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ABSTRACT

My paper is concentrated on to the model of crowding out
effect in classical model of economy. The second part of
paper is aimed at the comparison of different views of
crowding out and crowding in effects.

KEY WORDS
Crowding out, crowding in, classical model of economy.

Uvod

Na zaklade Velkej ekonomickej encyklopédie hovorime
o vytlacacom efekte - crowding — out efekte - vtedy, ak
ide o: ,nahradzanie stkromnych investicii rastom
trhy spojeny s predajom $tatnych cennych papierov vedie
k zmene vzt'ahu medzi ponukou a dopytom na tychto
trhoch a k zvySeniu urokovych sadzieb, ktoré znizuju
zdujem investovat. Ide o argument pouzivany proti
keynesovskej dopytovej stimulacii monetaristami a
stipencami novej klasickej ekonémie. Uplny vytladaci
efekt plati len za predpokladu pIného vyuzivania
ekonomickych zdrojov.” [2]

1. Efekt vytlacania

Pojmom vytlacania sa zaoberali v podstate vsetky
ekonomické Skoly v menSom, alebo vidcSom rozsahu.
Hlavné ekonomické Skoly — klasicko-neoklasicka,
monetaristickd, keynesianska-neokeynesianska, hlavny
prud — sa zhoduju v nazore na ulohu a désledky vplyvu
vladneho dopytu v pripade, Ze sa hovori o stave
makroekonomickej  rovnovahy  spojenej s plnou
zamestnanost'ou. Vtedy je vytlacanie sukromného dopytu
jednozna¢nym dosledkom rastu vladneho dopytu.
Vramci analyzy doévodov — apodmienok  vzniku
vytlacacieho efektu sa stretdvame s réznymi nazormi:
1. Samuelson, P.A. & Nordhaus, W.D. zastavaju
v tejto oblasti nazor, ze Statne vydavky vytlacaju
investicie ~ak si zdroje dostupné len
v obmedzenom rozsahu — ekonomika funguje na
urovni plnej zamestnanosti.

2. Felderer, B. & Homburg, S. rozliSuju vo svojich
uvahach pripad vzniku Uplného a Ciastocného
efektu vytlacania. Totalny, resp. Uplny efekt
vytlaania nastiva vtedy, ked kazda jednotka
vladnych vydavkov je nahradou prave jednej
jednotky sukromnych vydavkov. Ciastoény efekt
vznika v pripade, ked jednotka vladnych
vydavkov je ndhradou menej ako jednej jednotky
sukromnych vydavkov. Okrem tohto rozdelenia
je nutné pri analyze efektu vtlacania aj vytlaCania
zohl'adnovat aj ¢asové hl'adisko a to bez rozdielu
toho, ¢i ide o statickt, komparativno — statickli
alebo dynamicku analyzu. Na zaklade takéhoto
rozdelenia  jednotlivych  analyz  vyvodili
Felderer, B. & Homburg, S. zéavery. Zo
statického hl'adiska dochadza k tomu, ze ked'ze
kazda vlada vybera dane, tak v podstate
k vytlaaniu stkromného dopytu déjde vzdy
avkazdej ekonomike. Situdcia je zaujimava
v pripade d’alSich dvoch typov analyzy, a pri
porovnavani stavov v dvoch ¢asovych bodoch n,
n-1. Vysledkom je, Ze moézu nastat’ tieto
moznosti:

a) vlada bude zvySovat svoje vladne
vydavky cez tivery domace,

b) vlada zvysi vladne vydavky cez uvery
zahrani¢né,

c¢) vlada bude zvysovat vladne vydavky
cez dane,

d) vldda skombinuje dostupné moznosti
a zvysi vladne vydaje prostrednictvom
dani a zaroven aj cez tvery. [1]

2. Efekt vytlacania v klasicko-neoklasickom
ekonomickom modeli

2.1 Vytliéaci efekt v klasicko-neoklasickom modeli
uzavretej ekonomiky.

Predpokladajme, Ze vlada potrebuje zvysit
objem vladnych vydajov (aj ked, vzhladom na
predpoklady samotnej klasickej tedrie je fiskalna expanzia
za ucelom makroekonomickej stabilizacie v klasickom
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modeli nepotrebna a neucinnd). Z dévodu zjednodusenia
budeme predpokladat’ nulova troven vladnych vydajov
adani. Tym sa predpoklada, ze zhladiska statickej
analyzy k vytlaCaciemu, resp. vtlacaciemu efektu
nedochadza. Vladne vydaje je teda mozné financovat
dvoma sposobmi.

Prvy sposob predpoklada krytie vladnych
vydajov G prostrednictvom dani — T.
Povodny vztah je dany ako:

Y:C0+So,G0:0
kde:
Y - vyska doéchodkov domacnosti, ktorej zodpoveda
uroven dochodku v krajine,
Cy— povodna vyska spotreby obyvatel'stva,
Sy — pdvodna vyska uspor obyvatel'stva,
Gy — poévodna vyska vladnych vydajov.
Tento vzt'ah by sa potom zmenil na vztah:
Y-T= C1+ S]

kde:
Y — T — pokles disponibilnych prijmov domacnosti,
Cl: C1<C0’ C1:C0-AC,
Sl . Sl<SO’ Sl:S() - AS.
Z toho teda vyplyva, zZe pri kryti vladnych vydajov
prostrednictvom dani dochadza k znizovaniu
disponibilného dochodku domacnosti, v dosledku ¢oho
dojde k zniZeniu spotreby, aj vysky uspor. Koneénym
vysledkom takéhoto postupu je vlastne absolltne
vytlacenie stkromného dopytu v rozsahu T. To, nakolko
sa uplne vytlacenie prejavi na poklese spotreby, uspor
a investicii, zavisi od sklonu ku spotrebe a k usporam —
vnaSom pripade v zavislosti od novej rovnovaznej
urokovej miery. Predpoklad je, Ze silnejSie bude vytlacana
spotreba ako investicie, kedze absolitna elasticita
spotreby na urokovt mieru je vysSia ako u investicii.
Prejavom tohto vytlacenia na finanénych trhoch bude
situacia, ktort znazorfiuje obrazok ¢.1.

Obrazok ¢.1
Vplyv danového financovania G na kapitalovy trh
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Vdaka poklesu disponibilného dbéchodku dochadza
k posunu krivky uspor smerom dolava a nahor (z krivky
SO do krivky S1) ato ohodnotu AS. Nova rovnovaha

sana trhu vyformuje vbode E; pri nizSej Grovni tak
uspor, ako aj investicii, ale pri vyssej urokovej miere.
V dosledku narastu turokovej miery vSak doslo ku
akumulovaniu uspor a preto pokles uspor bude oproti
vychodzej pozicii mensi ako AS.

Druhy spdsob pocita s krytim vladnych vydajov
prostrednictvom uverov D z domaceho kapitalového trhu.
V tomto pripade teda vychddzame z predpokladu:

G=DaT=0
kde:
G — vladne vydavky,
D —tiver na domécom kapitdlovom trhu,
T — dane.
V dosledku krytia vladnych vydajov prostrednictvom
uveru, dochadza na kapitdlovom trhu k narastu objemu
investicii. Tak, ako to zobrazuje obrazok ¢.2, na trhu sa
formuje nova rovnovaha. Tato situacia sa vytvara pri
vacsom objeme vladnych vydajov, vyS$Som objeme
investicii, ale aj pri vyssej irokovej miere. Domécnosti na
toto zvySenie zareaguju znizenim spotreby a zvySenim
objemu tuspor. Spojenie zvysené¢ho vladneho dopytu spolu
s rastom urokovych mier znamena totalne vytacania tak
na strane sukromnych investicii ako aj na strane
sukromnej spotreby. Stucet poklesu sukromnych investicii
a sutkromnej spotreby sa v zdvere rovna sume vladnych
vydavkov.

Obrazok €. 2
Vplyv Gverového financovania G na kapitalovy trh
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2.2 Efekt vytlacania v klasickom modeli Ciastoéne
otvorenej ekonomiky pri fixnom vymennom kurze
meny.

Oproti predchadzajucemu modelu, moze v tomto
pripade realizovat’ vlada rast vladnych vydavkov nielen
dvoma, ale hned’ troma spdsobmi.

Prvy sposob je rovnaky ako pri predchadzajiicom
modeli — prostrednictvom zvySenia dani T. Dopad je
rovnaky, opit’ dojde k absolutnemu vytladaniu. Daldim
dosledkom v tomto pripade je, ze kedZe ide o danové
financovanie vladnych vydavkov, hladina vyroby sa
nemeni, pri stanovenom mnozstve penazi ani ceny, teda
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danové financovanie nespdsobuje zmeny v platobnej
bilancii.

Druhy sposob je taktieZ totozny s predchadzajucim
modelom -  financovanie  vladnych  vydajov
prostrednictvom  domaceho uveru. Jeho dosledky su
rovnaké a taktiez prinasaju absolutne vytesnenie tak na
strane sikromnych investicii ako aj na strane domacej
spotreby. Ked'Ze pri tom nedochadza ku zmene cenovej
hladiny a stav platobnej bilancie krajiny ako rozdielu
exportu aimportu zavisi v klasickom modeli len od
urovne cenovej hladiny, nedochadza ku zmenidm
v platobnej bilancii ani v monetarnom sektore.

Treti spésob vsebe zahffia aj vyznam pojmu —
otvorenost  krajiny. Vlada sa moéZze rozhodnut
o financovani ~ vladnych  vydajov  prostrednictvom
zahraniéného uveru. Tym dochadza k narastu zlata
v krajine prave o hodnotu zahrani¢ného tuveru Dy
Vychédzame zo vztahov:

G=D; T=0, Di=AM"
kde:
G — vladne vydaje,
D;— uver zo zahranicia,
T —objem dani,
AM" - zmena objemu zlata v krajine.
Na rozdiel od prechadzajuceho modelu vsak rozhodnutie
vlady o zahrani¢nom uvere nevyvola na domacich trhoch
okamzity narast dopytu a rast uroku. Za predpokladu, ze
p6jde o postupné splacanie uveru (pre jednoduchost’
nepocitame so splatkami tiroku), musi vlada postupne
uhradzat’ splatky vo vyske SD/m, kde m je pocet obdobi
a SD je velkost” dlznej sumy. Vlada na to potom pouzije
bud’ danovi formu alebo formu domaceho tiveru. Z toho
nakoniec vyplyva, ze opédt dochadza k absolitnemu
vytesneniu sukromného dopytu vladnymi vydavkami.
Efekt vytesnenia sa len rozlozil v ¢ase. Narast tiroku nie
je potom natol’ko vyrazny ako tomu bolo
v predchadzajtcich variantoch. Dodato¢nym doésledkom
Cerpania zahraniéného uveru vladou je vsak rast cien
avznik deficitu platobnej bilancie. Tento dopad sa
neobjavil ani pri jednom z predchadzajicich variantov.

(1]

3. Porovnanie nazorov niektorych
sucasnych ekonomov na efekt vytlacania

Schenk, R. vo svojej praci zastdva nazor, ze ak
vlada  financuje  dalSie  vydaje cez dane,
makroekonomicky efekt je maly. Podla jeho nazoru,
narast dani anuluje akykolvek multiplikacny efekt
vydajov a celkovy efekt sa tak stava zanedbatelnym.
V pripade, ak vlada financuje dalSie vydaje cez
emitovanie penazi, efekt celkovych vydajov bude
obrovsky. Vydaje totiz nie si anulované. Monetarna aj
fiskéalna politika spolupracuju. Jednoznacne
najdiskutovanej$im pripadom bol a je vzdy pripad, ked’ si
vlada poziCiava, aby financovala svoje d’alSie vydavky.

Hlavnou otazkou diskusie ostava, nakolko efektivne vie
financny trh presunut’ prostriedky tak, aby sa dostali od
prebytkovych k vyuzitelnym. Keynesovei povazovali
finanéné trhy za nefungujtce. V désledku toho sa ich vo
svojich analyzach snaZili do istej miery ignorovat. Model
ISLM vs8ak vyvratil tento predpoklad, ked’ze v tomto
modeli financné trhy funguji. Ak si teda vlada pozicia,
dojde k narastu urokovych sadzieb (kedZe bol zaujem
ouvery, ich cena rastla) avySSie urokové sadzby
zredukuju stkromné po6zicky. Inak povedané, narast
vladnych vydajov vytla¢i niektoré sukromné pozicky. Tu
modze nastat’ niekol’ko variantov. Ak objem vytlacenych
investicii bude predstavovat’ relativne malu Cast’, fiSkalna
politika bude nad’alej fungovat’ bez problémov. Ak objem
vytlateného bol objemovo podstatny, potom bude efekt
fisSkalnej politiky na celkové vydaje do znacnej miery
potlacajtci.

Vo svojej analyze sa Schenk venoval aj tomu, ako sa
prejavi vytesnovanie v pripade, ak sa vlada USA
rozhodne minat viac a financovat’ to pozickami zo
zahrani¢ia. Extra pdzicky budu mat tendenciu postréit
urokové miery v USA nahor v porovnani so zvySkom
sveta. Toto sa prejavi stiahnutim zahrani¢nych uspor na
finanény trh USA. Tento zvySeny dopyt po USD bude
mat’ tendenciu zvySovat cenu dolaru v porovnani
s hodnotou inych mien. Cena amerického tovaru v
zahrani¢i sa bude zvySovat a cena zahrani¢ného tovaru
v USA sa bude znizovat. Z toho dévodu Cisté exporty
klesni, ¢o vykompenzuje cast makroekonomickych
dopadov zvysenych vladnych vydajov. Toto je d’alsi, a asi
najdolezitejsi, dosledok vytesnenia.

Zaver prace Schenka je, ze pokial ma byt fiskalna
politika  efektivnym nastrojom  makroekonomicke;j
politiky, nesmie vytestiovat iné vydaje. (Schenk, R..
Crowding out. Preklad — kratené). [4]

Ahmed, H &Miller, S.M. sa zaoberali taktiez
vytla€acim (crowding out) a vtlaicacim (crowding in)
efektom, ale so zameranim na jednotlivé komponenty
vladnych vydajov. Preverovali dopad roznych fiskalnych
premennych na domace investicie na urovni menej
agregovanej. Pri predstave obmedzeni vladneho rozpoctu
rozliSovali medzi dafnovo adlhovo financovanymi
vydajmi. Pouzili hromadni Casova regresiu, prierezové
data (39 krajin v asovom horizonte od 1975 do 1984) pre
vypocet vysledkov. Pomocou ekonometrickych technik
stalych a ndhodnych efektov upravili strukturalne rozdiely
medzi krajinami. Rozdelili svoju vzorku na rozvinuté
arozvojové krajiny kvoli stanoveniu, ¢i systémové
rozdiely medzi tymito dvoma skupinami existuju.

Vo svojej praci vychadzali zpredpokladu, ze vo
vSeobecnosti existuji dva odlisné pohlady na efekty
rastucich vladnych vydajov na investicie. Idtc tradicnym
smerom, stretdvame sa tym, ze vladne vydaje vytlacaju
sukromné investicie. Vyssie vladne vydaje, ¢i uz
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financované danami alebo dlhom, zvySuji dopyt po
tovaroch a sluzbach, zvysuju urokové sadzby, zdrazuja
kapital a taktieZ redukuju sukromné investicie. Plati vsak,
ze danovo financované vladne vydaje vytlacaji viac
investicii ako dlhovo financované vydaje. Netradi¢ny
pohlad vidi vladne vydaje ako stimulujiice investicie.
Vtlacaci efekt investicii sa objavuje vtedy, ak zdroje
ekonomiky nie su plne vyuzivané. (prikladom mézu byt
rozvojové  krajiny, vktorych vladne vydaje na
infrastrukturu ,,nastartovali“ stikromné investicie). Autori
pozorovali vplyv jednotlivych zloziek vladnych vydajov
na vzorke krajin, kde mali zastipenie tak rozvojové ako aj
rozvinuté krajiny.

Pri svojich tézach vychadzala dvojica autorov - Ahmed,
H & Miller, S.M. - z nazorov a prac znamych ekonémov,
ktori sa danym problémom zaoberali v 80-tych a 90-tych
rokoch. Ich nazorové postoje spomeniem len v kratkosti.
Barro (1990) vo svojej praci venoval vel’ka pozornost’
efektu danovo financovanych vladnych vydajov na
investicie a output. Rozdelil danovo financované vladne
vydavky na vydaje na neproduktivne (spotrebné) sluzby
(napr. subvencovanie potravin) a vydaje na produktivne
sluzby (napr. budovanie infrastruktury), ktoré neskor
sluzia ako zdroje pre d’alSie vylepSovanie (napr. pouzitie
pre civilné sluzby ako je policia). Rozdiel medzi
produktivnymi a neproduktivnymi vladnymi sluzbami
poskytuje doblezitt informaciu pre analyzu -efektov
vladneho rozpoctu na tvorbu kapitalu a ekonomicky rast.
Neskor sa zameral na testovanie vplyvu vladnych vydajov
na ekonomicky rast. Vychadzal zprac svojich
predchodcov v tejto oblasti (Kormendi a Meguire (1985),
Grier a Tullock (1989) aLandau (1983)). Taktiez
skonstruoval ukazovatel' vladnych investi¢nych vydajov
k HDP. Zistil, Ze spotrebné vydaje vlady maju negativny
a vyrazny vplyv na rast HDP na obyvatela, ale vladne
investicné vydavky nemaju vyrazny vplyv, hoci st
pozitivom.

Ako zakladné body poslizili Ahmedovi & Millerovi aj
stidie Easterlyho & Rebela (1993) alebo Millera
& Russeka (1997). Stadia Easterlyho & Rebela (1993)
objasnovala, ze investicie do verejnej dopravy
a komunikacie vedu kvysSiemu redlnemu HDP na
obyvatela v rozvojovych krajinach. Miller a Russek
(1997) zase skimali vzorku rozvinutych a rozvojovych
krajin v obdobi od 1975 do 1984.

Na zaklade tychto $tudii, nazorov a zaverov uskutocnili
Ahmed, H &Miller, S.M. vlastné testovanie a dospeli
k zaverom:

Ich testovanie potvrdilo prvotny predpoklad existencie
dvoch, navzajom odliSnych pohladov, tradicného
a netradi¢ného. Zistili, Ze mnozstvo poloziek vladnych
vydajov vytlaca investicie. Zistili, ze vydaje na dopravu
a komunikaciu naopak vtlaaji investicie do HDP
rozvojovych krajin zo zvolenej vzorky. Toto zistenie teda

vedie k predpokladu, Ze v tychto krajinach je optimalna
vyska vladnych vydajov. Objavili vSak eSte aj iné
vysvetlenie pre svoje zistenia. Fernald (1999) testoval
efekty prirastku ciest na produktivitu v USA. Dosiel
k nazoru: “... Ze masivna vystavba ciest v 50 — tych a 60 —
tych  rokoch poskytla niekdaj§i vzostup urovne
produktivity, vacSmi ako cesta kontinualne prudkého
rastu produktivity.” Takto postavend interpretacia
naznacuje, ze vydaje na dopravu a komunikiciu mézu
stimulovat’ sukromné investicie pocas pociatocnej
vystavby dopravnej a komunikadnej infrastruktury.
Akonahle uz Struktara existuje, d’alsi efekt sa moze znizit’
alebo tplne zmiznut'. Ahmed, H &Miller, S.M. konSatuju,
7e prave toto moze vysvetlovat’ ich zistenia pozitivneho
efektu len v rozvojovych krajinach, kde sa dopravna a
komunikacna infrastruktara este len zacina budovat’.

Za povSimnutie iste stoji aj zistenie, ze danovo
financované vladne vydaje vo vSeobecnosti vytlacaju
investicie CastejSie ako dlhovo financované vladne
vydaje. Toto zistenie moze vysvetlovat existenciu
likviditného obmedzenia v ramci hospodarstva.

Nakoniec, vydaje na bezpecnost’ a blahobyt vytlacaju
investicie tak pri dafovo ako aj dlhovo financovanych
navySeniach ato vrozvojovych ako aj vrozvinutych
krajinach. Toto je jedind kategdria, ktorda ma takyto
zhodny (negativny) dopad na investicie napriek
$pecifikaciam. (Ahmed, H., Miller, S.M.. Crowding-out and
crowding-in effects of the components of government
expenditure — preklad. Kratené.) [3]

Zaver

Ak hovorime o klasickom, resp. neoklasickom modeli, je
jedno, ¢i sa vlada rozhodne pre dafiovo alebo dlhovo
finacované vydavky. V kazom pripade dojde k
absolutnemu vytlaéeniu domacich investicii, resp.
domacej spotreby. V pripade cCiastoéne otvorenej
ekonomiky s fixnym kurzom nie je podstatny rozdiel ani
v tom, ¢i vlada na financovanie svojich vydajov pouZzije
domaci uver alebo uver zo zahranicia. Odlisnost’ bude len
v Casovom horizonte. Pre variant so zahrani¢nym uverom
bude casové hl'adisko prejavu vytlacacieho efektu dlhsie a
dopad na rast trokovych mier nie je natol’ko vyrazny, ako
v inych pripadoch. Dosledky zhrani¢ného tveru su vSak o
Cosi dalekosiahleSie. Zahrani¢ny uver si totizto vyziada
rast cien a vznik deficitu platonej bilancie.

Porovnanim prac Schenka a Ahmeda & Millera zistujeme
vyrazné nazorové odlisnosti na vyznam dopadu danového
a dlhového financovania na ekonomicky rast a ekonomiku
ako tak. Kym Schenk zastava a presadzuje nazor, Ze ak
vlada  financuje  dalSie  vydaje cez  dane,
makroekonomicky efekt je maly aproblémom ostava
situcia, ak sa vlada rozhodne financovat’ svoje vydavky
prostrednictvom tuveru, nazor Ahmeda &Millera je, Ze
daniovo financované vladne vydaje vytlacaju viac
investicii ako dlhovo financované vydaje. Daiovo
financované vladne vydaje vytlacaju investicie Castejsie
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ako dlhovo financované vladne vydaje. Okrem toho,
Ahmed &Miller analyzovali svoju vzorku pri réznom
kriterialnom  roz¢leneni, pricom overovali teoriu
existencie dvoch odlisnych nazorov — tradi¢ného
a netradi¢ného. Ich vlastné testovania potvrdili existenciu
tychto dvoch ndzorov, ako aj ich roznorodé prejavy
v skupine rozvojovych arozvinutych krajin. Spolocny
prejav objavili len v jedinom pripade a to pre vydaje na
bezpecnost’ a blahobyt, ktoré vytlacaji investicie tak pri
danovo ako aj dlhovo financovanych navySeniach ato
v rozvojovych ako aj v rozvinutych krajinach. Toto bolo
porovnanie len dvoch préac. Napriek tomu boli medzi nimi
dost’ podstatné rozdiely. Ostava preto otazkou, nakol’ko a
v akej situacii je vytlacaci efekt vyznamny.
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