsouladu s ptivodnim Solowovym modelem dile zachovame konstantni vynosy z roz-
sahu,® ¢imz dostaneme vztah @ =1- £ . Pro zachovani jednoduchosti modelu a ne-
naro¢nosti na vstupni data budeme dile povazovat podily prace a kapitdlu na produk-
tu konstantni v ¢ase a shodné pro viechny zem¢, s parametry a = 0,35 a f= 0,65, v sou-
ladu s metodikou pouzivanou Evropskou komisi.?? Dalsim dtivodem pro tento p¥istup
je netrividlni odvozeni p¥esného podilu price na produktu, které musi brat zejména
v tvahu p¥fjmy zivnostnikd, které se vztahuji k praci a nikoliv ke kapitalu, pro blizsi
diskusi k tomuto tématu viz Batini et al. (2000, s. 8).

Potencidlni produkt se posléze vypo¢itd taktéz na zaklad€ rovnice (4), aviak s pouzitim
potencidlnich komponentt kapitélu, prace a souhrnné produktivity vyrobnich faktort,
jejichz vypocet bude nastinén v nasledujicich pasazich.

8) Romer (1996, s.7)

9) Obstfeld, Rogoff (1996, s. 192)

10) Romer (1996, s. 8)

11) Na zdklad& nastaveni modelu v této studii maji zmé&ny parametrii a a b zandsledek pouze vyraznéjsi zmény
v pFispévcich riistu kapitélu, prace a souhrnné produktivity vyrobnich faktorti k riistu potencialniho produk-
tu. Tyto zmé&ny se viak navzdjem viceméné kompenzuji, citlivost zmén a a b na rtst potencidlniho produktu ¢i
mezeru vystupu je tedy relativné mala.

12) D’Auria et al. (2010, 5. 9). V dokumentu je déle uvedeno, Ze tyto fixni podily by nemély vyznamnym zpuso-
bem narusit validitu odhadt mezery produktu pro jednotlivé zemé.
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3.1 Méfeni kapitalové komponenty

Zésoba kapitélu se standardné zjistuje pomoci dvou zdkladnich metod: pfimym 3et-
fenim a nepfimo metodou nepfetrzité inventarizace (perpetual invetory method - PIM).*
Vzhledem k obecné ne pfilis dobré kvalité primarnich dat pro zasobu kapitalu a spo-
tfeby fixntho kapitilu v n&€kterych zemich a nutnosti transformace ro¢nich dat na
Ctvrtletni vyuzijeme standardné pouZivanou metodu nepfetrzité inventarizace. Na z4-
klad€ tohoto pfistupu je potom sou¢asna zasoba kapitalu v ¢ase t rovna kumulativnim
istym investicim z minulosti, tj. o¢ist€nym o znehodnoceny kapital.

Nevyhodou této metody je ale fakt, Ze je zaroven nutné p¥ijmout dva technické pred-
poklady. Prvotni zasoba kapitdlu se standardné ur¢uje jako nasobek produktu v daném
roce, pfi¢emz pro zemé& EU by mohl byt rozumny pFedpoklad stanoveni zasobu kapi-
talu jako trojndsobek HDP v roce 1996.* Jako miru opotFebeni kapitilu déle stanovime
0,05, &ili na zdklad€ geometrické interpolace se bude ¢tvrtletni koeficient opotiebeni
kapitdlu rovnat ¢tvrté odmocnin€ z 0,95.

K, =K, -(1-0,05)"* +GFCF, (5

1

Jak je pfibliZeno nap¥. v CBO (2001, s. 18), pro ur¢eni irovné potencialni zasoby ka-
sadné méni vyuziti zasoby kapitilu, nikoliv jeji velikost. Dodate¢né investice se dale
tykaji celé zasoby kapitdlu, nikoliv pouze ¢asti, ktera je vyuzivana. Z téchto davodua
tedy ztotoznime aktualni a potencidlni zésobu kapitalu K, = K, .1

3.2 MéFeni komponenty prace

Komponenta prace se p¥i vypoctu potencidlniho produktu standardné stanovuje
pro celkové odpracované hodiny.17 Vzhledem k absenci ¢tvrtletnich dat v mnohych
zemich viak budeme muset pFistoupit pouze k pouziti potencidlni zaméstnanosti. Pro
lep3i ekonomickou interpretovatelnost je vhodné rozdélit ji do t¥i ¢asti, tj. na populaci
v produktivnim v€ku, trendovou miru participace a pfirozenou miru nezamé&stnanosti

(non-accelerating inflation rate of unemployment - NAIRU),'® viz rovnice (6).

L = pop,>* - part, -(l—NAIRU,) (6)

13) Viceméné vycerpavajici pfehled metodik méfeni zasoby kapitélu je obsazen v OECD (2001).

14) Podobnym zptisobem postupuje napi. d’Auria et al. (2010, s. 6)

15) Stejnou hodnotu ve své studii pouziva pro viechny zemé& EU také Mourre (2009, s. 60)

16) OECD drive pouzivalo vyhlazenou ¢asovou fadu zésoby kapitalu, od niz upustilo poté, co v roce 2009 po
né&kolika letech vyraznym zpuasobem poklesla hruba tvorba fixniho kapitélu, coz vedlo ke znaéné neintuitiv-
nim hodnotdm mezery vystupu OECD (2009, s.217).

17) Viz nap¥. d’Auria et al. (2010).

18) v této studii se budeme zabyvat pouze mzdovou inflaci, ili lep3i termin by byl NAWRU: the non-accelera-
ting wage inflation rate of unemployment.

Ul
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6

Pro stanoveni trendové miry participace pouzijeme HP filtr se standardnim nastave-
nim parametru lambda na hodnotu 1600. NAIRU potom odhadneme metodu pfedsta-
venou v Elmeskov (1993, s. 94), kterd vyuziva zavislost mezi mzdovou inflaci a mirou
nezaméstnanosti danou Phillipsovou kfivkou. Podle tohoto modelu nominalni mzdy
porostou (klesnou), pokud je mira nezaméstnanosti pod (nad) NAIRU. Aby byl vysle-
dek vyjadfen v procentnich zménach (v nasem p¥ipad€ meziro¢nich), nominalni mzdy
jsou zde zlogaritmované.

Alnw, =-a-(u,— NAIRU,), a>0  (7)

Stejné jako d’Auria et al. (2010, s. 72), budeme pouZivat koncept redlnych mezd, ¢ili
nominalnich mezd o¢isténych o o¢ekavanou inflaci.

Ah w, —7°=-a-(u,— NAIRU,)  (8)

Za piedpokladu statickych infla¢nich o¢ekavani (pfipomenme, ze stile pouzivime
piistup pro mzdovou inflaci),

n, =rx,,=Alhw,, (9)

dostaneme pozménénou verzi rovnice (7), aviak s jiz zabudovanym konceptem reél-
nych mezd.

A Inw, =—a-(u, — NAIRU,) (10)

Za ptedpokladu, ze je NAIRU mezi dvéma po sobé& jdoucimi obdobimi konstantni,
muzeme ziskat parametr a velice snadno, a to diferencovanim rovnice (10) podle u,.**
Citlivostni parametr pro NAIRU je potom nasledujici:

3
e A Inw, 11
Au,
Kombinaci rovnic (10) and (11) potom dostaneme findlni vzorec pro NATRU.
Au, - N1
NAIRU, =u, - == 2% (19
A lInw,

Na zaklad€ Elmeskov (1993, s. 94) jsou jesté odhady NAIRU o¢istény o zjevné outliery
pomoci linedrni interpolace a na vyslednou ¢asovou fadu je aplikovan HP filtr (s para-
metrem A=1600), ¢imZ se vyhladi jeji stochastické vykyvy.

19) Elmeskov (1993, s. 94)
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3.3 Méreni trendové souhrnné produktivity vyrobnich faktori

Existuje velké mnozstvi metod, kterymi lze odhadnout trendovou slozku souhrnné
produktivity vyrobnich faktort (total factor productivity — TFP). Za vSechny metody s vy-
sv€tlujicimi proménnymi lze zminit D’Auria et al. (2010), kde je pro vybrané staty EU
pouzit Kalmanuwv filtr, vyuzivajici vztah mezi cyklickou slozkou TFP a mirou vyuziti
vyrobnich kapacit. Déle se bézné pouzivaji statistické metody filtrujici pouze samot-
nou TFP, napf. rozsifené exponencialni vyhlazovani (extended exponential smoothing)
v Bassanetti et al. (2006) ¢i pasmovy filtr (band-pass filter) v French (2001). Snad nejrozsi-
Fené&jsi metodou pro odhad trendového TFP stéle ziistava HP filtrovani, pFi¢emz viak
zejména u této aplikace vyvstava problém s ur¢enim optimalni hodnoty parametru
lambda.?* V souladu s dalsimi empirickymi studiemi?* bude pouZzit standardné dopo-
ru¢ovand hodnota 1600. Kviili omezeni $patnych odhadit na konci ¢asové fady, coz je
dal3i nedostatek HP filtru, je vyhodné zejména u takto vyznamné ¢asové Fady vhodné
provést jeji projekci. V nasem piipad€ bude pro viechny zemé pouzit jednoduchy li-
nearni trend roz3ifujici ¢asovou fadu o t¥i roky a HP filtr bude aplikovan az na tuto
vyslednou fadu.

4 Piipadova studie: ¢tvrtletni fiskalni pozice vybranych stata EU

Jednou z mnoha moznych aplikaci vysledné ¢asové Fady Ctvrtletnich CAPB je stan-
dardni analyza fiskdlni pozice vybranych zemi, za vSechny viz nap¥. Turrini (2008).
S prihlédnutim na rizika vyplyvajici z konstrukce CAPB obsaZend v Blanchard (1990,
s. 6), definujme fiskalni restrikci jako pozitivni meziro¢ni zménu?? CAPB a fiskalni ex-
panzi jako negativni zmé&nu. Pokud na druhou osu v grafu vyneseme mezeru produk-
tu, mtizeme jiz urcit fiskdlni pozici v daném ¢tvrtleti.

Grafy nize popisuji vysledky metodiky pro ¢ty¥i vybrané staty EU, na zakladé dat z Eu-
rostatu, od Q1/2001 do Q3/2011.%2 Kvadranty maji potom nasledujici interpretaci: I)
proticyklicka restrikce, IT) procyklicka restrikce, I11) proticyklickd expanze, TV) procy-
klicka expanze. VE&tsina stattt EU mad svou fiskdlni pozici viceméné€ indiferentni vaci
hospodérskému cyklu, zde jako priklad CR. Tato metodika naopak zachytila napf.
dlouhodobé spise proticyklickou fiskalni politiku ve Finsku a procyklickou v Recku.

20) French (2001, s. 6) argumentuje, Ze na zéklad€ dekompozice rozptylu cyklickych a trendovych soka by mél
byt u TFP fady parametr | vy33i nez 1600 (ve studii pouzil data pro ekonomiku USA v letech 1960-1990). Kviili
zna¢né nejasnému stanoveni optimalni hodnoty v3ak nasledn& pouziva hodnotu 1600.

21) Napf. Faal (2005), Konuki (2008)

22) Meziro¢ni zmény jsou pouzity také vzhledem ke zna¢n& problematickému sezénnimu o¢istovani dat
CAPB.

23) Vzhledem k pouzitym akrualnim dattim je vysledna fada déle o¢isténa o zjevné outliery: zapoéitani vel-
kych jednorazovych akruélnich p¥ijmua/vydaji s nulovym dopadem na agregatni poptavku by mohlo zna¢n&
ztizit vypovidaci schopnost studie.

24) u této analyzy je ddle nutné upozornit, ze v ¢ase svého rozhodovéni vlady ¢asto neznaji svou poziciv cyklu,
jelikoz 1ze jen velmi obtizné rozlisit trendovou a cyklickou slozku na konci jakékoliv &asové fady.
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A methodology for calculating quarterly cyclically-
adjusted primary balances of the general govern-
ment sector

Petr Malecek

Abstract: The aim of this paperisto draw up a parsimonious methodology for calculating
quarterly cyclically-adjusted primary balances (CAPBs), suitable for the broad group of
EU countries. First, the theoretical concept of the CAPB will be introduced, including
a short description of ways to calculate it. The next chapter will deal with estimation
of the potential output, which is a crucial input for the overall outcome. Lastly, one of
the possible applications of the methodology will be introduced, i.e. the description of
quarterly fiscal stances of selected EU countries.
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