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Abstrakt

Piestoze jsou tuéinky fiskalni politiky v CR ¢astym predmétem diskuzi, existuje
pomeérné malé mnozstvi literatury zabyvajici se jejich empirickou analjzou z makro-
ekonomického hlediska. Hlavni divody je pravdépodobné nutné hledat v nestabilité
a kratkosti ¢asovych fad, které jsou vyvolané transformac¢nim procesem v ekonomice.
V soucasné dobé jsou pro hlavni makroekonomické agregaty a sektor vlady k dispozici

¢étvrtletni data za zhruba desetileté obdobi.

Tato prace vyuziva pii konstrukci modelu pro CR soucasnych teoretickjch i em-
pirickych poznatkt tykajicich se modelovani fiskdlnich uc¢inkt. Obsahem prvni ¢asti
prace je popis vektorového autoregresivniho modelu (VAR) a vicerozmérného modelu
korekce chyby (VEC) spolu s jejich strukturélnim rozsifenim. Identifikace struktural-
nich parametrtt modelu SVEC umoznuje vzit v ivahu kointegraci ¢asovych fad a diky
tomu odlisit dlouhodoby a kratkodoby charakter strukturalnich Soki. Struéné jsou zde
popsany i metody odhad téchto modeld. Ve druhé ¢asti je pfiblizeno vnimani fiskalni
politiky hlavnimi teoretickymi proudy v ekonomii a zaroven jsou zmapovany existujici
pristupy k modelovani fiskalnich Gc¢inkt. Ve tfeti ¢asti potom nésleduje vlastni kon-

strukce modelu SVEC pro CR, pii¢emz se také testuje stabilita ziskanych vysledkii.

Vysledné odezvy se z hlediska dopadu do HDP jevi spise v souladu s keynesianskym
pohledem na fungovani ekonomiky. Dopad fiskalnich Sokt do inflace vychazi prevazné
statisticky nevyznamny. Z hlediska stability v case si odhadnuté reakce zachovavaji

shodny tvar, i kdyz zde dochéazi k urc¢itému kolisani.

Dalsi vyzkum v podminkach CR lze sméfovat do analyzy vlivu jednotlivych slozek
fiskalnich veli¢in nejen na celkové HDP, ale i na jeho komponenty. Vétsi pozornost miize

byt vénovana i interakci mezi fiskalni a ménovou politikou.

Klicova slova: strukturalni VAR; structuralni VECM; kointegrace; impulz—reakce; fiskalni

politika; strukturalni deficit



Abstract

Although the effects of fiscal policy belong to the extensively discussed issues in the
Czech Republic, not much is known about the actual impact of changes in government
revenue or expenditure on the economy from macroeconomic point of view. Among the
reasons can be the obstacles to robust empirical investigation that include the quality
and length of the time series affected by the transformation process of the economy.
At present, main macroeconomic aggregates and government sector data are available

quarterly for the ten years period.

Thesis builds on recent empirical and theoretical findings on estimating the effects
of fiscal policy. Chapter 1 describes Vector Autoregression (VAR) and Vector Error
Correction (VEC) model together with their structural extension. The SVEC framework
takes into account cointegration that through the identification of structural parameters
allows for distinguishing permanent and transitory effects of the structural innovations.
Brief description of the estimation method is introduced. Chapter 2 compares the main
theoretical views on the fiscal policy and surveys the empirical approaches to modeling
of the fiscal effects. Chapter 3 includes the estimation of the SVEC model for the Czech

Republic. The stability of the constructed model is examined.

The results show that the effects of fiscal shocks on GDP are broadly in consensus
with the Keynesian view. The response of inflation to the fiscal shocks appears to be
statistically non-significant. Recursive estimates show that the responses are of the same

shape but quantitatively unstable.

The research can be extended by investigating the effects of more detailed fiscal
variables not only on GDP as a whole but also on its components. Attention should be

paid to the interaction between monetary and fiscal policy.

Keywords: Structural VAR; Structural VECM; Cointegration; Impulse-response; Fiscal
policy; Structural deficit



Kurzfassung

Es gibt relativ wenige Fachliteratur, die sich mit empirischen Wirkungen der Fis-
kalpolitik in der Tschechischen Republik von makrotkonomischen Gesichtspunkt be-
schiftigt, obwohl das ein hiufiges Diskussionsthema ist. Zu den Hauptgriinden gehéren
kurze und instabile Zeitreihen, die mit der Wirtschaftstransformation auslésen sind.
Gegenwirtig sind die Quartalsdaten im zehnjidhrigen Zeitraum fiir die hauptmakrosko-

nomischen Aggregate und den Regierungssektor zur Verfiigung.

Diese Arbeit erstellt das Modell fiir die Tschechischen Republik in Verbindung mit
der aktuellen theoretischen und empirischen Literatur. Im ersten Kapitel werden Vekto-
rautoregressive (VAR) Modelle und mehrdimensionale Fehlerkorrekturmodelle (VEC)
vorgestellt und die strukturelle Erweiterung beschrieben. Die Identifikation den struktu-
rellen Parametern ermoglicht Kointegration zwischen den Zeitreihen zu beriicksichtigen
und deswegen den kurzzeitigen und langfristigen Charakter der strukturellen Schocks zu
unterscheiden. Die statistischen Schiitz- und Testverfahren sind hier gleichfalls kurz be-
schrieben. Im zweiten Kapitel ist die Fiskalpolitik in der Perspektive der theoretischen
Stromungen in Okonomie zusammenfasst und gleichzeitig sind auch die existierende em-
pirische Zuginge vorgestellt. Im dritten Kapitel folgt die Erstellung des SVEC-Modells
fiir die Tschechische Republik. Es wird auch die Stabilitit des Modells getestet.

Geschétzte Impulsantwortfolgen sind allgemein konsistent mit keynesianischer The-
orie. Die Impulsantwortfolgen der Inflation auf die fiskalischen Schocks sind iiberwie-
gend statistisch nicht signifikant. Die geschétzten Reaktionen behalten vom Zeitstabi-

litdtsstandpunkt die gleiche Form, obwohl hier zu einigen Schwankungen kommt.

Weitere Forschung in der Tschechischen Republik kénnte sich mit der Analyse des
einzelnen Fiskalkomponenteneinflusses und auch mit desaggregiertem BIP beschéftigen.
GroBere Aufmerksamkeit kann auf die Interaktion von Geld- und Fiskalpolitik gerichtet

werden.

Schliisselworte: strukturelles VAR-Modell; strukturelles VEC-Modell; Kointegration;
Impulsantwortfolge; Fiskalpolitik; strukturelles Defizit
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Uvod

V posledni dobé se predevsim v Evropé dostava do centra pozornosti tvirct hos-
podatskych politik i akademiki piisobeni fiskalni politiky na vyvoj ekonomiky. Hospo-
dérskd a ménova unie (HMU) je postavena na béazi jednotné ménové politiky. Zuzeny
manévrovaci prostor jednotlivych statt ve formé nezvratitelné zafixovaného ménového
kurzu tak kromé jiného klade znacné naroky na provadéni efektivni fiskalni politiky. Ne-
jistota dopadu riznych fiskalnépolitickych zasaht vyvolava znacné diskuze, coz doklada

fada teoretickych ekonomickych praci i empiricky ladénych studii.

Ceské republika stoji v souc¢asnosti na prahu vstupu do kurzového mechanizmu
ERM II, ktery je chapan jako brana pro pristoupeni k HMU. Jednim z vaznych rizik
z hlediska setrvani v ERM II a nasledného vstupu do eurozény je vyvoj vefejnych
financi. Dtsledkem dlouhodobé neresenych strukturalnich problému vefejnych financi,
expanzivni fiskalni politiky a postupnych tthrad transformacnich ztrat byla v poslednich
nékolika letech dlouhodobd neudrZitelnost fiskalniho vyvoje v CR. Postupné reforma
a konsolidace verejnych financi tak bude v nadchazejicich letech predstavovat znacné
naroky predevsim na fiskalni politiku. Cilem fiskalni konsolidace by mélo byt nejen
dosazeni maastrichtskych kritérii, ale také podpora celkové makroekonomické stability.

S tim je samoziejmé spojena znalost dopadii fiskalnich Gc¢inkt na hospodarsky vyvoj.

V ekonometrické analyze jsou k popisu vztahti makroekonomickych veli¢in stan-
dardné vyuzivany modely VAR. Strukturalni modely VAR, které lze chapat jako jejich
rozsiteni, dominuji jednak v oblasti interpretace fluktuaci hospodarskych cyklt mensiho
poc¢tu makroekonomickych proménnych a také pri identifikaci dopadt riznych hospo-
darskych politik na makroekonomicky vyvoj. V modelech VAR je informace ohledné
okamzitého vztahu mezi zkoumanymi proménnymi skryta v kovarian¢ni matici ndhod-
nych slozek. Modely SVAR vyuzivaji tuto informaci dale tak, Zze v systému pomoci
prislusnych omezeni identifikuji mnozinu navzajem nezavislych strukturalnich sokt. Za-
timco jednotlivé proménné jsou chapany v ramci systému jako endogenni, strukturalni

Soky maji charakter veli¢in ptisobicich exogenné.

Kointegra¢ni analyza piinesla z makroekonomického pohledu zajimavé rozsireni mo-
delt VAR. Kointegrovany model VAR vyjadfeny pomoci reprezentace VEC totiz umoz-
nuje odliseni vztahti mezi proménnymi v kratkém a dlouhém obdobi. Strukturalni forma
modelt VEC navic umoznuje rozliSeni mezi strukturalnimi soky s docasnym a perma-

nentnim dopadem do systému.
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Modely casovych fad byly nejdrive aplikovany na problémy spjaté s ménovou politi-
kou. Teprve v poslednich letech byl tento pristup ve vétsim méritku pouzit pro analyzu
fiskalni politiky, a to predevsim na podminky americké ekonomiky. Zcela aktualni jsou
prace tykajici se odhadu efektt fiskalni politiky na vyvoj ekonomiky v Evropé. Cilem
této prace je pomoci analyzy Casovych fad, konkrétné pomoci modelu SVEC, piispét
k hlubsi znalosti dopadti fiskdlni politiky v podminkach CR.

V prvni kapitole se zaméfime na popis modeli VAR a VEC a pfiblizime jejich struk-
turalni rozsiteni spolu s problematikou identifikace strukturalnich parametri. Strucné
popiseme i metody odhadu téchto modeli. Ve druhé kapitole pfiblizime vniméani fiskalni
politiky hlavnimi teoretickymi proudy v ekonomii a pokusime se zmapovat existujici
pristupy k modelovani fiskalnich tc¢inki. Ve tieti kapitole potom bude nasledovat vlastni
aplikace pro CR.



Kapitola 1

Modely SVAR a SVEC

Pouziti statistickych modelt ma v ekonomii pomérné dlouhou tradici. V podstaté
1ze vystopovat dva mezni piistupy pii pouZiti statistickych modeld.! V prvnim piipadé
jsou urcité statistické postupy pouzity pouze jako nastroj k odhadnuti predem formulo-
vaného ekonomického modelu. Teoretické ekonomické modely jsou Casto specifikovany
ve formé matematického modelu, a jejich aplikace na empirickd data spociva v pridani
chybového ¢lenu do urcité rovnice. Statistika ma v tomto pripadé pouze pasivni funkci

a tim casto dochazi k nedodrzeni zakladnich predpokladi a principi.

Ve druhém pripadé je tstfednim motivem vytvoreni spravné specifikovaného statis-
tického modelu, pomoci néhoz je nasledné zkoumana dana ekonomicka otazka. Z ekono-
metrického hlediska je potom strategie pri vytvareni statistického modelu diametralné
odlisna. Ke statistickému modelu lze dospét pomoci tzv. pravdépodobnostni redukce,
pricemz se vychazi z explicitniho stochastického popisu vSech dostupnych dat a pro-
vadi se postupna redukce obecného statistického modelu za pouziti statistickych testii.
V praci se zaméfime vyhradné na dynamické linearni modely gaussovského typu, které
jsou v poslednich letech v ekonomické literatuie pfi studiu dopadu hospodarskych po-

litik standardné aplikovany.

1.1 Redukovani forma

Zaklady moderni analyzy ¢asovych fad polozily prace Box a Jenkins (1970) a Gran-
ger a Newbold (1977). Tzv. Boxova—Jenkinsova metodologie pracuje s jednorozmérnymi
modely ARIMA. Zna¢né popularni pocinaje praci Sims (1980) se staly vicerozmérné
modely typu VAR. Prestoze je v nékterych piipadech vhodné explicitné modelovat
analogicky k jednorozmérnym modeliim ARIMA i slozku klouzavych primeért viceroz-
mérného modelu (viz Liitkepohl, 1991 a 2005), v aplikacich diky jednodussi manipulaci
dominuji modely VAR. Zaroven se v této souvislosti vychéazi ze skuteénosti, ze proces

VARMA lze postihnout modelem VAR s dostatecnym poctem zpozdéni.

1Podrobnéjsi diskuze ohledné ekonometrické metodologie viz napi. Spanos (1986) a Hendry (1995).
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Prace Engle a Granger (1987) ukézala, ze jsou modely VAR vhodné ke studiu dlou-
hodobych vazeb mezi ¢asovymi fadami, které jsou stacionarni v diferencich. RozliSeni
mezi vztahy v kratkém a dlouhém obdobi bylo zaroven znacné atraktivni z hlediska
ekonomické teorie. V ndvaznosti na tuto problematiku ptredstavil Johansen (1988) koin-
tegrovany model VAR, ktery se stal standardnim prostiedkem ke studiu makroekono-
mickych vztahi.

Odliseni redukované a strukturalni formy méa v ekonometrické analyze dlouhou tra-
dici (viz Haavelmo, 1944). Redukovand forma modelu predstavuje vhodnou reprezentaci
ekonomického systému, ktery lze naplnit daty a odhadovat. Strukturalni forma pted-
stavuje reformulaci redukované formy za tGcelem zachyceni urcitého pohledu na systém,
ktery reflektuje ekonomickou teorii. Podstatnym nedostatkem (kointegrovaného) mo-
delu VAR je pravé fakt, ze je vyjadien v tzv. redukované formé a jeho parametry pfimo
neumozinuji strukturalni interpretaci. Cilem této casti je popis vztahii mezi modely

v redukované formé a strukturalnimi modely v ptfipadé kointegrovaného systému.

1.1.1 Stacionarni VAR

Vicerozmérnou casovou fadu budeme chapat jako tzv. realizaci stochastického pro-
cesu {y;}, coz je posloupnost K-rozmérnych ndhodnych vektort v, = [y1s, Yot - - -, Ysct]
pro vSechna t € T,

y: 7T x Q — RE,

Proces {y;} je slabé stacionarni, pokud existuji jeho prvni a druhé momenty a jsou
v Case neménné, tj.
o nahodné vektory maji v ¢ase neménné a koneéné stfedni hodnoty E(y;) = p < oo
pro vSechna t, kde u = (1, ..., 1x),
o rozptyly ndhodnych veli¢in jsou v ase neménné a kone¢né D(yx) = 07 < oo pro
vsechna k, t a
o kovarian¢ni matice ndhodnych vektord zavisi pouze na ¢asovém posunu h,
cov(y, Yi—n) = E[(ys — ) (ye—n — 1)’} = T'(h) pro vSechna t.
V pripadé, ze h = 0, maji vSechny ndhodné vektory 1; v ¢ase neménnou kovariancni

matici I'(0) = E[(y: — ) (y4—n — p)’] = 3, pro vSechna t.

Slaba stacionarita a jeji predpoklad v ¢ase konstantnich stfednich hodnot, rozptyla
a kovarianci neni v praxi prili§ slucitelny s charakterem vétsiny makroekonomickych

¢asovych fad, které ¢asto vykazuji trend (at jiz deterministicky ¢i stochasticky), v ¢ase se
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ménici rozptyly, obsahuji zlomy apod. Dale vSsak budeme zatim pokracovat za uvedenych
predpokladii.

Vektorovy autoregresivni proces je zobecnénim jednorozmérného AR procesu. Pro
zjednoduseni lze abstrahovat od pripadnych deterministickych cleni a vyjadiit K-

rozmérny model VAR(p) jako:
Y = Ay + Asypo + .+ Apyep + wy, (1.1)

kdet =1,...,T a A; jsou matice parametri rozméru (K x K).

Predpokladéd se, Ze proces ndhodnych slozek {u;} je tvofen ndhodnymi vektory
s vlastnosti

U ~ WN(O, Zu),

tj. s nulovymi stfednimi hodnotami E(w;) = 0, v ¢ase neménnou, pozitivné definitni

. , ’ . v 7 .« 7 I\ / _
a nesingularni kovarianéni matici E(uu)) = 3, a E(uul) = 0 pro t # s.

Prikladem muze byt dvourozmérny VAR(1) proces:

Y| (@11 Q12| |Yie-1 n U1t

Yot Q21 Q22| [Y2t—1 Uzt ,

N WN 0 7 O'% 012 .
0 021 O'%

Lze ukazat, ze proces VAR(p) je stacionarni, lezi-li vSechny kofeny rovnice

kde

U1¢

U

I — Ayz — A2 — ... — AP = |A(2)| =0 (1.2)

vné jednotkového kruhu, tj. |A(z)| # 0 pro vSechna |z| < 1.

1.1.2 Model VEC

Empirickou zkusenosti je, ze nékteré nebo vsechny casové fady vstupujici do modelu
jsou integrované.? K testovani tohoto charakteru ¢asovych fad se jiz standardné pouzi-

vaji testy jednotkového kotene. Zajimava bude pro nas predevsim situace, kdy nékteré

2V této praci budeme piedpokladat, Ze jsou integrované nejvyse fadu jedna.
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z casovych fad sdili spole¢ny stochasticky trend. Znamena to, Ze existuje jejich linearni
kombinace, ktera je typu I(0).

Prestoze 1ze model (1.1) pouzit k zachyceni proménnych typu I(1), bude ucelnéjsi

ho pfepsat v tzv. VEC formé. Ziskdme ji ode¢tenim y;_; od obou stran rovnice (1.1)
a ma formu

Ay = Hyeq + T1AYy 1 4+ o+ T 1 Ay + wy, (1.3)

kde mezi maticemi parametri VEC reprezentace a modelu VAR (1.1) plati vzajemny
vztah Il = —(Ig — A1 — Ay — ... — Ay al, = —(Aiga+...+A) proi=1,...,p—1.
Z matic parametrt VEC modelu (1.3) 1ze tedy dospét zpét k maticim parametr modelu
(1.1) néasledujicim zpiasobem: Ay =Ty + I+ I, A; =1, — T,y proi=2,...,p—1
aA,=-T,.

Protoze leva strana modelu VEC neobsahuje stochasticky trend, jedinym na prvni
pohled nevybalancovanym ¢lenem je Ily, i, ktery obsahuje ¢asové fady typu I(1). Po-
kud je hodnost matice II rovna 0, ¢len Ily;_; je nulovy a proces Ay; ma stabilni VAR
reprezentaci. Jednotlivé casové fady lze pred zaclenénim do modelu individualné di-
ferencovat, pricemz nedochazi ke ztraté informace. Naopak v pripadé plné hodnosti

matice II se jedna o systém obsahujici stacionarni ¢asové rady.

vz

Mnohem zajimavéjsi je situace, kdy mé polynom ve vztahu (1.2) jednotkovy kofen,
nebo-li determinant se rovna nule pro z = 1. V tomto pripadé je matice II singularni
a ma snizenou hodnost rovnou r < K. Zaroven ji lze napsat jako soucin dvou matic
a a 3 o rozméru (K x r), které maji shodné hodnost rovnou r, tj. II = af’. Systém

potom obsahuje r kointegrac¢nich vztaht uréenych matici 3.

Piikladem mtiZe byt t¥irozmérny proces VEC(0) obsahujici dva kointegracni vztahy:

Y1t 011 (12 Y1e—1 U1t
Bin Bz Pz
Yor | = | o1 oo Yor—1| T |uU2e
Ba1 B o3
Yst |31 (32 Yst—1 Ust
Q11€C1¢4—1 + Q12€C—1 U1y

= |Qo1€C14—1 + Qpg€Cop_1 | + | Ut

| 31€C11—1 + (032€Co¢—1 U3y
kde

ecii—1 = Buyi—1 + PraYar—1 + Bizyse—1
ecor—1 = BaYii—1 + BaaYar—1 + Basysi—1-
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Prvky matice o znamenaji zatizeni jednotlivych kointegrac¢nich vektort eci;_1 a eco;_q
a vyjadruji tak silu s jakou se prosazuji oba dlouhodobé vztahy. Problém je, Zze matice
a a 3 nejsou dany jednoznac¢né. Vynasobime-li matici a jakoukoliv nesingulérni ¢tver-
covou matici D’ o rozméru r X r a matici 3 inverzni matici D!, ziskdme vzdy stejnou
matici IT = aD'(8D™) = aD'D'7'3' = . Komplexni feseni této situace navrhli Jo-
hansen (1995) a Johansen a Juselius (1992, 1994). Piehledné je problematika popsana
také v praci Arlt (1999). Problému se dotkneme v souvislosti s odhadem matic o a 3

a také v ¢asti 3.4 tykajici se aplikace.

1.1.3 Odhad parametrit modelu VAR a VEC
Model VAR

Neznédmé matice parametri 1ze odhadnout pomoci vicerozmérné metody nejmensich

¢tvercir (viz Liitkepohl, 1991). Slou¢ime-li proménné na pravé strané do jediného vek-

toru ¥y = [y;_4,...,4;_,]" a vyjadiime-li podobnym zpiisobem spole¢nou matici vSech
odhadovanych parametric A = [A;, ..., A)], ziskdme model (1.1) ve tvaru
Y = Al’t + U (14)

Potom ma odhad metodou nejmensich ¢tverctt nasledujici podobu:

A= Z Y ( Z xta;;) : (1.5)

t=p+1 t=p+1

Pomoci matic Y = [ypt1,...,yr), U = [tpt1,...,ur] a X = [X,, ..., Xr_4], pliemz
X =W Yi_pi1)’s lze vatah (1.4) ekvivalentné vyjadfit jako

Y =AX +U (1.6)

a odhad matice parametri je
A=YX'(XXx")™L (1.7)

Odhady parametrt ziskané vicerozmérnou metodou nejmensich ¢tvercti jsou konzis-

tentni a asymptoticky normalni, pficemz plati

VTvec(A— A) L N(0,3,), (1.8)
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kde
24 = [Blea))] ' © 5,

Jestlize u; ~ INg(0,%) je K-rozmérny gaussovsky proces bilého Sumu, potom je od-
had metodou nejmensich ¢tvercti asymptoticky ekvivalentni odhadu pomoci metody

maximalni vérohodnosti a tim padem je i asymptoticky vydatny.
Konzistentni odhad kovarian¢éni matice ¥,, ziskdme ze vztahu

T
Yu= T— (yt - Axt)(yt - Amt)'.

Odhad nestacionarniho systému obsahujiciho ¢asové fady typu I(1) metodou nejmen-
sich ¢tverctt mé také asymptotické rozdéleni uvedené v (1.8).% Zde je oviem nutné po-
znamenat, Ze kovarianéni matice ¥ ; je singularni, zatimco ve staciondrnim systému je
obecné nesingularni. To ovSem miize ohrozit platnost obvyklych testid ohledné parame-
tri modelu. Prace Toda a Yamamoto (1995) a Dolado a Liitkepohl (1996) ale ukazali
platnost standardnich asymptotickych vlastnosti testii v pfipadé, kdy nejsou soubézné
kladena omezeni na kazdou matici A;. V pripadé, ze je model VAR fadu vétsiho nez 2,

lze pouzit pro jeden konkrétni parametr standardni prostiedky pro testovani.

Model VEC

Pokud je urcen 1ad kointegrace r, 1ze pristoupit k odhadu modelu VEC. Ke stanoveni
radu kointegrace se podrobné vratime v ¢asti 3.3. Podobné jako u troviiového modelu
VAR ozna¢ime AY = [Aypi1,....Ayr|, Y1 = [Yp, - yr—1], U = [ups1, ..., ug], T =
Ty, Tpa]aZ =[Z,..., Zr ), kde Z; = [Ay;, ..., Ay, 5] Model (1.3) tak lze
vyjadrit ve tvaru:

AY =1IY 1+ TZ+U. (1.9)

V pfipadé predem dané matice II, lze analogicky k (1.4) matici parametru I' odhadnout

metodou nejmensich ¢tverct
= (AY —IY_,)Z'(ZzZ')7. (1.10)
Po dosazeni (1.10) do (1.9) a oznaeni M = [ — Z'(ZZ')~'Z ziskdme model

AYM =TIY M + U.

3viz Park a Phillips (1999, 1989) a Sims a kol. (1990)
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Pro dané r, kdy 0 < r < K, oznacujici hodnost matice II lze pomoci metody znamé
jako kanonicka korela¢ni analyza (viz Anderson, 1984) nebo shodné pomoci tzv. reduced

rank regrese odhadnout parametry matice II. Johansen (1995) definuje matice
Soo = T'AYMAY',  Spy =T 'AYMY',, Sy =T 'AY_ MAY’,

a Tesi pomoci

det()\Sll — 5615&)1S01) =0 (111)
charakteristickou rovnici \;S11b; = 5615&3150161, kde A\; > ... > Ak jsou vlastni cisla
a V= [by,...,bk] matice jim piislusejici vlastnich vektorii, pficemz V'S;V = Ik.

Odhad parametrt matice IT = a3’ se ziska postupné. Odhad 3 je dan matici prvnich r

vlastnich vektor, t;j.

~

ﬁ:[blw--’br]

a odhad « se ziskd metodou nejmensich &tverctt z modelu AYM = a'Y_ M + U, tj.

& =AYMY' B(BY_ MY’ (). (1.12)

Za predpokladu normalné rozdélenych nahodnych slozek jsou tyto odhady ekviva-
lentni maximalné vérohodnym odhadtm. Za obecnych predpokladt jsou konzistentni

a asymptoticky normalni, tj.
VT vec(l' = T) % N(0,5;), VT vec(Il — II) 5 N(0, Sp).

Ke konzistentnimu odhadu matic o a  je nutné zavést identifikujici omezeni zaru-
cujici jejich jednoznacnost. Bez takového omezeni lze ziskat konzistentni odhad pouze
jejich soucinu, tedy matice II. V literature se casto objevuje takové omezeni, kdy se
¢ast matice (3 polozi rovna jednotkové matici. Jedna se v podstaté o normalizaci jed-
notlivych kointegracnich vztahti. V urcitych pripadech je ovsem nutné brat zretel na
fazeni proménnych v systému, protoze se v ném mohou vyskytovat kointegracni vztahy
nezahrnujici vzdy vSechny proménné. V normalizujici jednotkové matici potom prvek,

kterému prifadime hodnotu jedna, muze byt ve skutecnosti nulovy.
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1.2 Strukturdlni forma

Dominantnim proudem v makroekonometrické analyze byl zhruba od pocatku cty-
ficatych do konce sedmdesatych let smér nazyvany podle tzv. Cowles Commission.?
Ke zkouméani makroekonomickych vztaht a predevsim k predpovédim vyuzival modely
simultannich rovnic postavené na zakladé ekonomické teorie. V roce 1972 se béhem
ropné krize s naslednymi cenovymi Soky tento pristup dostal do vaznych problémii,
kdyz nedokazal podat uspokojivé predpovédi ekonomického vyvoje. Pouzivané simul-
tanni modely byly pomeérné velkého rozsahu, fada z nich doznala v pribéhu dalsich let
znacné redukce. V téze dobé se postupné zacala prosazovat Boxova-Jenkinsova metodo-
logie, ktera k predpovédim pouzivala ,ateoretické“ modely typu ARIMA. Vicerozmérné
rozsireni modeli ve formé VAR ziskalo pfedevsim diky praci Sims (1980) znacnou po-

pularitu.

Cooley a LeRoy (1985) ovSem ve své praci namitaji, ze vektorové autoregresivni
modely pracuji s redukovanou formou systému a tim padem postihuji pouze dyna-
mické vlastnosti systému. Z velkého mnozstvi parametri modelu VAR je podle nich
obtizné vyvodit pouzitelné zavéry a predevsim se muize na takové modely vztahovat
tzv. Lucasova kritika. Problém je, Ze parametry modelu nelze vztahnout k vlastnos-
tem ekonomického systému jako je optimalizujici chovani, preference, technologie apod.
Tim se zabyvaji pfedevsim modely obecné rovnovéhy. Kydland a Prescott (1982) pou-
Zivajici modely obecné rovnovahy primo deklaruji, ze jejich modely stejné jako vSechny
ostatni jsou chybné a ze tradi¢ni metoda odhadu zalozend na maximalni vérohodnosti
(s gaussovskymi pfedpoklady) nemusi podéavat spravné vysledky. Stézejni metodou ke
stanoveni konkrétnich hodnot parametrti takového modelu je tzv. kalibrace. Do modelu
se pro nékteré parametry dosadi v Sirsim okruhu modeld akceptované hodnoty, jiné

parametry se piimo prizptsobuji na zakladé pozadovaného chovani daného systému.

Zminéné nedostatky modeli VAR v redukované formé fesi prace Blanchard a Watson
(1986), Bernanke (1986) a Sims (1986) zavedenim strukturalnich VAR modelt (SVAR),
které se nékdy oznacuji také jako identifikované VAR modely. Zamétuji se predevsim
na nahodné slozky modelu, které chédpou jako (linedrni) kombinaci exogennich Sokd.
Modely typu SVAR se staly urc¢itym pojitkem mezi analyzou ¢asovych fad a modely
realného hospodaiského cyklu. Ucelem modelti realného hospodéiského cyklu je mimo
jiné zachytit kolisdni ekonomickych veli¢in kolem jejich rovnovézného (stalého) stavu

a za predpokladu, Ze jsou takovéto odchylky (gapy) stacionarni, se pfimo nabizi aplikace

4Celym nézvem ,Cowles Commission for Research in Economics® byla zalozena v roce 1932 Alfredem
Cowlesem. Od roku 1955 je spojena s univerzitou v Yale pod hlavickou Cowles foundation.
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ARMA modelt. V obou typech modelfi se také pracuje s exogennimi Soky. Rada praci
nachézi podobnost v zévérech obou piistupt (napt. Cogley a Nason, 1995). Jiné jsou
opatrnéjsi a diskutuji citlivost identifikujicich omezeni na ziskané vysledky, které vzdy

nejsou v souladu s modely realného hospodarského cyklu (viz Cooley a Dwyer, 1998).

1.2.1 Strukturilni stacionarni VAR

Model VAR ma povahu redukované formy, kde neni explicitné modelovan simultanni
(okamzity, v Case t) vztah mezi jednotlivymi ¢asovymi fadami. Simultdnni vztahy se
skryvaji v korela¢ni struktufe matice ¥, a neni mozné je blize specifikovat. Analyza
dopadu jednotlivych proménnych do systému se potom stava problematickou praveé
diky korelaci ndhodnych slozek. Smyslem SVAR modelu je popsat simultanni vztahy

a umoznit analyzu impulz-reakce.

Uvazujme staciondrni vicerozmérnou ¢asovou fadu y;. V ¢asti 1.1.1 jsme popsali sta-
cionarni VAR proces v redukované formé. V dalsim textu popiseme strukturalni formu
a protoze nas zajimaji predevsim reakce na impulzy strukturdlnich Sokt, nebudeme
v dalsim textu uvazovat deterministické ¢leny. Ty nejsou primo Soky ovlivnény a za-
roven ani nepusobi na dynamické odezvy vyvolané strukturalnimi Soky. Také piipadné
exogenni veli¢iny, které jsou pod kontrolou autorit provadéjicich hospodaiskou politiku,
nejsou piimo ovlivnény strukturalnimi Soky. Obecné strukturalni forma stacionarniho

VAR modelu ma nasledujici podobu
Ay = ATye 1+ Ay 2 + ..+ Ajyrp + uy, (1.13)

kde A a je invertibilni matice obsahujici simultanni vztah mezi procesy, A7, ..., A} jsou
matice parametrtt a u’ je vektor nahodnych slozek s kovarianéni matici E(ufu!’) =
Y.+. Matice A umoznuje postihnout vzajemny vztah casovych fad y; v case t. Vektor

nahodnych slozek lze dale zapsat jako
u* = Buy, (1.14)

kde v; je vektor strukturalnich inovaci. Matice B urcuje zastoupeni strukturalnich ino-
vaci v jednotlivych rovnicich. Matice B se stanovuje bud jako diagondlni, tzn. Ze je
v kazdé rovnici zastoupena jedina strukturalni inovace, nebo se vychazi z komplexnéjsi
struktury vlivu jednotlivych strukturalnich Sokt na vysvétlované proménné piicemz se

vychazi z vécné ekonomické podstaty zkoumanych vztaht.
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Je ztejmé, ze jednotlivé matice redukovaného tvaru jsou vztazeny k maticim struk-

turdlniho modelu nésledovné:

Aj=ATlA

Up = A_lu: = A~ !By,.

(1.15)

V makroekonomické analyze byva exogenita chapana jako pfilis silny predpoklad pfi
formulaci statistického modelu. To je hlavni divod formulace zakladniho modelu VAR,
ve kterém jsou vsechny casové fady modelovany jako endogenni. Strukturalni analyza
nahlizi na chybové slozky jako na vlastni exogenni veli¢iny. Vztah mezi ndhodnymi
slozkami redukovaného tvaru a strukturalnimi inovacemi, ktery zaroven tvori systém

strukturalnich rovnic, pak lze vyjadrit jako
Au; = Buy (1.16)
a strukturalni VAR model lze piepsat do tvaru
Ay = ATy 1 + Ay 2 + ... + Ajyrp + Buy. (1.17)

Tato obecna formulace strukturalniho modelu zahrnuje vSechny typy modelt uvazova-

nych v praci Amisano a Giannini (1997).

Identifikace parametri strukturalniho modelu vyzaduje stanoveni omezeni na prvky
matic A, B, A1, Ay, ... Ay aX,. V empirickych aplikacich takova omezeni mohou vycha-
zet z ekonomické teorie. Z hlediska vécné problematiky je intuitivni zakladni predpo-
klad o vzajemné nekorelovanosti strukturlnich inovaci (Sokt), tj. kovarianéni matice
Y., = E(vv)) je diagonélni. Déle se z divodu usnadnéni analyzy impulz-reakce predpo-

klada ortonormalita Sokt, tj. kovarian¢ni matice ¥, je jednotkova.

V literature se objevuji dva zakladni pristupy k dosazeni jednotkové kovariancéni ma-
tice ,. Prvni z nich vychazi z tzv. Choleskiho dekompozice kovarian¢ni matice ¥,. Ve
druhém se potom explicitné urcuje identifikacni schéma pro odhad matic A a B. Zatimco
v prvnim pristupu se hledd minimalni opora v ekonomické teorii a tento pristup byva
aplikovan mechanicky, druhy pfistup je pfimo zavisly na ekonomickych predpokladech
a vychazi z formulace modelu (1.16).

V praci nas bude vyhradné zajimat druhy pristup, nicméné pro uplnost strucné
popiseme i prvni pristup vychazejici z Choleskiho dekompozice. Tento pristup byl na-

vrzen v praci Sims (1980). Nejprve zobecnime vztah (1.15) mezi ndhodnymi slozkami
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redukovaného modelu a strukturalnimi inovacemi zavedenim obecné matice P:
U = AilB/Ut = Pvt. (118)

Ke stanoveni matice P se vyuziva Choleskiho dekompozice kovarianéni matice ¥, ktera
spliuje predpoklady symetri¢nosti a pozitivni definitnosti. Matici s témito vlastnostmi
Ize totiz vyjadrit jako soucin dvou shodnych dolnich trojuihelnikovych matic ¥, = PP’
s kladnymi diagonalnimi prvky. Kovarian¢ni matice strukturalnich inovaci je potom

jednotkova, protoze ze vztahu (1.18) je v; = P~lu; a tedy
¥, =P ly,Pt = Py, P = I (1.19)

Protoze je matice P dolni trojuhelnikova, ma prvni proménna v case ¢ vliv na vSechny
ostatni proménné, druhd proménné potom pouze na zbylé K — 1 proménné atd. Tato
metoda identifikace ma zna¢nou nevyhodu v tom, zZe je zavisla na poradi jednotlivych
proménnych v systému. S tim je samoziejmé spojen pomérné silny predpoklad o fun-

govani ekonomického systému.

Ve druhém pfistupu se rozlisuji modely A, B a AB. Obecnym piipadem je AB mo-
del definovany v praci Amisano a Giannini (1997), ktery vychazi ze vztahu (1.16) mezi
nahodnymi slozkami redukovaného tvaru a strukturalnimi inovacemi. Piikladem empi-
rickych praci jsou Blanchard (1989) a Gali (1992). Dale mohou existovat dva specidlni
pripady. V modelu typu A, ve kterém plati B = I, je vektor strukturalnich Sok mo-
delovan pomoci vztahu Au; = v;. Tento zptisob se objevuje napt. v pracich Sims (1986),
Bernanke (1986) a Shapiro a Watson (1988). Druhym piipadem je model B, kdy naopak
A = Ix a prislusny model pro strukturalni soky ma podobu u; = Bwv;. Jako ptiklady
1ze uvést prace Blanchard a Quah (1989) a Roberts (1993). Ve vSech t¥ech pfipadech je
nutné zavést dodatecna omezeni na matice A a B. Pocet parametrt kovarian¢ni matice
Y., je vzhledem k jeji symetri¢nosti roven K (K +1)/2. Matice A a B dohromady obsahuji

2K? parametrti. Pocet omezeni nutnych k dosazeni piesné identifikace je potom

K(K+1 KK -1
K41 _ o K1)

2K? — (1.20)

Pokud je jedna z matic A a B jednotkova, postaci k pfesné identifikaci parametrii
strukturalniho modelu K (K — 1)/2 omezeni.

Stacionarni proces y; 1ze vyjadiit pomoci reprezentace VMA:

Yy = up + Prup g + Pory_ o+ ... = O(L)uy, (1.21)
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kde &y = I. Matici parametri VMA tvaru dostaneme postupnym dosazovanim pomoci
matic parametriu modelu VAR:

O, =) A, s=12,....
j=1

Dynamicky efekt strukturalnich Sokd do y; ziskdme s vyuzitim (1.16) ze vztahu

Yy = A_lB'Ut + @1A_1th_1 + q)QA_lBUt_Q + ...

(1.22)
= Wovy + V10p 1+ Yoy o+ ... = U(L)y,
Matice ¥y lze interpretovat ve smyslu
@yt-&-s
U, = ) 1.23
o, (1.23)

Prvek (i, j) matice ¥ potom vyjadiuje dopad jednotkového strukturalniho Soku v j-té
proménné v Case t na i-tou proménou v case t + s. S ménicim se s ziskdvame impulzni
funkci majici smysl pouze za predpokladu, ze zbylé strukturalni Soky jsou rovné nule.

To je splnéno diky predpokladu jednotkové kovariancéni matice >,,.

V praci Blanchard a Quah (1989) je uveden jesté jeden typ omezeni spocivajici
v restrikci dlouhodobych dopadt nékterych strukturdlnich Soki. Pokud maji (nékteré)
¢asové fady obsazené v y, charakter I(1) a do modelu vstupuji v prvnich diferencich,

potom matice

V()= Ix — A —Ay—...— A)A'B

méi{ dlouhodoby dopad strukturalnich okt v, na tirovné (kumulované fady) y;. Mame-li
k dispozici apriorni informaci o dlouhodobém dopadu pouze nékterych strukturalnich
Sokti, muzeme prislusné prvky matice ¥ pro Soky majici kratkodoby charakter polozit
rovné nule. Tento typ omezeni se objevuje také v pracich Gali (1999) a King a kol.
(1991).

Ilustrace — model SVAR(1)

Modely typu A a B se v literature casto ztotoznuji. Jak vyplyne z nasledujicich
priklad, 1isi se odlisSnym mechanizmem fungovani. Pro priblizeni problému identifikace

uvedeme piiklad modelu SVAR(1). Model lze zapsat v maticové podobé néasledujicim
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1 an| |yt _ aﬁ GE Y1t—1 n bir bia| |vie
ag; 1 Yot a§1 @2 Yat—1 bo1  bag| |vas

nebo strucéné jako

zpusobem

Ay, = Alyi—1 + Buy,
kde vektor strukturalnich inovaci modelu v, je typu IID s nulovymi stfednimi hodnotami

) 1 0
E(vy)) =3, = "

a kovarianéni matici

Z kovarian¢ni matice X, vyplyva , Ze Soky vy; a vo; jsou navzajem nekorelované.

Model typu A

V presném vyjadieni by mél model typu A obsahovat jednotkovou matici B. Pokud
ovsem predpokladame jednotkovou kovarian¢ni matici ¥, 1ze model typu A formulovat
jako model typu AB s obecné diagonalni matici B. Kovarianéni matice nahodnych slozek

modelu Bv; ma potom nasledujici tvar
E(Bv;v;B") = BX,B'=BB' = )
0 b3,

Inverzni matice k matici A ma v dvourozmérném piipadé podobu

Al 1 1 —ap
1 —appa9 |—ay 1

a s jeji pomoci mizeme napsat vztah mezi parametry redukovaného a strukturalniho

tvaru:

A =ALAT =

* * * *
[ — ’
1 —appan

* * * *
Qo1 — A21071 Qg9 — 21079

1 bi1v1s — ajabasv U
= A~ 1By, — [11 1t 12022 21: [ 11'

1 —apay boove; — ag1bi1v14 Uzt

Q21 A22

Vztah kovarianénich matic redukovaného a strukturalniho tvaru méa podobu

E(uwu)) =%, = A'BE,BA™Y = A'BB'AY.
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Konkrétné kovarianéni matici ¥, 1ze vyjadrit jako

[fff 012] _ [ b}, — ai,b3, —(ag1b; + a12b3,) (1.24)
—( ’

2 2 2 2 2 1.2
021 03 an b}y + aibiy) b3, — a3, b1;

Protoze je matice ¥, symetrickd, mame pro odvozeni celkem osmi parametri struktu-
ralniho tvaru k dispozici pouze sedm parametrt redukovaného tvaru. Z toho je ziejmé,
Ze je nutné nejméné jedno dodatecné omezeni na parametry strukturalniho tvaru. Vétsi-
nou se voli nulova restrikce na prvky matice A, tj. napt a;o = 0. Lze ovSsem také uvazovat
linedrni restrikci na prvky matice A, tj. napf. a;s + ag; = 1. Ze vztahu (1.24) je mimo-
chodem také patrné, ze v pfipad€ a;; = as; = 0, je kovarian¢ni matice redukovaného

tvaru X, diagondlni.

Model typu B

V tomto pripadé je matice A jednotkova a jednotlivé vztahy mezi parametry redu-

kovaného a strukturalniho tvaru maji nasledujici podobu
aiir a1z

= )
Qg1 G22

[bllvlt + b12"02t] lult]
Uy = B'Ut = = .

bo1v1; 4 baovas Uy

* *
A = A = a1y A1
= Af =

* *
Qo1 Qg

Kovarian¢ni matice nahodnych slozek redukovaného tvaru ¥, je rovna kovarian¢ni ma-

tici ndhodnych slozek strukturalniho tvaru

b?, + b bi1bar + byab
E(Bv,v)B') = BE,B' = BB’ = [ 11 T P12 11b21 + Brobaz |-

bo1b11 + baabio b%1 + b§2

Vztah prvki kovariancénich matic 1ze potom vyjadrit jako

[af 012] _ [ bi, + b, b11bo + b12b22]

oy O3 ba1bi1 + baobio b3, + b3,

Opét z dtivodu symetri¢nosti matice 3, mame pouze sedm rovnic (z toho ¢tyfi jsou
prosté identity) a osm neznamych parametrii. Jednim z feSeni je podobné jako v modelu

typu A vynulovani jednoho z mimodiagonalnich prvkt matice B, tj. napt by; = 0.
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1.2.2 Strukturalni model VEC

Uvazujme nyni model VAR v trovnich, tedy model, ktery popisuje vztahy mezi ¢a-
sovymi fadami typu I(1). K popisu jeho strukturalni formy lze rovnéz jako v pripadé
stacionarniho modelu VAR pouzit model typu AB zpiisobem uvedenym v ptedchozi
¢asti. Z dalsiho textu ovSem bude patrné, ze kointegrace mezi Casovymi fadami a for-
mulace modelu ve tvaru modelu VEC poskytuje zajimavé moznosti pro identifikaci

strukturalnich soku.

Ptipomenme, ze zakladni forma modelu VEC ma tvar:
Ay =afy 1 +T1Ay 1+ .+ Ty 1 Ay i + s (1.25)

Predpokladejme déle znalost kointegrac¢nich vektori a tedy i hodnost matice II, ktera

je rovna 7.

Reprezentace VEC je vhodna k popisu kratkodobych a dlouhodobych vztahti mezi
¢asovymi fadami. Abychom rozlisili do¢asny a permanentni dopad jednotlivych struktu-
ralnich Sokid, miizeme vyuzit Grangerovy véty (viz Johansen, 1995) a formulovat model

pomoci (Beveridge-Nelson) reprezentace VMA
t
ye=CY u;+ C*(L)uy + 3, (1.26)
i=1
kde y; obsahuje pocatecni podminky,
CH(L)y=> CiL’
j=0

je polynom nekonecného fadu obsahujici matice C7, jejichz prvky se s rostoucim j do

nekonecna blizi k nule, a

-1

C=pL (O/J_ <IK - pz_l Fi)BL) o'y
i—1

je matice o hodnosti s = K —r. To vyplyva z duality mezi singularitou matic IT a C'. Obé
matice maji rozmér (K x K) a pokud je hodnost matice IT rovna r, ma matice C' hodnost
K — r. Mezi maticemi plati vzajemny vztah IIC' = CII = Ogyx. Matice C' popisuje
dlouhodoby vliv inovaci, zatimco jednotlivé matice C} vystihuji jejich kratkodoby dopad

na promeénné systému.
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Dale budeme uvazovat model typu B, tj. A = [x. Strukturalni formu systému zis-
kdme podobné jako v modelu SVAR nahrazenim ndhodnych slozek u,; strukturdlnimi
inovacemi Buy, tj.

t
i :CBZvi+C*(L)th+yS, (1.27)
i=1
kde matice C'B vyjadiuje dlouhodoby dopad strukturalnich Sokt do systému a matice

B ovliviiuje kratkodoby efekt strukturalnich Sok.

Protoze je B nesingularni, ma matice dlouhodobych strukturalnich dopad hodnost
shodnou s matici C, tj. rovnou s. Identifikujici omezeni mtze mit potom podobu nulo-
vych sloupcti matice C'B. Celkem lze stanovit nejvyse r sloupcii se samymi nulami a tim
padem miize existovat nejvyse r strukturalnich Sokt s docasnym dopadem a nejméné

s strukturalnich sokid s permanentnim dopadem do systému.

Vyjdeme-li ze vztahu (1.20), potfebujeme v ptipadé modelu typu B k identifikaci pa-
rametri strukturalniho modelu, tj. k identifikaci matic C'B a B, dohromady K (K —1)/2
restrikci. Pokud uvazujeme r docasnych strukturalnich sokdi a hodnost matice C'B je
rovna s, piislusné nulové sloupce zajistuji rs nezavislych restrikci (viz Liitkepohl, 2005).
K presné identifikaci matice B tak potfebujeme jesté nasledujici pocet dodate¢nych

omezeni:

K(K-1)
2
Pocet dodatec¢nych omezeni k identifikaci matice B lze ekvivalentné stanovit jako soucet

— 8. (1.28)

r(r—1)/2 omezeni potiebnych k identifikaci do¢asnych strukturalnich okt a s(s—1)/2

omezeni nutnych k identifikaci strukturalnich inovaci s dlouhodobym dopadem.

1.2.3 Odhad strukturdlni formy modelu

Odhad matic A a B modelu SVAR Ize provést pomoci metody maximalni vérohod-
nosti. Pfi odhadu se vychazi ze znalosti matic S, a A ... flp, tj. odhadt parametri
redukovaného tvaru. V souladu s obecnym tvarem strukturalniho VAR modelu (1.17)
uvazujeme pouze omezeni na matici X, a nepredpokladame zadna omezeni na matice
Ay ... A, redukovaného tvaru. Zname-li odhad kovarian¢ni matice redukovaného tvaru

A

Y, 1ze za téchto predpokladi podle prace Sims (1986) odhadnout parametry matic
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A a B pomoci maximalizace vérohodnostni funkce:

T T
I(A.B) = c— o In|A'BBA - (i) (A'BB/AY) a)
T T &
. 51n|A_1BB/A/_1| o Etr(A/B/_lB_lAZZ) (129)
T T T o
= c+ 5 |AP = Z[B — 5 tr(ABTBTAYY),

kde ¢ oznacuje konstantu. Vérohodnostni funkce (1.29) je koncentrovana vzhledem k pa-
rametriim matic A; ... A, a jejich odhad lze provést pomoci MNC. Naznaden metoda
popisuje odhad modelu AB, v pfipadé modelt typu A nebo B by se vyraz (1.29) zjed-

nodusil vynechanim jedné z matic A a B.

Podobnym zptisobem lze postupovat v ptipadé SVEC modelu pti odhadu matic C'B
a B. Podrobnéjsi diskuzi problému odhadu parametr strukturalniho modelu lze nalézt
napf. v pracich Amisano a Giannini (1997) a Liitkepohl (2005).



Kapitola 2

MozZnosti zachyceni fiskdlnich tcéinku

Fiskalni politika je soucasti Sirsi palety hospodarskych stabilizacnich politik. Pod
pojmem fiskalni politika rozumime oznaceni pro komplexni ptsobeni prijmovych a
vydajovych rozhodnuti vefejného sektoru na ekonomické prostiedi. Piisobeni fiskalni
politiky ma mnoho podob a kazda z nich mtze mit odlisny vliv na jednani ekonomic-
kych subjektti a nasledné na vyvoj ekonomiky jako celku. Na prijmové strané se jedna
zejména o oblast dani a poplatki, ze kterych stat jednak financuje svoji ¢innost, zna¢nou
cast ziskanych zdroji pak casto prerozdéluje prostiednictvim transferti obyvatelstvu a
soukromym spolecnostem. Danovy systém bezprostfedné ovliviiuje chovani domacnosti

i podnikid tim, ze nékteré ekonomické aktivity primo zvyhodnuje na tkor jinych.

Na vydajové strané se fiskalni politika z ¢asti tyka financovani statnich aktivit, napft.
statni sprava, bezpecnost a obrana. Dalsi ¢ast je pouzita na verejné vydaje, prikladem
mohou byt zdravotnictvi, skolstvi nebo vyzkum. Zbyla ¢ast se vraci zpét obyvatelstvu
ve formé dichodi a socidlnich davek a firmam prostfednictvim primych dotaci a pla-
teb za nakup zbozi a sluzeb. Vyse uvedené predstavuji z hlediska struktury tradi¢ni
kanaly fiskalni politiky. Kromé nich ovSem existuji i dalsi formy jako jsou napi. danové
ulevy podnikatelskym subjektim. Jinou formou projevu fiskdlni politiky mohou byt
i poskytnuté garance statu za urcité operace podniki, vesmeés jde piredevsim o garance

za poskytnuté uvéry, ¢i kompenzace jejich ztrat.

2.1 Fiskalni politika — zdkladni teoretické vymezeni

V souladu s pracemi napf. Hemming a kol. (2002) a Sojka a Slavik (2004) 1ze v sou-
¢asné ekonomické teorii vystopovat dva hlavni proudy — tradi¢ni (neo)keynesiansky a ne-
oklasicky, které vychazeji z vice ¢i méné odlisnych predpokladi a nesdili tak jednotny
nahled na dopady fiskalnich uc¢inkt do ekonomiky. Tradi¢ni smér si v§ima spise krat-
kodobych dopadt na agregatni poptavku, zatimco neoklasicky akcentuje spise efekty
dlouhodobé. Rozdily jsou i v mife agregace vstupnich udaji. Zatimco tradi¢ni smér
vychazi ze vztahll mezi makroagregaty, neoklasicky pracuje s optimalizaci na trovni

jednotlivce a firmy.

26
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Pohled jednotlivych teoretickych proudti se stretava predevSim v otazce velikosti
a pripadné i znaménka tzv. fiskdlnich multiplikatort v kratkém i dlouhém obdobi. Pod
timto terminem se vétsinou chape obecny indikator piisobeni fiskalni politiky na vyvoj
ekonomiky, ktery méii predpokladanou zménu agregatni poptavky v disledku jednot-

kové zmény ve vydajich a pfijmech.

2.1.1 Keynesiansky a neokeynesidnsky p¥istup

Tradi¢ni neokeynesiansky pohled na fiskalni politiku chape fiskalni deficit jako na-
stroj, ktery v podminkach recese umozni zvysit agregatni poptavku prostfednictvim
multiplika¢niho efektu. Vychazi z toho, ze vladni spotieba je soucasti doméaci agregatni
poptavky a primo se podili na tvorbé hrubého domaciho produktu. Zménu agregatni
poptavky miize vlada ovlivnit i nepfimo pomoci danové politiky a transferti, které maji
vliv na spotfebu domacnosti a chovani firem, a celni a danové politiky, ktera ovliviuje
Cisty export. Keynesiansky pohled operuje za predpokladu nevyuzité kapacity ekono-
miky a cenové rigidity. Velikost fiskalniho multiplikatoru se potom odviji od tésnosti
zavislosti spotfeby na bézném diichodu a je vétsi pro rast vladnich vydaji nez pro

snizeni danové zatéze.

Pivodni keynesiansky pristup byva nejcastéji zachycen pomoci IS-LM modelu a jeho
variantach. Velikosti multiplikdtoru se tradi¢né predpokladala vétsi nez jedna. V pt-
vodnim odvozeni se ovSem nebrala v Gvahu oteviena ekonomika, ve které miize dojit
k tomu, ze se ¢ast fiskdlniho stimulu pfelije do zahrani¢i a projevi se v deficitu bézného
uctu. V ucebnicich (viz Dvorak, 1997) se vétsinou snizeni multiplika¢niho u¢inku udava
v souvislosti s:

o poklesem mezniho sklonu ke spottebé,

o zvySenim mezniho sklonu k importu,

o zvysenim mezni sazby diichodového zdanéni,

o zvySenim citlivosti poptavky po penézich ke zméné realného dichodu,

o poklesem citlivosti poptavky po penézich ke zméné nominalni Grokové sazby,

o zvySenim citlivosti readlnych investic na zménu nominalni tirokové sazby.

Tradi¢nim symbolickym zachycenim nékterych vazeb je potom fiskalni vydajovy mul-

tiplikdtor oteviené ekonomiky:

av 1
dGo  1—-b(1—TY) +m’
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kde Y znaéi produkt, G° vladni vydaje, b mezni sklon ke spotiebé, T indukované dané

a m je mezni sklon k importu. Podobné danovy multiplikdtor méa tvar

av —b
d70  1—-b(1—-TY) +m’

Ke snizeni multiplika¢nich i¢inkt miize dojit také pii tzv. vytésnovacim efektu, kdy
se financovani vladnich vydaji emisi dluhopisii projevi ve zvyseni urokovych sazeb,
které nasledné oslabi investi¢ni aktivitu firem. Kone¢né stagflace® v sedmdesétych letech
minulého stoleti ukazala, Zze se fiskalni stimul nemusi projevit nabidkové, ale namisto
toho cenové. Prave tento jev dal vzniknout nové keynesovské ekonomii, kterd pripousti

velikost multiplikdtoru mensi nez jedna, nicméné nabyvajici stale kladnou hodnotu.

2.1.2 Neoklasicky pfistup

Neoklasicky pohled naopak pripousti, ze fiskalni expanze muize mit za urcité situ-
ace na ekonomiku negativni ic¢inek a fiskalni restrikce miize naopak priznivé ovliviiovat
rist ekonomiky. Hodnota fiskalniho multiplikatoru podle zastancii této teorie miize byt
i zaporna. To doklada situace zemi jako je napr. Dansko za roky 1983-1986 a Irsko
v letech 1987-1989, které prosly konsolidaci svych vefejnych rozpoc¢tl ve smyslu snizeni
vladnich vydaju a zaroven celkového vladniho deficitu. Proti predpokladim, které by
odpovidaly provedené fiskalni kontrakci, doslo za uvedena obdobi v téchto zemich na-
opak k urychleni hospodaiského riistu. Lze rovnéz uvést piiklad Svédska, kde fiskalni

expanze na konci osmdesatych let vyustila v recesi ekonomiky.

Postihnout situaci, pii které ma fiskalni restrikce pozitivni a naopak fiskalni expanze
negativni Gc¢inek na ekonomiku, se snazi tzv. ne-keynesianské efekty fiskalni politiky.
Ne-keynesianské efekty se vyskytuji v nékterych novych neoklasickych modelech, které
se snazi stavet na mikroekonomickych zakladech a tim prekonat nedostatek keynesian-
sky orientovanych modeli. Novy neoklasicky pristup klade diiraz zejména na ptisobeni
fiskalni politiky na nabidkovou stranu ekonomiky, potlacuje kratkodoby vliv fiskalni po-
litiky na ekonomickou aktivitu a zamétruje se na navrzeni dlouhodobé optimalni fiskalni

politiky.

V nové klasické makroekonomii se rozhodovani jedincii formuje na zakladé oceka-

vani budouciho vyvoje a popisuje se pomoci tzv. mezicasové optimalizace. Do popredi

5Stagflace se definuje jako zpomaleni a7 zastaveni ekonomického riistu v kombinaci s relativné vysokou
inflaci a rdstem nezaméstnanosti.
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se dostava koncept permanentniho diichodu, na jehoz zakladé se spotiebitelé rozhoduji
o stavajici spottebé. Predpoklad racionality subjektti uvédomujicich si intertemporalni
omezeni vladniho sektoru je v teoretické literature spojovano s pojmem ricardianské
ekvivalence, kterou popularizoval ve své praci Barro (1974). Ricardianska ekvivalence
spociva v tom, ze fiskalni expanze financovana vladnimi deficity vyvold v subjektech
oc¢ekavani nutné budouci fiskalni kontrakce k vyrovnani vladniho dluhu. Redukce vlad-
nich tspor vyvolana danovymi skrty tak bude plné kompenzovana vyssimi tisporami
domacnosti a firem, které budou ocekavat zvySenou danovou zatéz v budoucnu. Na-
je ricardianska ekvivalence po teoretické strance pomeérné lakavym konceptem, empi-
rické prace jeji existenci viceméné pomérné silné (v jeji ¢isté podobé) popiraji, nicméné
pripoustéji jeji ¢astecny vliv na chovani ekonomickych subjekti. Pfimé testy ricardi-
anské ekvivalence poskytuji smisené vysledky a neni z nich mozné ucinit jednoznacny

zavér pro hospodaiskou politiku.®

Predevsim v Evropé je ne-keynesianskym efekttim fiskalni politiky v posledni dobé
vénovana zna¢na pozornost. Rada evropskych zemi stoji pied problémem konsolidace
svych vefejnych financi tak, aby plnila smérnice dané Paktem stability a rtstu, ktery
vyzaduje vyrovnanost nebo piebytkovost vefejnych financi ¢lenskych zemi EU v dlou-
hém obdobi. Vlady statid s vysokymi deficity se vSak obavaji, ze vydajovymi skrty
zpusobi recesi ekonomiky a reformni kroky proto odkladaji do budoucna. Pokud se pro-
kaze existence ne-keynesianskych efektt, mize to dodat témto vladam odvahu. Nékteri
z autoru kladou duraz na velikost fiskalni konsolidace — bud z kvantitativni stranky,
délky pisobeni, nebo dosazeného efektu na pokles podilu dluhu na HDP. Jini zdtraz-
nuji zejména kompozici reformnich opatfeni — zda jde o opatfeni na strané piijmi ¢i
vydajt, piipadné o kraceni kterych vydaju se jedné. Alesina a kol. (2002) navic upo-
faktorem pro budouci riist, nez samotna fiskalni konsolidace. Néktefi autoii rovnéz upo-
zornuji na problém kauzalni zavislosti. Fiskalni konsolidace se v fadé pripadi mohou
jevit jako urychlujici hospodarsky riist, ale neni vylouceno, ze hospodarsky riist je tim
faktorem, ktery redukuje fiskalni deficity a zptisobuje optickou tspésnost fiskalni kon-

solidace. Fiskalni konsolidace se totiz obvykle vyjadiuje jako pokles podilu vladniho
deficitu ¢i dluhu na HDP.

Fiskalni multiplikdtory mohou byt v pfipade existence ne-keynesiankych efekti i za-

porné. Obecné vsak stale prevlada u akademickych ekonomil vétsinovy nazor, Ze mul-

6Napi. Cochrane (1998) naléz4 alesponi pro nékteré casové tseky historie USA diikazy nericardidnského
chovani.
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tiplikatory jsou v dobéch, kdy je ekonomika pod svym potencidlem kladné, avsak velice
pravdépodobné mensi nez jedna. V uzavienych ekonomikach jsou vyssi nez v otevie-
nych, ve kterych se pfi plovoucim ménovém kurzu pripousti velikost multiplikatori
blizka nule. K ne-keynesianskym efekttim fiskalni restrikce mtze nicméné dojit za ur-
¢itych okolnosti — napf. pokud se jedna o uzavienou ekonomiku ¢i ekonomiku s fixnim
ménovym kurzem; pokud je restriktivni fiskalni politika doprovazena expanzivni poli-
tikou ménovou ¢i pokud je velikost vladniho sektoru nadmeérnd a fiskalni restrikce je

smeérovana do snizovani neproduktivnich vladnich vydaji.

7 vyse uvedeného je zfejmé, ze doporuceni obou smért pro hospodarskou politiku
nemusi byt shodné a miize byt v nékterych situacich v piimém rozporu. Rada praci,
jejichz prehled bude uveden v dalsim textu, se proto snazi o empirické zhodnoceni
situace a jejich autofi se spise neptimo priklanéji k jednotlivym konceptiim na zakladé

ziskanych vysledki.

2.2 Mozné piistupy k modelovdni fiskdlnich tc¢inka

Hodnoceni praktické fiskalni politiky a kvantifikace jejich dopadti do ekonomiky jsou
spojeny s fadu problémt vzhledem k obtizné izolaci jejiho vlivu od ostatnich makroeko-
nomickych zmén a Sokti. V zasadé se lze vydat nékolika moznymi cestami, vSechny vsak
maji své limity a omezeni. K pfistuptim, s kterymi se v empirické literatute setkavame
nejcastéji, patii:

o fiskalni indikatory vychazejici z odlisné specifikovaného salda vefejnych rozpocti,
o ekonomické modely odvozené z apriornich ekonomickych predpokladi,

o empirické ekonometrické modely typu SVAR vychazejici z analyzy casovych fad.

V nasledujicim textu struc¢né priblizime jednotlivé pristupy, pficemz nas bude nejvice

zajimat posledné jmenovany pristup.

2.2.1 Fiskalni indikatory

Vétsina fiskalnépolitickych operaci je zachycena v rozpoctech jednotlivych soucasti
vefejného sektoru. Pro snadnéjsi uchopitelnost dochazi k agregovani jednotlivych slozek
vefejnych rozpoc¢tl s cilem vyjadrit fiskalni politiku pomoci jednoduchého ukazatele —
salda vladniho sektoru. Saldo vladniho sektoru je i¢etnim zachycenim piijmu a vydaji
statu, resp. jeho organizacnich slozek. Pokud je saldo kladné (vydaje jsou mensi nez

piijmy), povazuje se fiskalni politika za restriktivni, v opa¢ném piipadé za expanzivni.
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V dalsim textu probereme ukazatele vychézejicich ze salda vladniho sektoru a srovname

je s komplexnéjsim pristupem fiskalnitho impulzu.

Primarni saldo

Primarnim saldem vladniho sektoru se rozumi saldo vladniho sektoru ocisténé o dlu-
hovou sluzbu (placené troky) z vefejného dluhu (nikoliv jen dluhu statniho, ktery je
jeho vyznamnou souc¢ésti). Divodem pro upfednostnéni priméarniho salda pred saldem
celkovym je pri analyzach fiskalni politiky skutecnost, Ze vyse trokovych plateb vyply-
vajicich z trzné financovaného verejného dluhu neni determinovana vladou, ale ménovou

politikou, pfipadné jinymi (trznimi) faktory.

Cyklicky oc¢isténé saldo

Pro hodnoceni fiskalni politiky se z diivodu snahy izolovat ptisobeni vlady od vlivu
fluktuaci ekonomiky pouziva saldo oc¢isténé o vliv ekonomického cyklu. Priibéh hospo-
darského cyklu m4 totiz vliv na piijmy i vydaje verejnych rozpocti. Vliv na pfijmovou
stranu je intuitivni — s kolisanim ekonomické aktivity musi nutné automaticky dochazet
i ke kolisani veli¢in, které jsou od ni odvozeny. Déje se tak prakticky u vSech pfijmovych
kategorii, nejviditeln€ji u neptimych dani. Na strané vydajové by tento automatizmus

pfipadal v tvahu u vydaji odvozenych od chovani (cyklické) nezaméstnanosti.

Existuje nékolik alternativnich metod odvozeni cyklicky ocisténého salda, které byly
vyvinuty experty Evropské komise, ECB, MMF nebo OECD. V podstaté se vSak vzdy
jedna o variace podobné myslenky. Metody se lisi zptsobem stanoveni potencialniho
(nebo trendového) HDP a rtznymi veli¢inami, které jsou povazovany za indikétor eko-
nomického cyklu. Vétsinou se za indikator cyklu povazuje HDP, ale napt. metoda ECB
(resp. ESCB) se koncentruje na jednotlivé komponenty HDP, nebot jiné konsekvence
bude mit pro verejné rozpocty expanze vyvolana doméaci poptavkou a jiné generovana
napf. ¢istymi exporty. Kvantifikaci cyklicky o¢isténého salda vladniho sektoru CR podle
metod OECD a ESCB obsahuje napf. prace Bezdék a kol. (2003).

Klicovymi prvky pfi stanoveni cyklicky oc¢isténého salda jsou odhady potencialniho

vystupu a elasticit piijmovych a vydajovych komponent na pribeh ekonomického cyklu

"Evropsky systém centralnich bank se sklad4 z ECB a centralnich bank ¢lenskych zemi EU.
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(vyjadreného odpovidajicimi makroekonomickymi zakladnami). Metod odhadu poten-
ciadlniho produktu existuje cela fada — na jedné strané jde o technické filtrovaci postupy,
které casovou fadu vyhladi — mezi nejznaméjsi a nejcastéji pouzivané patii filtry defi-
nované v pracich Hodrick a Prescott (1997)% a Baxter a King (1999). Podobny vysledek
ale prinese napf. prolozeni HDP polynomem nebo klouzavym primérem. Vyhodou fil-
trovacich postuptli je jednoduchost a abstrakce od ekonomickych vztahti, nevyhodou
jsou nepresnosti prolozeni koncovych bodl. K spravnému prolozeni posledni hodnoty

casové fady by totiz bylo optimalni znat pribéh casové fady i v budoucnosti.

Na strané druhé to jsou pristupy zalozené na modelovani produkéni funkce, tj.
funkce, ktera ptifazuje kombinacim vyrobnich faktori urc¢itou hodnotu vystupu. K nej-
Castéji zminovanym funkénim specifikacim patii Cobb-Douglasova produkéni funkce
a jeji zobecnéni v produkéni funkei s konstantni elasticitou substituce (CES). Metody
zaloZzené na produkénich funkcich jsou teoreticky akceptovatelnéjsi, v praxi ale casto
narazime na omezené datové zdroje nékterych vyrobnich faktort. V tranzitivnich eko-
nomikach jde nejcastéji o neznalost presné vyse kapitalové zasoby, ktera je vysledkem
jak minulych investic, tak amortizace existujiciho kapitalu. Pouziti rtiznych metod pro
kvantifikaci amortizace vyusti v riizné vysokou vysi zasoby kapitalu a nasledné i riizné

vysokého parametru kapitalu v odhadnuté produkéni funkei.

Ukazatele odvozené ze salda verejnych rozpoc¢tu jsou pouzivany pii praktickych hod-
nocenich fiskalni politiky vyspélych zemi velmi ¢asto. Evropska komise (2004) v sou-

casnosti pouziva cyklicky ocisténé saldo jako:

o

indikator zamyslené fiskalni politiky,

@)

nastroj k ohodnoceni rizika prolomeni specifické hodnoty nominalniho deficitu,

@)

meéfitko efektt fiskalni politiky na agregatni poptavku,

O

nastroj k ohodnoceni udrzitelnosti fiskalni politiky.

V EU je dale patrna snaha interpretovat pravidlo Paktu stability a rtastu tykajici se
vyrovnanosti vefejnych rozpoctu jako vyrovnanost cyklicky ocisténého salda. AcC se
v pripadé cyklicky ocisténého salda jedna o veli¢inu zavislou na pouzité metodé ocis-
téni, vétsina vyse zminénych postupt vede k velmi podobnym zavértim a rozdily se
u vyspélych zemi pohybuji v fadu desetinnych mist. V piipadé post-transformacnich

ekonomik jsou rozdily metod fadové vyssi, nicméné vysledky jsou si trendoveé podobné.

8Zajimavé rozsifeni Hodrick-Prescottova filtru nedavno publikoval Mohr (2005).
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Fiskalni pozice

P1i hodnoceni fiskalni politiky se v praxi velmi ¢asto pouziva ukazatel fiskalni pozice.
Néekdy se také oznacuje jako ,orientace fiskalni politiky“ a je definovan jako meziroc¢ni
zména cyklicky ocisténého salda vefejnych rozpoctii. Casto se kvantifikuje na trovni
priméarniho salda, p¥ip. i salda upraveného o prechodné efekty (v praxi statu EU napf.
mimofadné pi{jmy z prodeje telekomunikac¢nich licenci UMTS). Na zakladé fiskalni
pozice sice nelze vyvozovat kvantitativni zavéry o celkovém vlivu na ekonomicky rist,
lze vSak vyslovit zavér o sméru pusobeni fiskalni politiky, tedy zda dochéazi k fiskalni

restrikci ¢i expanzi.

Variace fiskalniho indikatoru zalozeného na cyklickém ocisténi salda vladniho sek-
toru jsou popsany v fadé praci (napf. Brunila a kol., 1999). Vétsinou se jedna o indika-
tory velice podobné fiskalni pozici zalozené na meziro¢nim pohledu a zohlednujici rtz-
nou elasticitu nékterych ptijmovych a vydajovych polozek rozpoctu na pribéh ekono-
mického cyklu.? Srovnani indikdtor nedava jednozna¢nou odpovéd na otézku o nejlepsi
varianté a rtuzné metody tak mohou existovat vedle sebe. S prihlédnutim ke znacné ne-
jistoté ohledné stability fiskalnich multiplikator a omezenym moznostem kvantifikovat
ekonomické diisledky fiskalnich zmén jsou tyto indikatory jakymsi zachrannym vodit-
kem pro tvirce hospodafskych politik, které jim umoznuji alespon orientacné posoudit

smeér fiskalniho piisobeni.

Fiskalni impulz

Fiskalni impulz zachycuje odhadnuty kratkodoby efekt fiskalni politiky na ekonomic-
kou aktivitu (nejcastéji HDP). Jako koncept je pro tvirce hospodérskych politik nepo-
meérné lakavejsi nez ostatni indikatory, zato vsak obtiznéji uchopitelny. Ke kvantifikaci
je nutny ekonomicky nebo ekonometricky model!® popisujici zna¢nou ¢ast ekonomiky,
znalosti vazeb mezi jednotlivymi ekonomickymi proménnymi a v ¢ase konzistentni sta-
obvykle vypocten na zakladé simulaci. Na tom jaké teoretickd vychodiska jsou prijata
pri konstrukci modelu byvaji i zavislé velikosti fiskalniho impulzu. Z toho vyplyva spise
omezena vypovidaci schopnost této veli¢iny pro praktické ucely. V dalsi ¢asti se budeme
vénovat pravé modeltim obecné rovnovahy a globalnim modeli, pomoci nichz je fiskalni

impulz také stanovovan.

IN&kdy se cyklické odisténi muiZe tykat spise nezaméstnanosti nez samotného HDP — tento typ fiskél-
nich indikdtor prosazoval zacatkem devadesétych let napf. Blanchard (1990).

10Jednim z piikladd je model QUEST, ktery piimo pro kvantifikaci fiskdlniho impulzu v soucasnosti
pouziva Evropska komise.
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Jiz z definic obou pojmu fiskalniho impulzu a fiskalni pozice je zifejma jejich odlis-
nost. Fiskalni pozice je veli¢ina odvozena z tpravy konkrétnich dat o saldu vladniho
sektoru. Je zavisld na metodé stanoveni produkéni mezery, tj. informaci o tom, v jaké
fazi hospodérského cyklu se ekonomika nachazi. Ve srovnani s fiskalnim impulzem jde
o technicky jednodussi empiricky koncept, ktery nevyzaduje prijeti prili§ silnych pred-
pokladi. Hodnota fiskalni pozice ndm prinasi informaci o tom, zda se zamyslena fiskalni
politika chova expanzivné ¢i restriktivné, nefika nam vsak nic o presné kvantifikaci to-
hoto piisobeni na zdkladni makroekonomické velic¢iny. Cyklicky ocisténé saldo, resp. jeho
meziroCni zména, je i pfi znalosti jeho omezeni pouzivano jako indikator poptavkovych
impulzi. Déje se tak zejména proto, ze neexistuje jednoznacny konsensus o empirické
sile jednotlivych transmisnich kanalt, kterymi fiskalni politika ovliviiuje agregatni po-
ptavku. Misto modelové zavislého fiskalniho impulzu je tedy pouzivana fiskalni pozice
jako nahrazka, ktera umoznuje tviircim hospodatské politiky jednoduse posoudit kom-

plexni Gcinky fiskalni politiky.

Fiskalni pozice a fiskalni impulz maji ve vétsiné pripadi stejné znaménko, nicméné
nelze vyloucit situace, kdy se budou smeéry pusobeni fiskalni politiky indikované obéma
ukazateli lisit. Fiskalni pozice je ukazatel vlivu na vefejné finance, fiskalni impulz na
ekonomickou aktivitu. Jelikoz existuje v keynesianském vidéni ekonomiky pfiméa krat-
kodoba vazba vefejnych rozpoc¢tii na ekonomickou aktivitu (napf. diky tomu, ze vladni
vydaje jsou soucasti agregatni poptavky), je zpravidla fiskalni pozice vhodnym indikato-
rem smeéru pusobeni fiskalniho impulzu. Fiskalni pozice je veli¢ina zalozena na meziroc¢ni
zméné. Muze tedy dojit k situaci, ze vlada dané zemé hospodaii s enormné vysokym
deficitem, pokud je vsak tento deficit nizsi nez deficit v roce predchozim, bude fiskalni
pozice zapornd, i kdyz fakticky fiskalni impulz je kladny (tak je tomu napf. v epizodéach

fiskalnich reforem p¥i dominanci jiz zminiovanych ne-keynesianskych efekt).

2.2.2 Modely odvozené z apriornich ekonomickych pfedpokladii

Vliv fiskalni politiky na ekonomiku je komplexni problém, ktery se casto fesi vy-
budovanim rozséhlejsiho ekonomického modelu schopného popsat zakladni vazby mezi
makroekonomickymi veli¢inami. Obecné je vhodné uvazovat substitucni vztah mezi mi-
rou jakou je model schopen replikovat pozorovana data a mirou své konzistence s ekono-
mickou teorii. Cim vice m4 totiz model snahu vyhovét teoretickym axiomfim, tim vice
se vzdaluje schopnosti interpolovat ¢i extrapolovat hodnoty veli¢in, se kterymi pracuje

(blize viz napi. Pagan, 2002).
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Volba ptistupu by méla byt ovlivnéna zejména ticelem, ke kterému ma model slouzit.
Jiz pti volbé typu, specifikaci a vystavbé modelu je proto nutné si polozit otazku, zda je
cilem model, ktery by byl schopen vérné popsat pozorované data (tj. procesy, kterymi
jsou generovana), nebo model vnitiné konzistentni (s ekonomickou teorii). V praxi to
znamena, ze tvirci hospodarskych politik by se méli drzet i modelt teoreticky ne zcela
bezchybnych, zato vsak schopnych lépe odhadovat minuly ¢i budouci vyvoj sledova-
nych proménnych (kritérium velikosti modelem produkované predikéni chyby by mélo
dominovat nad teoretickou konzistenci ¢i eleganci modelu). Z hlediska ucelu by mélo
byt zfejmé, zda se ma jednat o model simulac¢ni ¢i predikéni. V dal$im textu popiseme
modely, které spise kladou dtiraz na postihnuti ekonomické teorie. Mezi né patii pre-
devsim modely vSeobecné rovnovahy. Zvlastni tfidu modelti pak predstavuji globalni

modely ekonomiky:.

Modely obecné rovnovahy

Zhruba od konce sedmdesatych let se na oblast vyhodnocovani hospodaiské politiky
statu pouzivaji tzv. modely vSeobecné rovnovahy, oznacované zkratkou CGE (compu-
na neoklasické ekonomii, zejména na walrasovské teorii rovnovahy. Jedna se kvalitativné
o zcela jiny typ modelt ve rovnani s empirickymi ekonometrickymi modely. Pouziti mo-
deli CGE také zcasti reaguje na nedostatecnou konzistentnost empirickych modeld

(mezi nimi i modeltt VAR) s ekonomickou teorii.

Charakteristickym rysem téchto modelt je diiraz na mikroekonomické aspekty cho-
vani subjekti, tj. feSeni optimalizacnich problémt jednotlivct a firem znamych z mi-
kroekonomie. Pokud jsou modely rozsifené o ¢asovou dimenzi, nazyvaji se DGE (dy-
namic general equilibrium) ¢i DSGE (dynamic stochastic general equilibrium). Postup
je takovy, Ze se z obecného optimaliza¢niho problému (napft. jednotlivei maximalizuji
danou uzitkovou funkci, firmy danou ziskovou funkci) odvodi podminky, které popi-
suji optimalni trajektorii daného ekonomického systému v case. K ,,odhadu® parametrii
se potom ¢asto pouzivd metoda kalibrace.!! Tato metoda, mj. také z nedostatku dat
pro uspokojivy ekonometricky odhad, upfednostiiuje vécné ekonomické hledisko pired

formalnim hlediskem statistickym.

Z ponékud jinych zakladd vychazeji kategorie hybridnich modelti, které stavéji na

myslence mezer (,gapti*) mezi rovnovaznym vyvojem veli¢iny a jeji aktudlni hodnotou.

UBliz&l diskusi empirickych zakladi kalibrace lze nalézt napt. v praci Hansen a Heckman (1996).
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Rovnovazna (dlouhodobé) hodnota je determinovana na zakladé vSeobecné rovnovéhy,
aktudlni (kratkodoba) hodnota se od ni muze z ruznych divodi odchylovat. V ramci
této skupiny lze rozlisit dva zakladni pfistupy: prvni pristup modeluje rovnovaznou tra-
jektorii velic¢in implicitné, druhy explicitné. Hybridni modely prvniho typu lze nalézt
v aparatu fady centralnich bank napr. ECB, Australie ¢i Norska. Modely druhého typu
lze nalézt napt. u centralni banky Nového Zélandu a tento typ modeld charakterizuje
pragmatictéjsi pristup: urceni rovnovaznych veli¢in je odvozeno konzistentné z teoretic-
kych postulatu, modely vsak obsahuji rovnice s klicovymi proménnymi, které jsou do
modelu pridany spise ucelové nez ze by vyplyvaly z daného teoretického ramce a které

zajimaji uzivatele modelovych vystupi.

Modely globalni ekonomiky

Vedle jiz vysSe zminénych modeld pro konkrétni ekonomiku, existuji i mohutnéjsi
modely zkoumajici vyvoj nékolika ekonomik nebo ekonomickych blokt soucasné. Jejich
prednosti je moznost modelovani prenosu Sokt mezi jednotlivymi ekonomikami, které
jsou z pohledu jedné ekonomiky exogenni, z globalniho hlediska ale mohou mit endo-
genni charakter. Tyto modely mohou byt opét bud ekonomické nebo ekonometrické,

bud vice teoreticky nebo empiricky orientované.

Modely zohlednujici vyvoj vnéjsiho svéta nebo celosvétové ekonomiky, mohou byt
vhodnym néstrojem pro modelovani fiskadlniho impulzu otevienych ekonomik, nebot
model zohledniujici vyvoj zahrani¢ni ekonomiky miize vérnéji reflektovat efekty prelévani
mezi jednotlivymi ekonomikami, tedy skutecnost, ze ¢ast efekti fiskalni politiky dané
zemeé je vytlacena mimo danou ekonomiku, a naopak, ze fiskalni politika jiné zemé
miize vyznamné ovliviiovat doméaci ekonomiku. Nestabilita a pravdépodobny pokles
fiskalnich multiplikatori v ¢ase miize byt dana pravé zménami v mezinarodnim obchodu

a zvétsenim otevienosti vétsiny ekonomik.

Zminované typy modelt lze rozdélit do dvou tiid - jednou jsou makroekonomické
modely'? zéasti odhadnuté empiricky, jejichZ reprezentantem mize byt MULTIMOD
Mezinarodniho ménového fondu (viz Laxton a kol., 1998) nebo NiGEM britského Na-
rodniho institutu pro ekonomicky a socidlni vyzkum (viz NIESR, 1999). Druhou jsou
dynamické modely vychézejici z neoklasicko-keynesianské syntézy, prikladem muze byt
model QUEST Evropské komise (viz Roeger a in 't Veld, 1997 a 2004), které jsou

2Do osmdesétych let byly makromodely v zésadé keynesianské s zpét-hledicimi ocekavanimi. Moder-
néjsi makromodely maji vétsinou jiz dopredu-hledici o¢ekavani a zahrnuji intertemporalni rozpoctové
omezeni.
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kalibrovany a feseny pomoci numerickych metod. Odvozeni konkrétnich fiskalnich mul-
tiplikatori bude zavislé na specifikaci modelu, jeho parametrech, zptisobu, jakym model
pracuje s ocekavanimi a s reakéni funkci ménové a fiskalni politiky. Nelze tedy cekat,
ze fiskalni multiplikatory ziskané z rtznych modeli se budou shodovat, protoze tyto

charakteristiky se v jednotlivych modelech lisi.

Tabulka 2.1: Vydajové multiplikdtory modeld globalni ekonomiky

Model Reakce ménové Kratkodoby vydajovy | Dlouhodoby vydajovy
politiky multiplikator multiplikator

N F I VB | N F I VB
Bez reakce trokové sazby 09 09 09 10| 00 00 0,0 0,0
Cilovéni cenové hladiny 06 08 07 05| 00 00 00 0,0

QUEST

MULTIMOD gs;rilirllét}gli s(r)(élll(;)véasse?izr})ea, 173 173 173 - '072 '072 '0a2 -

poté inflaéni cileni

NIGEM fl\il)fri?i;lérlgli( pﬁ;ct)ilf:vlfasi?izrhj 170 078 037 076 070 070 050 _071

poté inflaéni cileni

INTERLINK | e o e s | 1,5 08 12 - |-03 02 -01 -

sazby podle baseline

Zajimavé srovnani vydajovych multiplikitort (pro sniZeni vladni spotieby ve veli-
kosti 1% HDP po dobu 1 roku) produkovanych riznymi makromodely (QUEST, MUL-
TIMOD, NiGEM a INTERLINK) pro vybrané evropské zemé - Némecko (N), Francii
(F), Italii (I) a Velkou Britanii (VB) je uvedeno v praci Hemming a kol. (2002) — viz
tabulka 2.1. Vyplyva z néj pomérné znacna rozdilnost jak mezi jednotlivymi zemémi,

tak mezi stejnymi zemémi a riznymi modely.

Kratkodobé vydajové multiplikatory jsou ve vSech piipadech vétsi nez dlouhodobé.
Dlouhodobé maji v nékterych modelech pro urcité zemé dokonce zaporné hodnoty
a z toho mtzeme pripustit ivahy o existenci zminovanych ne-keynesidnskych efekt.
Ve vétsiné pripadi jsou nicméné nulové, coz spise vypovida o zanedbatelnych dlouho-
dobych efektech fiskalni politiky. Variabilita koeficienti kratkodobych vydajovych mul-
tiplikdtort neni ani tak mezi jednotlivymi zemémi (pro uplnost dodejme, Ze se jedna
o velké vesmés spiSe uzaviené ekonomiky) jako mezi jednotlivimi modely. Nékteré mo-
dely udéavaji pro danou ekonomiku multiplikatory, které se fadové lisi. Potvrzuje se
tak fakt, ze odhad fiskalniho impulzu pomoci makroekonomického modelu je do znac¢né

miry zavisly praveé na typu zvoleného modelu.
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2.2.3 Modely vychazejici z analyzy ¢asovych fad

Piednosti modeld VAR a SVAR je blizka vazba k empirické realité. To je zaro-
ven i jeden z hlavnich divodi, pro¢ jsou modely tohoto typu centrem pozornosti této
prace. V oblasti studia hospodarské politiky byly pivodné modely typu SVAR pouzity
na zkoumani efektid ménové politiky. K posouzeni efekti fiskalnépolitickych acéinki do-
Slo 0 néco pozdéji. Zatimco ménoveépolitické aplikace prevazné nebraly v ivahu data
z fiskalni oblasti, u modelt aplikovanych na fiskalni politiku je zafazovani ménovych
veli¢in bézné.

Mohlo tomu byt i z toho duvodu, jak upozortiuji Mountford a Uhlig (2002), ze mo-
delovat fiskalni Sok je ve srovnani se Sokem monetarnim slozitéjsi, nebot zatimco mé-
novy Sok lze obvykle zachytit zménou jediné proménné (tirokové sazby, penézni zasoby,
apod.), fiskalni Sok muze mit nékolik riznych podob a k jeho popisu je nutné zahrnout
do ekonometrického modelu vice fiskalnich veli¢in. To v praxi vyzaduje pouzit model
VAR s vysokym poctem parametri a odhad takového modelu je ze statistického hle-
diska problematicky. Autofi konstatuji, ze modelovani fiskalniho Soku je obtizné i diky
skutecnosti, ze fiskalni Sok nemusi v prvé fadé ovlivnit fiskalni proménné, ale mize
pusobit i jinymi cestami. Jako ptiklad uvadéji provedenou zménu zdanéni investi¢nich
vydaji spolecnosti. Je velmi pravdépodobné, Ze tento Sok by se okamzité projevil ve
zméné chovani firem a tim i soukromych investic, zatimco vliv na danové pfijmy by byl

pozorovatelny az v roce nasledujicim.

Mountford a Uhlig (2002) také diskutuji otdzku frekvence dat a zdtraznuji intuitivné
ziejmy zaveér, ze pokud jsou pouzita data s ro¢ni frekvenci, je nutné odhadovat systémy
s mensim poctem parametrii nez by bylo mozné pfi pouziti ¢tvrtletnich casovych rad.
P1i pouziti ro¢nich dat a mensich modelt je identifikace fiskdlnich Sok®t méné presna
a nelze je dostatecné odlisit od Sokti monetarnich, ptripadné jinych. Pokud jsou pro
zménu pouzita ¢tvrtletni data a jsou odhadnuty parametricky bohatsi modely, Gc¢inek

fiskalniho Soku na zékladni proménné je znatelné mensi.

Ptes tyto obtize vznikla fada empiricky ladénych studii, které jsou vétsinou clenény
do ¢tyf skupin na zdkladé piistupu k identifikaci fiskdlnich Soka (viz Perotti, 2002
a Favero, 2002).

V prvnim pfistupu navazujicim na praci Romer a Romer (1989) je fiskélni Sok v mo-
delu specifikovan dummy proménnou, kterd zachycuje exogenni informaci o hospodat-
ské politice v daném obdobi. Naprosta vétsina studii, napf. Edelberg a kol. (1999) nebo

Burnside a kol. (2003), pouziva z divodu konzistence data ekonomiky USA. Dummy
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proménnou byvaji zpravidla odliSeny t¥i hlavni obdobi identifikovana v praci Ramey a
Shapiro (1998): pfiprava na valky v Koreji a Vietnamu a Reaganova fiskalni expanze.
Vyhodou tohoto pfistupu je to, ze nespoléha na casto sporna identifikujici omezeni pri
vystavbé strukturalniho modelu, ale umoznuje pfimo odhadnout vliv fiskalnich Sokii.
Tyto Soky ovSem museji byt skutecné neocekavané a exogenni vzhledem k dalsim pro-
ménnym v modelu. Navic zde hrozi problém interakce s dalsimi fiskdlnimi opatfenimi,

ktera se mohou odehravat ve shodném obdobi jako pfedem identifikované Soky.

Druhym pristupem je identifikace fiskalnich Sokti pomoci restrikce znamének im-
pulzni funkce a vychazi z prace Mountford a Uhlig (2002). Uhlig (1997) ji pouzil pfi
identifikaci monetarnich Soku a v praci Mountford a Uhlig (2002) pak i na Soky fiskalni.
Identifikaci pfijmovych a deficitnich Sokt, stejné jako Soku plynoucich z vyrovnaného
hospodaieni vlady, lze provést pomoci zkoumani pohybt piijmt a vydaji v ramci ur-
¢itého obdobi (napft. ¢étyfi obdobi za sebou). Vyhoda takového pfistupu spociva v tom,
ze bere v ivahu ocekavané Soky. Napf. ve spotfebé domacnosti se mtize projevit Sok,
ktery méa souvislost s tpravou vladnich piijmu oficidlné se odehravajici o nékolik ob-
dobi pozdéji. Nevyhodou tohoto pristupu potom je fakt, ze neni prakticky mozné zjistit
presné obdobi vyskytu fiskalniho soku. Dalsi nevyhodou je také urcité apriorni chapani

toho, co se pod pojmem fiskalni Sok skryva.

Tteti pFistup reprezentovan pracemi Fatas a Mihov (2001) a Favero (2002) je zalozen
na pouziti Choleskiho dekompozice k identifikaci strukturalniho modelu. Fatas a Mihov
(2001) vychézeji z pfedpokladu, Ze fiskalni Soky ovliviiuji soucasné ostatni makroekono-
mické proménné, avsak obrécené toto pisobeni neplati. Favero (2002) naopak uvazuje
zatazeni fiskdlnich proménnych az na konec kauzalniho fetézce. Zde je nedostatkem
fakt, Ze neni umoznéno pusobeni fiskalnich Sokt na ostatni veli¢iny v ramci jednoho
obdobi (¢tvrtleti).

Posledni piistup pouzili ve své praci Blanchard a Perotti (2002) v modelu se tfemi
proménnymi a v rozsifené verzi Perotti (2002). Vyuziva se institucionalni informace,
ze které se odvozuje struktura zpozdéni fiskalni politiky. Napriklad se predpoklada,
7e implementace opatieni diskrecni fiskalni politiky trva nejméné jedno cCtvrtleti, tedy
soucasné zmény fiskalnich a makroekonomickych veli¢in mohou byt vysledkem pouze
automatickych stabilizatort. Perotti (2002) zkouma modelem SVAR fiskalni politiku
nejen z hlediska vlivu fiskalni politiky na HDP a jeho slozky, ale i inflaci. Jeho model
je slozeny z néasledujicich sezonné ocisténych proménnych: logaritmu realného HDP,
vladnich vydaji, vladnich pf{jmu (Gistych dani), logaritmu deflitoru HDP a nominalni

3 mési¢ni trokové sazby. Ctvrtletni data z vybranych zemi OECD zacinaji rokem 1960
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a pokryvaji ¢asové obdobi 40 let. Model je empiricky odhadnut na datech USA, Né-
mecka, Kanady, Velké Britanie a Australie zejména proto, ze ostatni vyspélé zemé
OECD podle autori nedisponuji dostatecné vérohodnymi ¢tvrtletnimi daty o fiskalnich
veli¢inach ve zkoumaném obdobi. U dat nékterych zemi (napt. Francie, Japonska, No-
vého Zélandu) existovala obava, ze ¢tvrtletni data byla uméle odvozena z ro¢nich udaj,

a proto nebyly dané zemé autorem do analyzy zahrnuty.

Urcitou pfedstavu o efektech fiskdlni politiky na vystup americké ekonomiky ziska-
nou pomoci riznych modeltt VAR piinasi komparativni prace Hemming a kol. (2002).
Multiplikatory jsou kvantifikovany pro piijmy (Cisté dané) i vydaje pii rozliSeni na
kratké i dlouhé obdobi — viz tabulka 2.2. Hodnota ve sloupci ,vrchol“ této tabulky
udava maximalni hodnotu multiplikatoru a ¢islo v zavorce pocet ¢tvrtleti po fiskalnim
stimulu, kdy se tato maximalni hodnota multiplikdtoru v modelu objevila. Je vhodné
pripomenout, Ze autofi definovali ve svych modelech fiskalni Sok rtizné — nékteri vyuzili
dostupnych historickych informaci o provedenych zménach v danich a vladnich vyda-
jich, jini se spolehli na statisticky orientované pristupy. Z toho mize do urcité miry

pramenit jista kvantitativni nesrovnatelnost odhadnutych parametri.

Tabulka 2.2: Fiskalni multiplikatory modelt SVAR

Prace Odhadované | Vydajové multiplikatory Danové multiplikatory
obdobi Kr. obd. Vrchol DL obd. | Kr. obd. Vrchol DI obd.

Blanchard 1960-1997* 0,8 1,3 (15) 1,0 0,7 0,8 (5) 0,2

a Perotti %

(2002) 1960-1997 0,9 0,9 (1) 0,7 0,7 1,3 (7) 1,3

Fatas a 1960-1999 0,1 0,3 (16) 0,2 - - -

Mihof (2001)
Mountford a

Ublie (2002) | 19552000 0,2 05(3) - 02 04(9) -

Perotti 1960-2000 04  11(15) 10 03 08 (7) 0,5

(2002) 1960-1979 0,7 16(10) -0,6 04  11(13) 08
1980-2000 01 05(3)  -13 0,2 02(1) 0,1

*v prvni varianté je pouzit deterministicky trend pro produkt, ve druhé stochasticky.

Parametry odhadnuté pro americka data identifikuji velikost kratkodobych vydajo-
vych multiplikatord v rozmezi 0,1 az 0,9. Je tak potvrzovan konvenc¢ni predpoklad, ze
fiskalni multiplikatory jsou kladné, avsak mensi nez jedna. Zajimavé nicméné vyzniva
analyza v praci Perotti (2002), ve které se aplikuje identickd metoda na ¢asové fady
zahrnujici obdobi let 1960-1979, 1980-2000 a celkové obdobi 1960-2000. Na zakladé vy-
sledkti lze vyslovit domnénku, ze v poslednich 20 letech doslo v americké ekonomice

k vyraznému propadu vydajovych multiplikdtort (resp. spise de-multiplikatorit).
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V posledni dobé se objevuji prace zabyvajici se odhadem fiskalni politiky na ekono-
miku v evropskych zemich. Francouzskou ekonomiku z tohoto pohledu zkouma prace
Biau a Girard (2005), na kterou navazuje Creel a kol. (2005). Méfenim fiskalnich G¢ink
pro Italii se vénuje prace Giordano a kol. (2005) a pro Spanélsko potom prace de Castro
(2003). Uvedené studie vétsinou navazuji na metodologii pfedstavenou v Blanchard a
Perotti (2002), popt. Perotti (2002). Z ekonometrického hlediska vychazeji z modelu
SVAR, ktery z divodu robustnosti odhaduji v nékolika verzich — pfedevsim srovna-
vaji vysledky modelu obsahujiciho ¢asové fady v diferencich s modelem specifikovanym
v urovnich. Tento pfistup je diskutabilni, protoze se srovnavaji ze statistického hlediska
odlisné modely, kde prvni z nich nebere v tivahu informaci tykajici se dlouhodobych

vztahll mezi casovymi fadami.

Uvedeny nedostatek fesi napt. prace Claeys (2004) a Krusec (2004). Prvni z nich
rozsituje SVAR model o odhad spoleénych trendi a na panelu Sesti evropskych zemi
patficich do eurozény a t¥i mimoevropskych zemi zkoum3 fiskalni efekty v podminkach
riznych ménovych rezimt. Druha prace odhaduje SVEC model pro osm zemi, z toho
¢tyti evropské. Vyhoda SVEC reprezentace spociva v moznosti konstruovat model s vét-
$im ohledem na charakter ¢asovych fad a povahu jejich vzajemnych vazeb. Pfednosti
je predevsim rozliSeni mezi dlouhodobym a kratkodobym charakterem strukturalnich
Soki, které vychazi z kointegrace mezi ¢asovymi fadami zafazenymi do modelu. Navic
tyto modely umoznuji pouzit mensi pocet apriornich identifikujicich omezeni na matici
urcujici nezpozdéné vazby mezi proménnymi a strukturalnimi Soky a tim davaji vice

prostoru pro statisticky odhad. Na zminény piistup navazuje aplikacni ¢ast této prace.
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Aplikace fiskalniho modelu SVEC pro CR*

3.1 Data ajejich zdkladni charakteristika

Komplexni zkouméni dopadt fiskalni politiky vyzaduje kromé zahrnuti zékladnich
fiskalnich veli¢in a HDP také veli¢iny zachycujici ptisobeni ménové politiky. Model tak
obsahuje celkem pét proménnych: pifjmy (prir,) a vydaje (vydr,) vladniho sektoru,
hruby domaci produkt (hdpr,) za soukromy sektor, inflaci (infl,) a trokovou sazbu
(prib,). Podle prace Fatds a Mihov (2001) tvoii tyto proménné minimalni mnozinu
makroekonomickych veli¢in nezbytnych pro studium dynamickych dopadii fiskalni po-
litiky.

Data vladniho sektoru jsou v praxi CR z ti¢etniho pohledu vykazovana jednak po-
moci tzv. Government Finance Statistics (GFS 1986) metodiky Mezinarodniho méno-
vého fondu. Dalsim pohledem na data za vladni sektor zohlednujici Sirsi ekonomické
operace vlady prinasi tzv. systém narodnich u¢tt a metodika ESA 95, se kterou pracuji
organy EU. Zatimco vyhodou prvné zminované metodiky je vcasnost a transparentnost
(ve vétsiné pripadu diky piimé vazbé na rozpoctovou skladbu), pro ucely této préace
je vhodnéjsi vychézet z narodnich uc¢ti. Divodem je, ze data vykazovanad metodikou
ESA 95 jsou zaloZeny na tzv. akrudlnim principu'® a jsou tak vhodné&jsi pro analyzovani

dopadti fiskalni politiky.'?

Podobné jako ve vétsiné ostatnich praci zabyvajicich se problematikou empirického
zkoumani fiskalni politiky tvoii piijmy vladniho sektoru tzv. Cisté dané. Skladaji se
z datiovych a nedanovych pfijmi zmenSenych o transfery (socidlni davky a dotace).
Verejné vydaje pak maji charakter vladnich nakupt zbozi a sluzeb, mezi které patii

predevsim neinvesticni nakupy a nadhrady zaméstnanctim. Dalsi vyznamnou slozku tvori

13Vegkeré vipoéty byly provedené s pomoci programfi PcGive, Eviews a JMulti, pomocné a kontrolni
vypocty pak prostfednictvim programu MATLAB.

14 Akruélni princip vychézi ze sledovani operaci vladniho sektoru v okamziku, kdy se ekonomick4 hod-
nota vytvari, transformuje nebo zanika, kdyz se zvysuji pohledavky a zavazky, transformuji se nebo
zanikaji (napf. darové inkaso za prvni dva mésice bézného roku vzhledem k ¢asovému zpozdéni pii
odvodu do statniho rozpo¢tu ekonomicky patii do roku minulého).

15V literatufe pfevazuji prace vychazejici z dat podle metodiky ESA 95, existuji oviem i studie, které
pouzivaji tzv. cash data dle metodiky GFS 1986 (napt. pro Italii je to prace Giordano a kol., 2005).

42
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investicni vydaje, které ovsem nejsou dostupné za celé sledované obdobi a nebylo mozné
je do modelu zahrnout. Do vladnich vydaji se zahrnuji i naklady spojené se splacenim

vefejného dluhu (véetné trok).

Predmétem analyzy jsou sezonné ocisténa data ve c¢tvrtletni frekvenci. Zatimco
ostatni prace aplikované na americkou ekonomiku nebo nékteré zemé OECD vychézeji
z podstatné delsiho obdobi, v piipadé CR je nutné se omezit na obdobi od 1. étvrt-
leti 1995 do 3. ¢tvrtleti 2005. Limitujicim faktorem zacatku sledovaného obdobi jsou
data ze statistiky narodnich 0c¢tt, konec obdobi vychazi z dostupnosti daji ke konci
roku 2005. Oproti pravidelné publikovanym odhad@m hrubého domaciho produktu byla
kvartalni data za sektor vlady oficialné zpifstupnéna CSU teprve nedévno.'® Pro obdobi
1995 az 2005 jsou tak za sektor vlady dostupné odhady vétsiny hlavnich kategorii pii-
jmu a vydaji, nékteré idaje ovSem zacdinaji az rokem 1999 (napf¥. hrubé tvorba fixniho
kapitélu). CSU publikuje ¢asové fady piijmi a vidaji sektoru vlady v béznjch cenéch
bez prislusnych deflatort. Pro pfevod na realné vyjadieni byl tak u veétsiny polozek

zvolen delfator spotieby.

Obrézek 3.1: Casova fada logaritmovaného HDP ve s.c.
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Obrazek 3.1 porovnava ptvodni a sezonné ocisténou logaritmovanou radu soukro-
mého realného HDP. CSU publikuje fadu HDP také v sezonné o&igténé formé provedené
pomoci metody Tramo-Seats. Fiskalni proménné v redlném vyjadieni jsou zachyceny
na obrazcich 3.2 a 3.3. Obé fady byly sezonné ocistény pomoci metody X12-ARIMA.

Stejnou metodou byl sezonné oc¢istén i index spotiebitelskych cen, jehoz anualizovana

16Data za vladni sektor byla éerpana z publikace , Piijmy a vydaje sektoru vlady“. Oficidlni publikovani
téchto udaji souvisi s nafizenim Evropského Parlamentu a Rady EU ke ¢tvrtletnim nefinanénim
uéttum sektoru vladnich instituci €. 1221/2002. Publikace je ¢tvrtletni a navazuje na predbézny odhad
¢tvrtletnich uétt (HDP) se zhruba mési¢nim zpozdénim.
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prvni diference je spolu s trokovou sazbou zobrazena na obrazku 3.4. Jako trokova
sazba byla zvolena casova fada 3M PRIBOR, ktera v sobé odrazi piisobeni zakladniho
instrumentu ménové politiky (2T REPO sazby) a zarovenn ma vztah k delsimu konci
vynosové kiivky. V druhém cétvrtleti roku 1997 doslo k ménové krizi, ktera se zfetelné
projevuje na kratsim konci vynosové krivky. Vzhledem k tomu byla do modelu zahrnuta

dummy proménnd postihujici uvedené obdobi.

Obréazek 3.2: Casova fada logaritmovanych vladnich piijmi v realném vyjadieni
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Obrazek 3.3: Casova fada logaritmovanych vladnich vydajii v realném vyjadieni
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Sezonnost 1ze pti konstrukci modelu casovych fad fesit dvojim zptsobem. Do mo-
delu se bud mohou pfidat sezonni dummy proménné nebo se ¢asové fady pred vloZenim
do modelu sezonné ocisti. Prvni zptisob se jevi jako problematicky v piipadé, Ze se

nékteré casové fady skladaji z komponent s odliSnou sezonnosti, ktera se navic v né-
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kterych pripadech v ¢ase méni. Sezonnost takovych agregovanych ¢asovych fad potom
nemusi byt dummy proménnymi uspokojivé vysvétlena, coz je pravé pripad fiskalnich
proménnych. Sezonné ocistény byly v tomto pripadé jednotlivé slozky obou c¢asovych
fad.!” V piipadé vladnich pifjmi byly napi. piimé dané o¢istény zvlast od roku 2001 z
dtivodu zmény v sezonnosti ptivodni ¢asové fady. Presto je ziejmé, Ze se ne vzdy poda-
filo sezonnost fady zcela odstranit také z toho divodu, ze v nékterych pripadech byly
tseky s odliSnou sezonnosti piili§ kratké (neobsahovaly alespoti ¢tyfi roky) a nebylo je

tak prakticky mozné ocistit oddélené.

Obrézek 3.4: Casové fady inflace a tirokové sazby 1R PRIBOR
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Testy jednotkového koirene

Pti konstrukci modeld ¢asovych fad je nezbytné znat charakter casové rady. Rozli-
Seni mezi stacionarnim a nestacionarnim charakterem casové rady totiz primo ovliviiuje
stavbu modeld VAR a VEC. Ve vicerozmérném systému je podobné jako v jedno-
rovnicovém modelu nezbytné dosdhnout vzajemné vybalancovanosti, ktera spociva ve
stejném tadu integrace strany vysvétlujicich i vysvétlovanych proménnych. Ke zjisténi

integrac¢niho fadu proménnych se pouzivaji testy jednotkového korene.

ADF test (rozsifeny Dickey-Fulleriv test, viz Fuller, 1976 a Dickey a Fuller, 1979)

spoc¢iva v odhadu jednorovnicového modelu:

p—1
Ay = dyr—1 + Z Ay + . (3.1)

i=1

17V tomto ohledu je zajimavé porovnini sezonné o¢isténé agregované casové fady se souctem jednotlivé
sezonné ocisténych slozek. Prehled diagnostickych méfitek 1ze nalézt napf. v praci Cannon (2000).
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Pomoci ¢ statistiky se testuje hypotéza
Hy:90=0 proti H,:¢<0.

Nulovou hypotézou je nestacionarita, alternativni potom stacionarita c¢asové fady. Je-li
hodnota testové statistiky mensi nez kritickd hodnota testu, zamitame nulovou hypotézu
ve prospéch stacionarity. Kritické hodnoty testu nemaji standardni pravdépodobnostni
rozdéleni a byly tabelovany na zakladé simulaci v pracich Fuller (1976) a Davidson a
MacKinnon (1993).

Dalsim testem, ktery pouzijeme pro zjisténi integrac¢niho fadu proménnych je KPSS
test (viz Kwiatkowski a kol., 1992). Pokud nebudeme uvazovat deterministicky trend

v Casové Tade, lze ji vyjadrit jako
Yt = Ty + Zty (32)

kde proces z; se ¥idi ndhodnou prochéazkou, tj. z; = z;_1 + e; a e; ~ IID(0, 02), a z je
stacionarni proces. Testuje se hypotéza

Hy:02=0 proti Hy:0?>0.

€

Autori testu navrhli nasledujici testovou statistiku:

1 <~ 2

. t
KPSS = = > j—&z :
t=1

e}

kde S; = Z;Zl(yt — %) a 62 je odhad dlouhodobého (limitniho) rozptylu procesu z;.
Kritické hodnoty byly tabelovany v praci Kwiatkowski a kol. (1992). Zatimco pomoci
ADF se testuje nulova hypotéza nestacionarity, KPSS test uvazuje jako nulovou hy-
potézu stacionaritu zkoumané cCasové fady, tj. nulovy rozptyl stochastického trendu

v ¢asové radé.

Obecny problém testl jednotkového kofene je jejich nizka sila, kterda v nékterych
pripadech neumoznuje spravné rozlisit mezi ¢asovou fadou blizkou nestacionarité a ne-

stacionarni ¢asovou fadou. Také z tohoto divodu se doporucuje pouziti vice testii.

Tabulka 3.1 podava piehled kritickych hodnot testi ADF a KPSS. Kritické hod-
noty obou testl jsou shodné pro vSechny analyzované casové fady a odpovidaji tvaru

jednotlivych testi, tj. napt. nezahrnuti trendového clenu.
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Tabulka 3.1: Kritické hodnoty testti jednotkového kotrene

1% 5%  10%
ADF test | —2.56 —1.94 —1.62

10% 5% 1%
KPSS test | 0.347 0.463 0.739

Tabulka 3.2: Testy jednotkového korene

Proménna | pocet zpozdéni | ADF test, Hy = I(1) | KPSS test, Hy = I(0)
hdpr 2 1.028 1.150**
infl 2 —1.710 0.883**
prib 2 —1.196 1.244**
prir 3 1.969 1.042**
vydr 2 2.227 1.432**

* oznacuje vyznamnost na 5% hladiné vyznamnosti, ** zna¢i vyznamnost na 1% hlading

vyznamnosti.

Vysledky testit podava tabulka 3.2. Optimalni pocet zpozdéni byl v testech urcen
standardnimi diagnostickymi prostiredky. Podle KPSS testu je ziejmé, Ze se ve vSech
ptipadech jednd o ¢asové fady integrované (minimalné) fadu jedna. V piipadé ADF
testu byla ¢asova fada inflace oznacena jako stacionarni na 10% hladiné vyznamnosti. Je
pravdépodobné, ze zdanlivou stacionaritu v pripadé inflace zptisobuji nékteré vyraznéjsi
pohyby v indexu spotiebitelskych cen zpiisobené napt. Gpravou regulovanych cen. Pro
kontrolu byly také testovany casové fady ve formé prvnich diferenci, které vykazovaly
ve vSech pripadech stacionaritu.

3.2 Model VAR

Konstrukce modelu VAR je nezbytnym krokem k naslednému testovani kointegrace
a vystavbé modelu VEC. Kointegra¢ni analyza a s ni spojené testy vyzaduji, aby byl
model VAR spravné specifikovany. S tim souvisi pfedevsim urceni optimalniho poctu
zpozdéni modelu. Urceni fadu zpozdéni modelu 1ze dosahnout postupnou redukci poctu
zpozdéni, pricemz pro kazdy fad zpozdéni se provede celkovy F'—test a spocte se hodnota
informacnich kriterii.!® Srovnani miize byt uskuteénéno pouze za podminky, Ze je odhad

proveden vzdy za stejné obdobi.

18Uvodni diskuzi ohledné tzv. general-to-specific metodologie 1ze nalézt v praci Hendry (1995). Briig-
gemann a kol. (2003) srovnava uvedenou metodologii s dalsimi pfistupy. Automatizovand procedura
pfi redukci VAR a SVAR modelt je popséna v praci Krolzig (2003).
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Jako obecny model se vzhledem k poctu pozorovani nabizi zvolit ¢tyfi zpozdéni,

a proto je nutné pocatecni obdobi posunout do prvniho ctvrtleti 1996. Byla pouzita
informacni kritéria AIC (viz Akaike, 1973 a 1974), HQ (viz Hannan a Quin, 1979) a SC

(viz Schwarz, 1978 a Risannen, 1978), kterd maji tvar

SC(n) =In|S,| + lnTTn

a 2
AIC(n) =In|X,| + ik
2InT
T

n,

HQ(n) =In|S,| +

kde iu je odhad kovarian¢ni matice rezidui a n je pocet parametri modelu.

(3.3)

Tabulka 3.3: Pfehled postupné redukce modelu (odhad za obdobi 96q1 - 05¢q3)

Redukce zpozdéni | hodnota testového kritéria
(4) — (3): F(25,49) = 0.7851 [0.7402]
(4) — (2): F(50,62) = 0.7588 [0.8428]
(4) — (1): F(75,66) = 1.4808 [0.0524]
(3) — (2): F(25,68) = 0.7732 [0.7599]
(3) — (1): F(50,85) = 1.9491 [0.0033]**
(2) — (1): F(25,86) = 3.4232 [0.0000]**

* oznacuje vyznamnost na 5% hladiné vyznamnosti,

** zna¢i vyznamnost na 1% hladiné vyznamnosti.

Z tabulky 3.3 je zfejmé, Ze snizeni poc¢tu zpozdéni z hodnoty 4 na hodnotu 3 a 2 ne-

prinasi statisticky vyznamnou ztratu informace. Redukce ze ¢ty na jedno zpozdéni sice

neni statisticky vyznamné na 5% hladiné, vysledek je ovSem na hranici vyznamnosti.

Test redukce zpozdéni z hodnoty 3 a 2 na model s jednim zpozdénim naproti tomu

jiz zfetelné ukazuje na vyznamnou ztratu informace. Jako optimélni se tedy z tohoto

pohledu jevi model obsahujici dvé zpozdéni.

Tabulka 3.4: Informad¢ni kritéria
Model | p | log-likelihood SC HQ AIC

(4) 110 636.217 —22.293 —25.302 —26.986
(3) 85 612.147 —23.407 —25.732 —27.033
(2) 60 594.111 —24.831 —26.472 —27.390
(1) 35 044.470 —24.634 —25.591 —26.127
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Tabulka 3.4 porovnava hodnoty informacnich kriterii, které se snazi také vyhod-
notit ztratu informace pii redukci zpozdéni a zaroven vzit v tvahu pocet parametri
nutnych pfi odhadu modelu. Schwarzovo kritérium ve vétsiné ptripad uvadi jako op-
timalni nejmensi fad zpozdéni ze vsech tii kritérii. V nasem piipadé ovSem vychézi
optimalni hodnota dvé zpozdéni u vsech kritérii a je tedy shodné s vysledkem ziskanym
pomoci testii redukce modelu. Zde je nutné poznamenat, ze napt. v modelu bez dummy
proménné ve druhém ctvrtleti 1997 vychazi z testu redukce modelu optiméalni rovnéz
dvé zpozdéni, navic je zde redukce ze ¢tyfech na jedno zpozdéni statisticky vyznamna
na 5% hladiné vyznamnosti. Schwarzovo kritérium ovSem urcuje jako optimalni jedno

zpozdéni, Hannan—Quinovo kritérium dvé a Akaikeho kritérium tfi zpozdéni.

Analyza rezidui muze pfinést zajimavé informace ohledné schopnosti modelu postih-
nout historicka data. Abnormélné vysoka hodnota rezidua v druhém ¢étvrtleti roku 1997
v rovnici pro tirokovou sazbu, ktera presahovala ¢tyrnasobek smérodatné chyby, vedla
k pridani dummy proménné d97q2 vysvétlujici zvyseni trokové sazby v tomto obdobi.
Odhadnuty model VAR(2) po zahrnuti dummy proménné lze v souladu se zékladnim

vztahem (1.1) vyjadfit v maticové podobé:

hdpr, | 155 0.05 —0.17 0.04  0.04] [hdpr, ;|
infl, 198 012 184 —0.10 0.22| | infl, ,
prib, | =| 0.00 017 066 0.01 —0.03| | prib, ,
priT, 235 —0.53 —-0.23 0.25 —0.02]| | prir,_y
| vydr, | —191 -0.38 —0.79 0.11 -0.22]| |vydr, ;|

—0.75  0.06 0.07 0.02 —0.01] [hdpr, ,
—2.03 0.1 —0.87 —0.09 0.13]| | infl, ,
+ =007 010 0.02 0.02 —0.01]| |prib, , (3.4)
~1.98 019 055 036  0.34| | prir,_,
257 —0.34 —0.26 0.16  0.22| |vydr, 5

0.0l  0.81] U1

0.03 —0.54 sy
d97q2

+| 008 042 + | us
konst

0.08 —1.91 Uy

| —0.01 —0.28] s

Obrazek 3.5 ukazuje modelem (3.4) vyrovnané hodnoty a rezidua pro jednotlivé rov-
nice. Opticky se zda byt nejhiife vysvétlenou casova fada inflace, coz je pochopitelné

s ohledem na jeji variabilitu.
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Obrazek 3.5: Vyrovnané hodnoty a rezidua modelu VAR(2)

5.8- — hdpr N r:hdpr (scaled)
5.7- p 0 -
1995 2(300 . 2(305 . 1995 2(I)OO . . . . 2(I)05 .
0.2r — infl 2r — riinfl (scaled)
A fited 1
0.1- ol
0.0 ] //\g_\l ) i _ ] ]
1995 2000 2005 1995 2000 2005
0.20 — prib 2r —— r:prib (scaled)
0150 e fitted Lo | | 1 || ! 1]
>>>>>> 0 1 . L 1 L L
0.10p [ | [ || I
0.05f ) -2k
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481 2 —— r:prir (scaled
4.6 I 0 J_L_FLI_,WJ_A_I_‘v,_‘_‘_’_‘_\_‘_sLAJ_'__U—‘f
a.4r Ll | |
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48r vydr 2 [ —— r:vydr (scaled)
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44-_ 1 1 _2 -_ 1 1
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Tabulka 3.5: Diagnostické testy modelu VAR(2)

AR 1-3 test: | Normality test: | ARCH 1-3 test: hetero test:
F(3,26) Chi“2(2) F(3,23) F(20,8)

hdpr | 0.654 [0.587] 0.717 [0.699] 0.208 [0.890] 0.284 [0.989]
infl 1.818 [0.169] 0.390 [0.823] 0.549 [0.654] 0.361 [0.969]
prib | 1.564 [0.222] 7.074 [0.029]* 1.893 [0.159] 0.599 [0.832]
prir | 0.265 [0.850] 1.849 [0.397] 0.962 [0.427] 0.243 [0.995]
vydr | 1.681 [0.196] 8.661 [0.013]* 0.241 [0.867] 0.080 [1.000]
F(75,52) Chi"2(10) Chi"2(300)

celk | 1.185 [0.260] | 14.436 [0.154] 310.02 [0.333]

Diagnostické testy modelu jsou uvedeny v tabulce 3.5. V horni ¢asti tabulky jsou

uvedeny testy autokorelace, normality a heteroskedasticity pro jednotliva rezidua. Au-

tokorelace i heteroskedasticita modelu se zdaji byt vzhledem k provedenym testtim

a z obrazku 3.6 v poradku. Pfes zahrnuti dummy proménné pro druhé ctvrtleti 1997,

ktera eliminovala jediny vyrazny skok v reziduich, zistavaji pro néktera pozorovani
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Obrazek 3.6: Rozdéleni rezidui modelu VAR(2) a jejich ACF a PACF

[ —— rthdpr ‘ 1r— ACF-r:hdpr
0.4F | L PACF-r:hdpr
0.2} O ====""g L i
I 1 1
0 5 10
0.6 C Ir— ACF-rinfi
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O
0.2f | bl [ B
L L L L 1 L L L L 1 L
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r 1 —— ACF-r:prib
0.4 PACF-r:prib
0.2 0 o = mpEw
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-4 -2 0 2 0 5 10
0.75 1r—— ACF-rprir
050k L PACF-r:prir
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1 1
0 5 10

vyssi rozdily mezi skutecnymi a vyrovnanymi hodnotami. To se zfejmé projevuje v testu
normality, kde vychézi statisticky vyznamny test pro rezidua trokové sazby a vladnich
vydaji. Nenormalitu patrné zptsobuje hodnota zaporného rezidua v pripadé urokové
sazby v prvnim ¢tvrtleti 1999, pro vladni vydaje pak ve ¢tvrtém cétvrtleti 2000. I kdyz
lze na rozdil od vladnich vydaji reziduum v piipadé trokové sazby jesté vysvétlit, neni
nutné v obou pripadech zavadét dodatecné dummy promeénné. Normalita nicméné neni
porusena pro model jako celek, coz doklada statisticky nevyznamna hodnota testové

statistiky vicerozmérného testu normality rezidui (viz Doornik a Hansen, 1994).

3.3 Kointegracni analyza

V predchozi ¢asti jsme urcili fad zpozdéni modelu VAR, ktery obsahuje nestacio-
narni casové fady, coz potvrzuje obrazek 3.7. Z grafického znazornéni je ziejmé, ze se
jedna o nestacionarni model VAR, protoze minimélné jeden kofen rovnice polynomu

(1.2) lezi v bezprosttedni blizkosti jednotkové kruznice. V p¥ipadé snizené hodnosti ma-
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tice IT v modelu (1.3) se jedna o kointegrovany systém, ktery je generovan jednim nebo
vice spole¢nymi trendy. Pokud mé matice II nulovou hodnost, nejsou ¢asové rady koin-
tegrované a kazda z nich je generovana odlisnym stochastickym trendem. V takovém
pripadé lze casové fady individudlné diferencovat. Je ziejmé, Ze kointegracni analyza

ma zasadni vyznam v dalSich etapach pro urceni spravného tvaru modelu.

Obrazek 3.7: Kofeny companion matice

1.0

0.5r

0.0

-1.0

Testovani hodnosti matice II znamena testovani radu kointegrace. Zaroven lze po-
moci kointegracni analyzy urcit pocet tzv. kointegrac¢nich vektor, tj. pocet kointegrac-
nich vztahi. Bez urceni poc¢tu kointegracnich vektort nelze dale specifikovat a odhad-
nout model VEC. K testovani kointegrace lze pouzit test, se kterym pfisel Johansen

(1988, 1991, 1995). Test je zaloZen na vérohodnostnim poméru
K
LR(rg) = =T Y In(1-)), (3.5)
J=ro+1

kde \; jsou vlastni ¢isla ziskana feSenim vztahu (1.11). Pfi testovani se postupuje na-

sledujicim zptsobem:

Hy: A(IT) =0 proti H; : A(IT) > 0
1 proti Hy : A(IT) > 1

Ho:h(M)=K -1 proti  H;:h(II) = K.
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V kointegracnim testu jsme uvazovali zakladni nastaveni, tj. zahrnuti konstanty do
kointegra¢niho vztahu. Konstanta vné kointegrac¢nich vztahi by v modelu VEC s prv-
nimi diferencemi na pravé strané totiz byla ekvivalentni zahrnuti trendu do odpovi-
dajictho troviiového modelu VAR. Podobné napt. zahrnuti kvadratického trendu do

uroviiového modelu by odpovidalo trendu v modelu prvnich diferenci.

Z tabulky 3.6 je zfejmé, Ze na 5% hladiné vyznamnosti bychom mohli uréit v systému
dva kointegra¢ni vztahy. Tento vysledek vSak neni jednoznacny, protoze na 10% hladiné
vyznamnosti lze uvazovat tii kointegracni vektory. Z vécného hlediska je pro nas spise
zajimava varianta tii kointegracnich vztahti, coz zdivodnime ekonomickou interpretaci
jednotlivych kointegracnich vektort. V dalsim textu tak budeme vychéazet z toho, ze
hodnost matice je rovna tiem, tj. h(Il) = r = 3.

Tabulka 3.6: Test kointegrace (trace test)

Ho:r <o LR pval | 90% 95%  99%

0 120.69 | 0.0000 | 72.74 76.81 84.84
73.32 | 0.0003 | 50.50 53.94 60.81
33.16 | 0.0806 | 32.25 35.07 40.78
7.53 | 0.8563 | 17.98 20.16 24.69
2.28 | 0.7215 | 7.60 9.14 12.53

W N

3.4 Model VEC

Po urceni poc¢tu kointegrac¢nich vektori nasleduje odhad VEC modelu. Pokud v sys-
tému uvazujeme tii kointegracéni vektory obsahujici konstantni ¢len, 1ze v souladu s (1.3)

zapsat model v maticové podobé nésledujicim zptisobem:

[ Aprib, | pribg_y ]

Awvydr, 1 0 0 pu fiz| |vydriy €1

Ahdpry| =a | [0 1 0 By Ba| |hdpre | + ||| +T1Ay—1 +uw,  (3.6)

Ainfl, 0 0 1 B31 PBs2] | infl_y €3
| Aprir, | i | priry_q | |

kde matice o 0 rozméru (5 x 3) obsahuje parametry vyjadiujici zatiZeni (loading) jed-
notlivych kointegracnich vektori. Bez stanoveni identifikujicich omezeni lze ziskat kon-
zistentni odhad pouze matice II, ale nikoliv vektori « a (3. Pro snazsi interpretaci
kointegracnich vektort se provadi normovani matice 3, které spociva ve stanoveni jed-

nicek diagonalnich prvkt ¢tvercové submatice 3. Tato operace ovSem neni identifikujici
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ve smyslu zaruceni jednozna¢ného odhadu matice 3. V literatufe (viz napi. Liitkepohl,
2005) se ¢asto uvazuje identifikujici omezeni spocivajici ve stanoveni jednotkové ¢tver-

cové submatice, ktera je ¢asti matice [:

B =1 Big—p)- (3.7)

Konkrétné v pripadé » = 1 je tato situace ekvivalentni s polozenim prvniho prvku
vektoru [ rovného jedné. Pokud je r vétsi nez jedna, obsahuje kazdy kointegrac¢ni vektor
pouze jednu z prvnich r proménnych zatazenych do systému. Je evidentni, Ze pro ziskani
vhodného slozeni kointegracnich vektorti je nutné vzit v tivahu poradi proménnych

v systému.

V pripadé ménové zameérenych modelid obsahujicich produkt, inflaci a trokovou
sazbu lze uvazovat pii interpretaci kointegracnich vektorti napi. Fishertiv vztah mezi
urokovou sazbou a inflaci, modifikovanou Phillipsovu kfivku nebo Taylorovo pravidlo.
Nadto ve fiskalné ladéném modelu se nabizeji dva zakladni vztahy, a to solvence vlad-
niho sektoru a automaticka stabilizace. Podrobnéjsi diskuzi obou fiskalnich pravidel
podavaji napt. prace Claeys (2004) a Krusec (2004). V prvnim fiskalnim pravidle se
uvazuje dlouhodoby vztah mezi pfijmy a vydaji vladniho sektoru tak, aby byla zajis-
téna dlouhodoba udrzitelnost vefejnych financi. Druhy vztah vychazi z vazby piijmt

vladniho sektoru na HDP v disledku vestavéného stabilizujiciho ucinku.

Volbou poradi proménnych v systému: prib,, vydr,, hdpr,, infl, a prir, lze dosahnout
pozadované interpretace jednotlivych kointegrac¢nich vztahti. Prvni kointegracni vektor
vyjadiuje Fisheruv vztah mezi prib, a infl, zajistujici stacionaritu redlné tirokové sazby
a parametr (315 ve vztahu (3.6) by tak mél nabyvat nulové hodnoty. Druhy kointegracéni
vztah vyjadiuje dlouhodobou vazbu mezi vydr, a prir,, tfeti vztah by mél zahrnovat
hdpr, a prir,. V druhém a tfetim kointegracnim vektoru je navic pfitomna proménna

infl,, prislusné parametry (J2; a 31 by meély byt proto nulové.
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Odhadnuty model VEC Johansenovou metodou mé tvar:

[Aprib,| [-0.33 —0.05 —0.07] I [ prib, ;|
Avydr, —0.99 —1.03 0.62||[1 0 0 —1.45 0.01] |wvydr, ,
Ahdpr,| =|—010 003 —021| |{0 1 0 244 —052| |hdpr, ,
Ainfl, 0.86 033 —0.02| |[[0 0 1 054 —0.35]| | infl, ,
| Apriry | | 055 016  0.19] | priry_1q |

[—0.02  0.02 —0.02 —0.12 —0.03] [Aprib, , |

—0.03 019 —0.19 —243 035 —0.17| |Awydr, ,
+[=237| ¢| + [=0.07 001 075 —0.06 —0.02| |Ahdpr, ;| (3.8)
—4.19 0.96 —0.14 1.26 —0.27  0.09| | Ainfl, ,

| —0.89 —0.22 2.30 —0.24 —044| | Aprir,_ |

0.07] U1y
—0.02 ot

+ | 0.01] dum97¢2 + |us;
0.01 s

| 0.06 s

V prvnim kointegra¢nim vektoru oc¢ekavame hodnotu odhadu parametru (3;; rovnou
—1. Odhadnuté hodnota je nizsi, coz mize byt zptisobeno vice volatilni inflaci ve srov-
nani s urokovou sazbou. Odhad parametrt (315 je podle ¢ testu statisticky nevyznamny
a je tak v souladu s oc¢ekavanim. S predpoklady ovSsem nesouhlasi hodnoty odhadi pa-
rametri B2; a (331, nebot jsou statisticky vyznamné odlisné od nuly. Ukazuji na to, ze
se inflace uréitym zptusobem projevuje v obou dlouhodobych vztazich, coz neni zcela
v souladu s ekonomickou teorii. Odhad parametru 332 by mél byt z teoretického pohledu
roven —1. Zde je nutné ovsem piihlédnout ke skutecnosti, ze obé fiskalni casové rady
nezahrnuji nékteré slozky piijmu a vydaji (napf. vladni vydaje neobsahuji investi¢ni

nakupy), a proto se zda byt odhadnuté vyssi hodnota pfijatelna.

Je zfejmé, Ze neexistuje jediné poradi proménnych, které by odpovidalo definici
uvedenych kointegracnich vztahii. Napt. permutace prvnich t¥i proménnych v poradi
odpovidajicich jednotkové submatici, tj. prib,, vydr,, hdpr,, neovlivni odhad parametri
VEC modelu a tim padem ani odhad odezev na strukturalni Soky do systému. Jako

alternativni pfipustné specifikace potradi zafazeni proménnych se jevi také zaména prib,
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Obrazek 3.8: Kointegrac¢ni vztahy
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a infl,. Vysledkem je odhad alternativni matice [3:

100 —069 001
Bu=10 10 169 —051
001 038 —035

Odhad parametru se lisi pouze nepatrné, v prvnim kointegra¢nim vektoru zfejmé od-
povidd hodnota —0.69 pfiblizné hodnoté 1/(—1.45) v pivodnim tvaru modelu. Také

v tomto piipadé€ se nemeéni tvar odezev a vyrazné ani jejich velikost.

Obrazek 3.8 ukazuje vyvoj hodnot jednotlivych kointegra¢nich vztahii odpovidaji-
cich modelu (3.8) v ¢ase. Z obrazku je patrné, ze se jedna ve vSech pfipadech o fady
kolisajici kolem nuly a lze je v souladu s predpoklady povazovat za stacionarni nebo
blizké stacionarité (tfeti vztah). Pohled na stabilitu systému ukazuje obrazek 3.9 v némz
jsou zachyceny rekurzivni odhady parametri kointegrac¢nich vektori. Jedna se o odhady
identického VEC(1) modelu za postupné se rozsifujici obdobi. V nasem piipadé se za-
¢inad odhadem za obdobi od tfetiho ¢tvrtleti 1995 do tietiho ctvrtleti 2003 a postupné
jsou pridavany udaje za dalsi ¢tvrtleti az se dospéje k odhadu za celé obdobi koncici
tfetim ¢tvrtletim 2005.
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Obrazek 3.9: Rekurzivni analyza kointegracnich vztahi
o R — By x +1-2sE - T Gx2sE
-1.25F o1 7 0.5F L
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Zajimavou informaci poskytuje korela¢ni matice rezidui VEC modelu:
1.000 —0.297 —-0.124 0.494 0.199]
—0.297 1.000 —-0.257 —0.174 0.454
—0.124 —0.257 1.000 0.147 —-0.064 (3.9)
0.494 —-0.174 0.147 1.000 —0.066
| 0.199 0.454 —0.064 —0.066 1.000 |

Je z ni patrné, zZe zde existuje vztah mezi nékterymi rezidui a tudiz i simultanni vztah

mezi jednotlivymi proménnymi modelu. Vzajemné korelace rezidui ovSem neumoznuji

hlubsi pohled na fungovani systému, protoze nelze izolovat vliv inovaci jednotlivych

proménnych. Resenim je konstrukce strukturalniho modelu.

3.5 Identifikace a odhad modelu SVEC

V kapitole 1.2 byly pro ptripad stacionarnitho VAR popséany strukturalni modely typu

A, B a AB, které lze obecné aplikovat i na nestacionarni model VAR v tirovnich a z ného

vychézejici model VEC. Zatimco pomoci strukturalniho modelu typu A lze explicitné
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modelovat pfimo vztah mezi zkoumanymi ¢asovymi fadami, model typu B vyjadiuje
rezidua redukovaného tvaru jako linearni funkci strukturalnich inovaci. Model typu
B ma v ptipadé reprezentace VEC nékteré vyhody. Jednak lze s jeho pomoci rozlisit
kratkodoby a dlouhodoby dopad strukturalnich inovaci a déle umoziuje pro identifikaci
vyuzit institucionalni charakter fiskalni politiky spocivajici ve zpozdéni v rozhodovacim

a schvalovacim procesu.

Odhad parametrt strukturalniho modelu VEC nelze ziskat bez stanoveni omezeni
na parametry strukturalniho modelu. Vyjdeme-li ze strukturalniho modelu typu B po-
psaného v ¢asti 1.2.2, potfebujeme celkem K (K — 1)/2 = 10 omezeni na prvky matic
C B a B dohromady. Pripomenme, ze souc¢in matic C'B ovliviiuje dlouhodoby dopad
strukturalnich inovaci do systému a samotna matice B ma vliv na kratkodobé efekty
strukturalnich Sokti. Protoze je systém kointegrovany, sdili nékteré ¢asové rady spolecné
stochastické trendy. Z existence tii kointegracnich vztahi (r = 3) vyplyva, Ze je systém
generovan dvéma spoleénymi trendy (s = K —r = 2). Proto lze v systému identifikovat
nejvyse tii strukturalni sSoky s docasnym a minimalné dva strukturalni soky s trvalym

dopadem do systému.

Z vécného ekonomického hlediska potvrzeného zavéry nékterych empirickych praci
(napt. Perotti, 2002) se ukazuje, ze oba fiskalni Soky maji spiSe docasny charakter. Toho
vyuzijeme pii identifikaci matice dlouhodobych dopadi C' B tak, ze sloupce odpovidajici
témto Sokiim polozime rovné nule. Jako strukturalni Soky s trvalym dopadem se potom
nabizi urcit produkéni Sok vztahujici se k HDP a nominélni Sok odpovidajici vlivu inflace
na systém (blize viz Krusec, 2004). Zbyvajici strukturalni Sok odpovidajici trokové
sazbé bude mit tedy kratkodoby charakter. V souladu s fazenim proménnych v poradi

prib,, vydr,, hdpr,, infl, a prir, ma proto matice dlouhodobych dopadt tvar:

[0 0 + % 0]
0 0 % % 0
CB={0 0 =« =x 0], (3.10)
0 0 % % 0
0 0 « % 0

kde nuly znac¢i omezeni parametri matice a hvézdickami jsou oznaceny odhadované
parametry. TTi nulové sloupce ovSsem neposkytuji celkem r K = 15 omezeni, protoze ma
matice C'B snizenou hodnost rovnou s. Diky tomu ziskavame pouze rs = 6 omezeni.
Zbyva nam tak urcit jesté 10 — 6 = 4 omezeni v matici B, abychom dosahli presné

identifikace strukturdlniho modelu.



Kapitola 3. Aplikace fiskdlniho modelu SVEC pro CR 59

Obecny tvar matice B v pripadé systému obsahujicitho pét proménnych v poradi

prib,, vydr,, hdpr,, infl, a prir, ma tvar:

bll b12 b13 b14 b15
b2l b22 b23 b24 b25
B = b31 b32 b33 b34 b35 ) (311)
b41 b42 b43 b44 b45
b51 b52 b53 b54 b55

kde naptiklad prvek bss popisuje bezprostiedni vliv strukturalniho soku ve vydajich na
HDP. Pii identifikaci matice B budeme postupovat v souladu s pracemi Blanchard a
Perotti (2002) a Giordano a kol. (2005). Predpoklad4 se, ze vladni opatfeni na strané
vydaji reaguji se zpozdénim vzhledem k Soktim do HDP a do pfijmd vlddniho sek-
toru (tzv. decision lags). Struktura opatfeni vlady na strané vydaju je totiz spojena se
schvalenim prislusnych norem a nemtze tak reagovat na nékteré soky v ramci jednoho
¢tvrtleti. Napt. vladni rozpocet je stanovovan a fizen prevazné na roc¢ni bazi. Piislusna
omezeni tak budou tvorit dva nulové prvky bss a bos v matici B. Jako dalsi omezeni lze
stanovit vliv zmény trokovych sazeb na obé fiskalni proménné v ramci jednoho ¢tvrt-
leti. Dal$imi nulovymi prvky matice B tedy budou by; a bs;. Schématicky lze identifikaci

matice B napsat nasledovné:

B=|x % x % x (3.12)

Odhad matic C'B a B pri respektovani vyse uvedenych omezeni ma nésledujici po-

dobu:

0 00173  0.0021
0 —0.0404 —0.0262
0 —0.0142 —0.0165 (3.13)
0 00118 0.0011
0

—0.0220 —0.0449

(@)

o>

I
o o o o O
o o o o O
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[ 0.0027 —0.0017  0.0034 —0.0002 —0.0012]
0 0.0178 0  —0.0093 0
B=|-00028 —0.0011 0.0001 0.0001 —0.0026 (3.14)
~0.0058 —0.0007  0.0232  0.0083  0.0020
0 0.0004 00117 —0.0424  0.0036]

Matice B ukazuje okamzity dopad strukturalnich Soki na jednotlivé proménné. Napft.
z parametru bss vyplyva, ze se dopad vladniho opatieni na pfijmové strané projevi oka-
mzitym sniZzenim soukromého HDP pfiblizné o 0,3%. V piipadé diskreéniho opatfeni
na strané vydajt soukromé HDP rovnéz poklesne ptiblizné o 0,1%, coz je patrné z hod-
noty parametru bss. Je nutné nicméné zminit, ze odhad obou uvedenych parametri je

na hranici statistické vyznamnosti.

3.6 Analyza impulz-reakce

Analyza impulz-reakce umoziuje promitnout dopad urcitého strukturalniho soku
ve vysi jedné smérodatné odchylky na ostatni zkoumané velic¢iny. Jde o standardni na-
stroj, prostiednictvim néhoz lze ziskat obraz o tom, jakym zptisobem se diskrec¢ni zasahy
fiskalni politiky promitaji do ekonomického vyvoje. Pfedmétem naseho zajmu budou
dopady do HDP a inflace. Pokud jsou proménné zahrnuté do modelu v logaritmech
a kovarian¢ni matice strukturalnich Soki je jednotkova, lze vysledné odezvy interpre-
tovat jako odhad procentniho dopadu do zkoumané veli¢iny v reakci na 1% zvySeni
strukturalniho $oku.'® Pomoci bootstrap procedury navrzené v praci Hall (1992) byly

ziskdny 95% intervaly spolehlivosti.

Na obréazku 3.10 je uveden dopad strukturalniho Soku ve vydajich vladniho sektoru
na soukromé HDP. Z tvaru odezev je ziejmy kratkodoby charakter fiskalniho Soku.
Tento charakter je v souladu se zvolenou identifikaci matice dlouhodobych dopadii.
Zvyseni vydaji mé sice bezprostiedni negativni vliv na HDP, ovSem jiz od tfetiho
ctvrtleti se méni na pozitivni. Nejvétsi dopad mé zvyseni vydaji vlady v sedmém
¢tvrtleti v rozsahu piiblizné 0,2% HDP. V pripadé analyzovéani vlivu vladnich vydajt
je nutné vzit v avahu fakt, ze mérime dopad na soukromé HDP. Vliv na celkové HDP,
ktery je standardné v centru pozornosti, by byl ziejmé vyssi. Soucasti celkového HDP

je totiz i vladni spotieba jako jedna jedna ze slozek vydaji vladniho sektoru.

19V¥sledné hodnoty v obrazcich 3.10 az 3.15 byly pro ziskani procentniho vyjadfeni dopadi vynasobeny
stem.
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Obrazek 3.10: Odezva HDP na impulz ve vladnich vydajich
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Jak je patrné z obrazku 3.11, ma zvysSeni prijmt vladniho sektoru negativni vliv
na HDP, ktery je kromé prvnich dvou ¢tvrtleti statisticky nevyznamny. Dopad vrcholi
zhruba ve druhém ¢tvrtleti, kdy dosahuje ptiblizné —0,4% HDP. Béhem tfetiho roku od
pocatku impulzu je dokonce vliv mirné pozitivni a nasledné se vytraci, coz je v souladu

s docasnym charakterem Soku do pfijmi vladniho sektoru.

Ziskané hodnoty fiskalnich multiplikatort v podstaté nelze porovnavat s tabulkou 2.2
obsahujici odhady za americkou ekonomiku ani s odhady za zemé OECD (viz Perotti,
2002). Je nutné vzit v avahu odlisny charakter obou ekonomik a také fadové kratsi

obdobi, za které je analyza pro CR aplikovana. Nicméné je ziejmé, Ze multiplikdtory
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Obrazek 3.12: Odezva inflace na impulz ve vladnich vydajich
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Obrazek 3.13: Odezva inflace na impulz ve vladnich prijmech
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za kratké obdobi pro americkou ekonomiku a nékteré zemé OECD jsou v podstaté
srovnatelné se zjisténim této prace. Odhady se jevi byt v souladu spise s keynesianskym
pristupem, v tomto ohledu ale ponékud vybocuje okamzity negativni vliv vladnich
vydaji. Vydajovy fiskalni multiplikdtor by mél byt také podle keynesianské teorie vyssi
nez danovy, coz v nasem piipadé neplati. Zajimavé z hlediska ekonomické teorie by bylo
ziskani fiskalnich multiplikatori pro jednotlivé komponenty HDP, pfedevsim spotiebu

a investice, coz muze byt ndmétem pro dalsi vyzkum.
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Obrazek 3.14: Rekurzivni odezvy HDP na impulz ve vladnich vydajich
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Na obrazcich 3.12 a 3.13 je ukazan vliv fiskalnich Sok® na vyvoj inflace. Statisticky
vyznamné je pouze snizeni inflace v pripadé zvyseni ¢istych dani, které muze byt vy-
volané zvysenim danové zatéze nebo snizenim transferti. Zvyseni vladnich vydaji se

promita do inflace spise pozitivné, odhad je nicméné statisticky nevyznamny.

Zjisténé odezvy fiskalnich veli¢in na HDP jsou samoziejmé citlivé na specifikaci mo-
delu z hlediska poctu zpozdéni, zarazeni umeélych proménnych, poctu kointegracnich
vektorl a v neposledni fadé na zvoleni odlisné identifikace pii konstrukeci struktural-

niho modelu. Pokladame-li model za spravné specifikovany, coz muize byt potvrzeno
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statistickymi diagnostickymi prostredky, ztustava zde otazka, jak se jednotlivé odezvy
meéni v ¢ase. Na obrazcich 3.14 a 3.15 jsou zachyceny rekurzivni odezvy, které byly
ziskany ze shodné specifikovaného modelu odhadnutého pro postupné se rozsirujici ob-
dobi. Z obrazki je patrna tvarova podobnost odezev, které kolisaji v urcitém pasmu.
Zatimco v pripadé vladnich vydaji neni ve vysi odezev prili§ velky rozdil, v pripadé
prijmi vladniho sektoru je vzhledem k méritku svislé osy rozdil markantnéjsi v obdobi
postupné mezi tretim ¢tvrtletim 2004 az prvnim ctvrtletim 2005 a také mezi druhym a
tretim ¢tvrtletim 2005. Je zfejmé, Zze v téchto obdobich doslo k vétsim zméndm v od-
hadu parametri, coz doklada i rekurzivni analyza kointegrac¢nich vztaht uvedenéd na
obrazku 3.9.



Zaveér

Prace se zabyva zkoumanim dopadu fiskalni politiky na vyvoj ekonomiky pomoci
systému obsahujiciho celkem pét proménnych: soukromé HDP, inflaci, trokovou sazbu
a piijmy a vydaje vladniho sektoru. Analjza je provedena s vyuzitim empirického mo-
delu SVEC, ktery umoznuje vzit v ivahu kointegraci ¢asovych fad a diky tomu odlisit
dlouhodoby a kratkodoby charakter strukturalnich Soki. Navazuje tim na model SVAR,
pricemz navic dovoluje pouzit mensi pocet apriornich identifikujicich omezeni, ¢imz dava

vice prostoru pro statisticky odhad.

Nejdfive je za pomoci standardnich diagnostickych prostfedki specifikovan model
VAR a nésledné za pomoci kointegracni analyzy odhadnut model VEC. V dalsim kroku
se provadi identifikace parametri strukturalniho tvaru a jeho odhad metodou maxi-
malni vérohodnosti. Konkrétné se predpoklada, ze strukturalni Soky spojené s vladnimi
piijmy a vydaji stejné jako s irokovou sazbou maji pouze docasny dopad do systému.
K identifikaci bezprostiedniho efektu strukturalnich Sokii se vyuziva institucionalni in-
formace, ktera vychazi ze zpozdéné reakce vlady pii rozhodovani ohledné vyse vydajii.
Vysledkem jsou impulzni odezvy na strukturalni Soky v piijmech a vydajich vladniho

sektoru.

Ptrestoze jsou ziskané odezvy na hranici statistické vyznamnosti, jevi se byt z hlediska
dopadu do HDP spise v souladu s keynesianskym pohledem na fungovani ekonomiky.
Zvyseni vladnich vydaji ma s vyjimkou pocatecniho efektu pozitivni vliv na soukromé
HDP, ktery vrcholi v druhém roce ptisobeni ve vysi piiblizné 0,2% HDP. Oproti tomu
negativni efekt zvysSeni vladnich pfijma kulminuje jiz v prvnim roce a dopadé do soukro-
mého HDP zhruba v rozsahu —0,4%. Z pohledu vlivu na inflaci se jevi dopady fiskalnich

Sokt spise jako statisticky nevyznamné.

Vysledky jsou ovlivnény pomeérné kratkym odhadovanym obdobim, které je navic
v piipadé CR zatiZeno transforma¢nim procesem. Je proto nezbytné vzit v tvahu moz-
nou snizenou vypovidaci schopnost publikovanych makroekonomickych agregatti, ktera
se muze promitat ve formé slabsich vazeb mezi proménnymi a ovliviiuje tak zavéry

analyzy.

7. ekonometrického hlediska je nutné pristupovat s opatrnosti k odhadnutym ode-
zvam z toho duvodu, Ze jsou citlivé jak na specifikaci modelu, tak na zvolenou iden-
tifikaci strukturalniho modelu. V pripadé specifikace modelu jde pfedevsim o moznost
opomenuti zaradit urc¢itou relevantni proménnou, dale o pouziti agregovanych ¢i trans-

formovanych dat, pripadné o pouzitou metodu sezonniho ocisténi.
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Dalsi vyzkum v této oblasti lze sméfovat do analyzy vlivu jednotlivych slozek fiskal-
nich veli¢in v podminkach CR. Z hlediska vydajii vladniho sektoru se napi. jedné o mzdy
a platy, na prijmové strané pak o rtizné druhy danovych ptijmia a transfery jako zapor-
nou slozku ¢istych dani. Zajimavé by bylo také zahrnuti jednotlivych komponent HDP,
predevsim pak spotieby doméacnosti. Vétsi pozornost mize byt vénovana i interakci

mezi fiskdlni a ménovou politikou.
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