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Abstract

Government Expenditure Multiplier at Zero Nominal Interest Rate

This paper attempts to verify the economic theory that the government expenditure multiplier
is higher at the zero lower bound than under normal circumstances. The theory is tested by
a vector autoregression on US data between 1955 and 2015. The results obtained suggest a higher
multiplier during the 1980s and 1990s than after 2000, when the zero lower bound was reached.
According to our results, the proposed economic theory has been rejected. The persistence of the
government spending shock is a possible explanation why the multiplier is not higher at the zero
lower bound.
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Uvod
Dosazeni nulové nominalni tirokové miry centralnimi bankami v minulych letech vedlo
ke hledani moznosti, jak stimulovat ekonomiku jinak nez prostfednictvim snizovani
nominalni irokové miry. Kromé zkoumani alternativnich moznosti monetarni politiky se
pozornost také soustfedila k fiskalni politice. Ekonomové (Eggertsson, 2009; Christiano
a kol., 2011; Woodford, 2011) zacali zkoumat velikost multiplikatoru vladnich vydajt
v situaci nulové nominalni urokové miry, pti¢emz dospéli k zavéru, ze by v takové situaci
m¢éla byt vyssi nez jedna. Pfitom za normalnich okolnosti neoklasické makroekonomické
modely predikuji multiplikator vyrazné nizsi nez jedna (Hall, 2009). Proto cilem tohoto
¢lanku je empirickd verifikace hypotézy, ze je multiplikator vladnich vydaja pii nulové
nominalni trokové mife vyssi nez za normalnich okolnosti.

Ekonomicka teorie je testovana na datech Spojenych statl v obdobi mezi lety 1955
a 2015. Spojené staty byly zvoleny, nebot’ je lze do jisté miry aproximovat modelem
uzaviené ekonomiky (Dadkhah, 2009), coz je jednim z pfedpokladl testovaného modelu.
Pro potieby ovéieni ekonomické teorie byla z dat ziskana jejich cyklicka slozka pomoci
Kalmanova filtru tak, aby byla co nejvétsi podobnost s ekonomickym modelem, ktery pracuje
s procentualnimi odchylkami proménnych od jejich rovnovaznych hodnot.! K posouzeni
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1 Netyka se tirokové miry, ktera je zachovana v urovnich.
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zmén velikosti multiplikatoru byl pivodni datovy soubor rozdélen na tii Casové Useky
s tim, Ze v poslednim z nich po téméi polovinu zkoumaného obdobi prevladala v eko-
nomice nulovd nomindlni urokova mira. K urceni velikosti multiplikatoru byly pouzity
kumulativni funkce impulzni odezvy ziskané pomoci vektorové autoregrese.

Na zékladé¢ zvolené metodologie se nepodafilo prokazat zkoumanou hypotézu.
Stfedni hodnota multiplikatoru vladnich vydajt po roce 2000, kam spada obdobi dosazeni
nulové nominalni urokové miry, je o 0,243 mensi nez odhad pro 80. a 90. 1éta 20. sto-
leti. Pravdépodobnym divodem niz$iho multiplikatoru pii dosazeni nulové Grokové miry
je prilis velkéd perzistence vladniho Soku. Zbytek c¢lanku je ¢lenén nésledovné: tvod
do problematiky nulové nominalni tirokové miry, teorie multiplikatoru vladnich vydajt
a ekonomického modelu; predstaveni ekonometrického modelu; popis a transformace
dat; vysledky ekonometrického modelu véetné posouzeni robustnosti odhadl a zavér.

1. Motivace

1.1 Nulova nominalni trokova mira

Nulova nominalni urokova mira je hranice, kdy pfestava byt monetarni politika G€¢inna,
nebot’ centralni banka uzivajici inflaéni cilovani nema prostor, jak by stimulovala ekono-
miku. Na situaci lze nahliZet jako na past likvidity (Krugman, 1998).

Téma nulové hranice nomindlni tirokové miry je relevantni od poloviny 90. let
20. stoleti, kdy japonska centralni banka snizila diskontni sazbu na ptl procentniho bodu,
kolem néhoz se pohybuje az do soucasnosti. Nizka Grokova mira je doprovazena mirnou
deflaci, ktera trva po pfevaznou ¢ast doby od dosazeni hranice nulovych tirokovych mér.
Japonsku se nepodafilo pfekonat tuto past na likviditu ani pomoci nastroji nekonvenéni
monetarni politiky, jako jsou kvantitativni uvoliovani, forward guidance, devizové inter-
vence (Kuroda, 2016; Franta a kol., 2014). Neschopnost Japonska vypotadat se s nastalou
situaci byla rovnéz znepokojiva pro ostatni vyspélé ekonomiky svéta, které si uvédomily
riziko nizké inflace, jez by se v ptipadé¢ externiho negativniho Soku do ekonomiky mohla
zmeénit v deflaci (Eggertsson a Woodford, 2003). Jedna se pfitom o paradox, nebot cen-
tralni banky se v prib&hu 80. let snazily drasticky snizit inflaci, ktera diky ¢asové nekon-
zistenci centralnich bank (Kydland a Prescott, 1977; Barro a Gordon, 1983)? a ropnym
Soktim dosahovala v 70. letech az dvojcifernych hodnot. V poloviné 80. let se centralnim
bankam rozvinutych zemi vSak podafilo snizit inflaci na pozadovanou troven (Ullersma,
2002). Inflace ztistala az do roku 2008 stabilni a odpovidala tak zamyslené monetarni
politice centralnich bank (vyjma jiz zminéného Japonska).

2 Teorie casové nekonzistence centralni banky spociva ve skutecnosti, Ze diskrecni monetarni politika
provadéna v 70. letech 20. stoleti motivuje vladu k inflacnim ptekvapenim, kterd vedou v kratkém
obdobi k vétsimu produktu a vyssi inflaci. V dlouhém obdobi jsou vsak tato infla¢ni pfekvapeni
vefejnosti o¢ekavana a nemaji na produkt zadny vliv. Dochazi tak pouze k vyssi inflaci, nez jaka
je jeji spoleCensky optimalni hodnota. Problém casové nekonzistence je mozné piekonat napf.
stanovenim ménového pravidla (zavazku), které bude centralni banka dodrzovat.
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Situaci zménila finan¢ni krize v roce 2008, ktera vedla k dlouhodobému snizeni
inflace k nule. Centralni banky na nastalou krizi reagovaly sniZzenim svych sazeb.
PtedevS§im v piipadé¢ Spojenych stath sdhla Federalni centralni banka (FED) k dras-
tickému snizeni své sazby az k nule. Evropska centralni banka (ECB) byla konzervativ-
néjsi a snizila trokovou miru jen ¢astecné, aby az po dalsich dvou letech dosahla hranice
nulové urokové miry. Rozdily mezi FED a ECB jsou patrné i v pfipadé pouziti nekon-
ven¢ni monetarni politiky. Kvantitativni uvoliiovani ve Spojenych statech bylo masivni
a bylo realizovano zejména nakupem federalnich dluhopisti. Naopak ECB vice vyckavala
a nakupovala pfedevsim finan¢ni aktiva komerénich bank (Fawley a Neely, 2013).

I ostatni centralni banky vyspélych zemi se ocitly na nulové urokové mife. Centralni
banky malych otevienych ekonomik (Svycarsko a Cesko) zafixovaly jednostranné kurz
své mény vici euru (Franta a kol., 2014). Svycarska centralni banka (SNB) neéekané
opustila kurzovy zavazek v lednu 2015 a ohrozila tak svoji kredibilitu (Brunnermeier
a James, 2015). SNB stejné jako nékteré dalsi centralni banky (japonska, §védska,
danska a ECB) sahla k instrumentu negativni nominalni urokové miry (Bech a Malk-
hozov, 2016). Vsechny zminéné banky jiz bézné zvetejiiuji svoji budouci planovanou
monetarni politiku a provadéji tak forward guidance (Svensson, 2014). Pies intenzivni
vyuzivani nastroji nekonvencni monetarni politiky zistavaji sazby centralnich bank
rekordné nizké.

Empirické poznatky z Japonska ukazuji, ze kvantitativni uvolfiovani nezvysilo
inflaci ani produkt (Kamada a Sugo, 2006). Chen a Semmler (2013) zjistili, ze kvantita-
tivni uvoliovani ptindsi vysledky pouze v ptipad€ vyraznych potizi na finanénich trzich.
Ve Spojeném kralovstvi byl pomoci kvantitativniho uvoliiovani realizovaného na zacatku
krize v roce 2009 zmirnén propad inflace o 1,2 az 2,6 procentniho bodu. Propad produktu
byl zmirnén o 1,4 az 3,6 procenta (Kapetanios a kol., 2012). Uginnost forward guiadance
je sporna, nebot’ centralni banky maji tendenci podavat pouze vagni vyhled své budouci
politiky (Woodford, 2012). Chce-li pfitom centralni banka skute¢né uc¢inné provadét for-
ward guidance, musi byt schopna velmi pfesné popsat, jak bude jeji monetarni politika
v budoucnu vypadat.

Vzhledem k vyse popsanym nesnazim s provadénim bézné i nekonvenéni mon-
etarni politiky se upira zdjem soucasné makroekonomie k moznostem fiskalni poli-
tiky. Hlavni otazkou je, zda vladni vydaje jsou schopné dostate¢né stimulovat produkt
a prekonat tak problém nulové nominalni urokové miry (Eggertsson, 2009; Hall, 2009;
Woodford, 2011).

1.2 Multiplikator vladnich vydaja a jeho determinanty

Zakladnim zptisobem vyhodnoceni u¢innosti fiskalni politiky je porovnani zmény vlad-
nich vydaja se zménou produktu. Multiplikator udava, o kolik se zvysi produkt, pokud se
vladni vydaje zvysi o jednotku. Formalné Ize multiplikator zapsat jako
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kde Y znaéi produkt a G jsou vladni vydaje. Kromé tohoto zakladniho multiplikatoru
existuje také celkovy multiplikator, jez akumuluje zménu produktu a vladnich vydaja
po stanovenou dobu 7 obdobi od ptivodniho fiskalniho Soku
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Dale se rozlisuje multiplikator, ktery kumuluje vliv sou¢asného nartstu vladnich vydaji
na pritomny a budouci produkt po dobu n period
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Definice rtiznych typt multiplikatoru vladnich vydajt shrnuje Spilimbergo a kol. (2009).

Jednotlivé ekonomické Skoly pfistupuji k vladnim vydajim a k jejich dopadim
na produkt rozdilné. Keynesovsky pristup predpoklada, ze vladni vydaje stimuluji ekono-
miku prostfednictvim vyuziti volnych vyrobnich zdroji (zejména prace). Dochazi tak
ke zvySeni zaméstnanosti. Navic nové zaméstnani jedinci poptavaji vice zbozi a sluzeb,
coz zvysuje agregatni poptavku (Schimmelpfennig a kol., 2002). Proto keynesovsky
vydajovy multiplikator je vzdy vétsi nez jedna. Neoklasicky piistup predpoklada, ze
ekonomika se ve vychozim bodé nachazi v rovnovaze, kde jsou vyrobni faktory optimalné
vyuzity. Proto navySeni vladnich vydaji vytlacuje soukromy sektor. Jelikoz soukromé
investice jsou vytlacovany vladnimi, nabyva multiplikator hodnot od nuly do jedné (Hall,
2009). Ze stejného divodu je multiplikator niz$i nez jedna také v ptipad¢ zakladniho
modelu nové keynesovské ekonomie.

Hodnota multiplikatoru vladnich vydajt se v jednotlivych zemich pohybuje v roz-
mezi 0,3-3 (Clemens a Miran, 2012). Schopnost vladnich vydaju stimulovat hospodafstvi
je dana mnoha riznymi faktory. Jednim z ur€ujicich faktort je faze hospodaiského cyklu,
v nizZ se ekonomika nachazi v okamziku, kdy dojde k fiskalni expanzi. Optimalni stav nas-
tava, kdyz je fiskalni politika proticyklickd, nebot’ vladni vydaje vynalozené v pribéhu
hospodaiské krize dokazi vyrazné stimulovat ekonomiku. Multiplikator v obdobi krize
dosahuje stfedni hodnoty 1,5, jak ukazuji Auerbach a Gorodnichenko (2012) na ptikladu
Spojenych stati. Naopak v obdobi expanze odhadnuta stiedni hodnota fiskalnitho multi-
plikatoru klesa az k nule a nelze vyloucit ani zdpornou hodnotu multiplikatoru. Obdobné
vysledky byly obdrZeny i pro dalsi vyspélé ekonomiky. V Némecku béhem krizovych
obdobi multiplikator osciluje kolem dvojky (Berg, 2014). Ilzetzki a kol. (2013) pfed-
stavuji analyzu vlivu mnoha faktort, které ovliviiuji vysi fiskalniho multiplikatoru. Ros-
touci otevienost ekonomiky ma negativni vliv na schopnost vladnich vydaja zvysit pro-
dukt. Pfi fixnim ménovém kurzu je fiskalni multiplikator jednozna¢né kladny, kdezto
pokud je ménovy kurz flexibilni, vliv vladnich vydaji na ekonomiku je zanedbatelny.
V neposledni fad¢ pak Ilzetzki a kol. (2013) zjistili, ze fiskalni multiplikator dosahuje
zapornych hodnot pro zemé, které ¢eli vysokému statnimu dluhu v poméru k produktu.
Navic Iiboshi a Iwataz (2015) dokazuji, Ze se velikost multiplikdtoru v ¢ase méni, coz
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poukazuje na vyznam strukturalnich posunt, které mohou byt zpisobeny vnéj$imi pod-
minkami (exogenni ekonomické Soky, politika vlady apod.).

1.3 Ekonomicky model

V reakci na nastani nulovych nominalnich trokovych mér Eggertsson (2009) a Woodford (2011)
analyticky odvodili model, v némz je fiskalni multiplikator vétsi nez jedna, pokud ekonomika
doséhne hranice nulové nominalni urokové miry. Jejich ekonomicky model je odvozen v ramci
nového keynesovstvi a vychazi ze skuteCnosti, Zze velikost fiskalniho multiplikatoru zavisi
na akomodaci fiskalni expanze ze strany centralni banky. Ménova autorita se prostfednictvim
svého monetarniho pravidla stava subjektem, ktery urcuje efektivitu vladnich vydaju.

Novokeynesovsky model Woodford (2011) je zalozen na mikroekonomické optima-
lizaci domacnosti a firem, které se pohybuji na trhu monopolistické konkurence. V eko-
nomice prevladaji cenové strnulosti, tudiz monetarni politika neni neutralni. Model
predpoklada uzavienou ekonomiku s vladnim sektorem. Vladni rozpocet je v modelu
dlouhodobé¢ vyrovnany a plati v ném ricardianska ekvivalence. Proto zvyseni vydaju vlad-
niho sektoru je okamzité doprovazeno adekvatné nizsi spotfebou domacnosti, které¢ bud’
pfimo financuji expanzi vladnich nakupl skrz vyssi dané, nebo spofi, aby v budoucnu
splatily vznikly vladni deficit. Woodfordiv model (2011) nezahrnuje technologie a kapital,
nebot’ cilem modelu je zkoumat roli vladniho sektoru v kratkém obdobi, kdy je konvenéni
meénova politika v disledku dosazeni nulové nominalni irokové miry netéinna. V takové
situaci technologie ani kapital nehraji vyznamnou roli. Proménné jsou vyjadiovany pomoci
procentualni odchylky od své rovnovazné hodnoty (neplati pro trokovou miru). Model je
zalozen na racionalnich vpfed hledicich ekonomickych subjektech.

Zakladnim zavérem modelu je, Ze centralni banka ovliviiuje transmisi fiskalniho
Soku na realné proménné prostfednictvim svého monetarniho pravidla. Pokud ma cen-
tralni banka ve svém monetarnim pravidle stanoveny vysoky koeficient pro infla¢ni
mezeru, tak fiskalni expanze se projevi vyraznym zvySenim nomindlni Grokové miry,
¢imz dojde k potlaceni transmise fiskalniho Soku do realné ekonomiky. V okamziku,
kdy ekonomika dosdhne vlivem vnéjsich okolnosti nulové nominalni miry, neni fiskalni
expanze potlacena centralni bankou prostfednictvim zvySeni nominalni Grokové miry.
Protoze centralni banka nereaguje na fiskalni ok, dojde k naristu inflaénich o¢ekavani,
které vyusti poklesem realné urokové miry a naslednou stimulaci ekonomiky. Fiskalni
multiplikator je v takové situaci vyssi nez jedna. K dosazeni tak vysokého multiplikatoru
je vsak zapotiebi, aby se vlada zavazala, ze fiskalni expanze bude trvat pouze po dobu,
kdy je konvencni monetarni politika neucinnd. V opa¢ném piipadé¢ by totiz ekonomické
subjekty promitly budouci inflaéni mezeru jiz do své optimalizace béhem prevladajici
nulové nominalni trokové miry, coz by snizilo velikost multiplikatoru.

2. Ekonometricky model

Uvazovany ekonomicky model je odhadnut pomoci vektorové autoregrese (VAR), ktera
umoziuje soucasnou interakci mezi nékolika ¢asovymi fadami. Ekonomicka teorie je
testovana na datech Spojenych statt, nebot ty Ize do urcité miry povazovat za uzavienou
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ekonomiku (Dadkhah, 2009). Z ¢asovych fad pro redlné makroekonomické promeénné
je ziskan vyvoj cyklické slozky, coz zajistuje co nejvétsi moznou podobnost s eko-
nomickym modelem.

2.1 Piehled moznych pristupli pfi posuzovani viadnich vydaju

V zékladni podobé¢ fiskalni VAR model zahrnuje vladni vydaje a produkt. Oc¢ekava-li se
proticyklicka fiskalni politika, nastani hospodatské krize vede k fiskalni expanzi. Zvyseni
vladnich vydaji vSak neni okamzité, nebot’ realizace fiskalni expanze je Casové narocny
proces. Jelikoz vlada nemusi hospodaiskou krizi zaznamenat okamzité, predpoklada se,
ze neexistuje okamzity ptimy kauzalni vztah z produktu na velikost vladnich vydaju.’
Naopak produkt reaguje na zménu ve vladnich vydajich bezprostfedné, coz je v souladu
s ekonomickou teorii. Proto vladni vydaje jsou pti Choleského dekompozici* fazeny jako
prvni pred produkt (Ilzetzki a kol,. 2013).

V bohatsi specifikaci fiskalniho modelu jsou zahrnuty monetarni proménné (inflace,
nominalni irokova mira) a vladni pfijmy z dani. Proménné v takovém modelu jsou fazeny
postupné od vladnich vydaju pies produkt, inflaci, vybér dani az po nominalni urokovou
miru (Caldara a Kamps, 2008). Produkt tak okamzité ovliviiuje vSechny proménné krome
vladnich vydaji. Cenova hladina okamzité reaguje na zménu vladnich nakupt a pro-
duktu. Za cenovou hladinou jsou fazeny danové vynosy, coZz umoziuje, aby se velikost
vybéru dani odvijela podle souc¢asné ekonomické aktivity. Nomindlni urokova mira, jez je
zafazena na konec modelu, odrazi vyvoj vSech ostatnich proménnych okamzité. To kore-
sponduje s realitou, ze centralni banka miiZze svoji tirokovou miru za normalnich okol-
nosti zmeénit okamzité na zaklade soucasné a budouci ocekavané ekonomické situace.

Jelikoz Choleského dekompozice omezuje moznosti transmise, Blanchard a Perotti (2002)
predstavili strukturalni specifikaci VAR modelu, ktera umoziuje 1épe vystihnout provazanost
ekonomickych veli¢in. Blanchard a Perotti (2002) také ukazali, jak v modelu mtize byt rozdiln¢
specifikovana transmise v kratkém a dlouhém obdobi. Alternativné Ize provést odhad modelu
na zéklad¢ znaménkovych restrikci, kdy za vyuziti bootstrapové simulace jsou vzaty v ivahu
pouze ty odhady, které nabyvaji ocekavanych znamének (Caldara a Kamps, 2008).

2.2 Specifikace modelu

Jelikoz na zakladé predchozi literatury (napt. Clemens a Miran, 2012; Iiboshi a Iwataz,
2015) predpokladame, ze se vyse multiplikatoru vladnich vydaji 1isi pro rzné casové

3 V piipad¢ fazeni produktu pied vladni vydaje je odhadovan fiskalni multiplikator vestavénych
automatickych stabilizatord, jako jsou navysené transfery nezaméstnanym béhem hospodarské krize
(Caldara a Kamps, 2008). Jelikoz analyza efektivity automatickych stabilizatort neni cilem tohoto
¢lanku, neni tato moznost fazeni proménnych blize zkoumana.

4 Choleského dekompozice ma dilezitou implikaci v tom, ze zalezi na potadi jednotlivych
proménnych v modelu. Hodnoty prvni proménné v Case t jsou nezavislé na hodnotach ostatnich
proménnych v Case . Naopak hodnota proménné, ktera je v modelu fazena jako posledni, je
ovlivnéna souc¢asnymi hodnotami vSech ostatnich proménnych.
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useky, je datovy soubor rozdélen na tii Casti. Pro kazdy usek je samostatné odhadnut vlastni
VAR model. Rozdé¢leni datového souboru na vice tGsekit dovoluje zabyvat se pouze kratko-
dobym ekonomickym vyvojem (hospodaiskymi cykly). Tim je umoznéno transformovat
proménné tak, aby jejich hodnoty vyjadiovaly odchylky od rovnovazného stavu, jak je tomu
v ekonomickém modelu. Takova transformace by pfitom nebyla adekvatni v pripadé dlouhého
casového useku, kde je nutné uvazovat kointegraci mezi jednotlivymi casovymi fadami.

Pro kazdy ¢asovy usek je odhadnut VAR model se specifikaci odpovidajici praci
Caldara a Kampse (2008):

y:=b, +Z4; By, + Ae,, @)
kde ’
g, 1 0 0 0 O0)fe,
X, a 1 0 0 O0fle,
I, a,, a;, 1 0 Ofle,
Y= t Ae = aji az a, 1 0 et’;t (5)
i, a;, a5, ag a;, 1|le,

Vektor y, zahrnuje mezeru vladnich vydaji g, produkéni mezeru x, meziro¢ni inflaci =,
danovou mezeru ¢, a nominalni urokovou miru i,. Specifikaci jednotlivych proménnych se
blize zabyva nasledujici kapitola. Pocet zahrnutych zpozdéni je stanoven na Ctyfi obdobi
(¢tvrtleti) u vSech odhadovanych modeld, jak je v pfipadé ¢tvrtletnich dat bézné. V ma-
ticich B, pro p = 1, 2, 3, 4 jsou uvedeny koeficienty zpozdéni. Matice B, maji dimenzi
pét krat pét. Vektor b, zahrnuje konstanty jednotlivych rovnic. Chybové slozky jsou
obsazeny ve vektoru e,. Chybové slozky musi spliiovat pfedpoklad normalniho rozdéleni
e, ~N(0, o’) ,sériové avzajemné nezavislosti cov(e,,, e,,_,) =0, resp. cov(e,,, e .0)=0,
pro i # j, kde e, a e;, predstavuji jednotlivé prvky z vektoru e, Vliv chybové slozky
kazdé proménné na zbylé proménné je zachycen pomoci matice A, ktera vyuziva Cho-
leského dekompozici, kdy se neznamé parametry matice A nachazeji pouze pod jeji
diagonalou. Odhad sofistikovanéjsiho strukturalniho VAR modelu pro filtrovana data
neni mozny, nebot’ maximalni vérohodnosti funkce vyuzita pii odhadu nekonverguje
ke stabilni hodnote.

3. Data

3.1 Popis dat

Pouzita data charakterizuji makroekonomicky vyvoj Spojenych stati mezi tietim Ctvrt-
letim 1954 a tfetim Ctvrtletim 2015. Data maji ctvrtletni frekvenci. Zdrojem dat je databaze
FRED?’ Federalni Banky v St. Louis. Datovy soubor obsahuje ¢asové fady nasledujicich

5 Federal Reserve Economic Data.
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proménnych: vladni spotieba a investice, hruby domaci produkt, index spotiebitelskych
cen, federalni piijmy z dani a efektivni nominalni tirokova mira.

Vladni spotieba a investice, hruby domaci produkt a federalni pfijmy z dani jsou
udavany v realnych hodnotach vzhledem k roku 2009 v miliardach americkych dolart.
Spotrebitelsky cenovy index je normovan na zaklad 100 pro zménu cen mezi roky 1982
a 1984. Efektivni nominalni urokova mira udava kratkodobou trokovou miru na meziban-
kovnim trhu. VSechny proménné kromé nominalni trokové miry jsou sezonné oCisténé
a transformované pfirozenym logaritmem.

3.2 Filtrovani dat

Jelikoz ekonomicky model analyzuje vyvoj jednotlivych proménnych jako odchylky od
svych rovnovaznych hodnot, je nutné rostouci (trendové) Casové fady transformovat do sta-
cionarni podoby, v niz budou oscilovat kolem nuly. Existuje cela skala riznych ptistupt, jak
lze ¢asovou fadu rozlozit tak, aby udavala odchylku od své rovnovazné hodnoty.

Zakladni moznost spocivajici v pouziti linearniho deterministického trendu
jako filtru je nevyhovujici, nebot’ ekonomické proménné se nevyvijeji deterministicky
(Ng a Wright, 2013). Druhou moznosti filtrovani dat jsou prvni diference, které vSak
vyrazné nadhodnocuji vysokofrekvencni slozku v datech (Baxter a King, 1999).
Sezonni diference z divodu porovnavani vzdalen¢jsich obdobich nejsou tolik ovlivnény
vysokofrekvenéni chybovou slozkou, a jsou tak vhodnéjSim filtrem nez prvni dife-
rence. Pfednosti sezonnich diferenci je jejich pfimocara interpretace v podobé
meziro¢ni zmény proménné. Uziti diferenci pro odhad VAR modeli muze byt prob-
lematické, nebot jejich vysokofrekvencni Sum znemoziuje piesné urcit funkce
impulzni odezvy, jejichz odhady se tak stavaji statisticky nevyznamnymi. V piipadé
hrubého doméciho produktu se pouziva Hodrickiv-Prescottiv filtr. Nicméné tento filtr
odstranuje pouze dlouhodoby trend. Chybova slozka neni Hodrickovym-Prescottovym
filtrem odstranéna (Baxter a King, 1999). Ziskat pouze cyklickou komponentu lze
prostiednictvim vhodné specifikovaného Kalmanova filtru, ktery dokaze zvlast’ odfil-
trovat trendovou, cyklickou a chybovou slozku (Harvey, 1985). Dalsi z moznosti, jak
ziskat cyklicky vyvoj proménné, je aplikace vazenych klouzavych priméri (Baxter
a King, 1999). Tato metoda je vSak limitovana snizenim poctu pozorovani na zacatku
i konci datového souboru a arbitrarni volbou vah.

Index spotiebitelskych cen je filtrovan pomoci sezonnich diferenci z diivodu pfimocaré
interpretace jako meziro¢ni inflace, s niZ pracuje i pivodni ekonomicky model (Wood-
ford, 2011). Navic, jak je vidét z periodogramu na obrazku 2c, sezonni diference v piipadé¢
cenového indexu nejsou prili§ zasuméné vysokofrekvencni slozkou. Datovy rozsah pouzity
k odhadu VAR modelu zac¢ina v disledku uziti sezonnich diferenci az tfetim ctvrtletim 1955.
Hodnoty nominalni Grokové miry jsou ponechany v urovnich, coz odpovida specifikaci
ekonomického modelu i predchozi empirické literatutre. Zbylé proménné jsou transformo-
vané pomoci Kalmanova filtru tak, aby byla ziskana jejich cyklicka slozka, ktera popisuje
odchylku od rovnovazného stavu, jak pfedpoklada ekonomicky model (Woodford, 2011).
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Obrazek 1 | PouzZita data v modelu
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Poznéamka: Sedé oblasti udavaji obdobi, kdy podle The National Bureau of Economic Research (NBER) pro-
bihaly ve Spojenych statech hospodarské recese.

Zdroj: databéze FRED, vlastni transformace dat

Proménné realny domaci produkt a federalni daiové ptijmy jsou filtrované pomoci
trendové-cyklického Kalmanova filtru, ktery umoznuje urcit cyklicky vyvoj casovych

~Nr o

fad (Harvey, 1985). Obecné lze Kalmanuv filtr zapsat pomoci méfici a tranzitni rovnice.

vNr oy

V piipadé trendové-cyklického Kalmanova filtru méfici rovnici je mozné zapsat jako
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z,=06,+71,

kde z, je filtrovana proménna, J, predstavuje trendovou slozku a 7, popisuje cyklickou

komponentu. Trend je dale modelovan jako ndhodnd prochdzka s chybovou slozkou

§t = 5:4 + 0,

kde p,, ~ N(0,R,). Cyklicka slozka se sklada z AR(2) procesu s variabilni konstantou

TL,=C+TPT ,+ P00 5+ 0o

kde p, a p, jsou koeficienty AR(2) procesu, ¢, ~ N(0,R,) je ménici se konstanta

ap,, ~N(0,R,) znaci chybovou slozku cyklické komponenty.

Obrazek 2 | Periodogram
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Zdroj: databdze FRED, vlastni transformace dat
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Obrazek 3 | Srovnani sezonnich diferenci a Kalmanova filtru pro vladni vydaje

12
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sezonni diference Kalmanuv filtr

Zdroj: vlastni vypocty

Vladni vydaje jsou filtrované pomoci linearniho ristového Kélmanova filtru (Harvey
a Peters, 1990), nebot’ trendové-cyklicky filtr neni schopen ziskat cyklickou slozku
korektné. Divodem, pro¢ trendové-cyklicky model neni schopen podat validni odhad,
je, ze vyvoj vladnich vydaju nezavisi pouze na trendu a cyklu, ale také na diskre¢nich
opaienich vyplyvajicich z politickych rozhodnuti vlady. Rustovy model je pouzit, nebot’
odhadnuty trend koresponduje se sezonnimi diferencemi, které jsou vSak ptili§ zaSuméné
a jez trendovy filtr vyhlazuje. Jedinym problémem pfi pouziti linedrniho rdstového
Kalmanova filtru na vladni vydaje je rozdilna skala filtrovanych hodnot oproti sezonnim
diferencim. Proto k dosazeni stejného méfitka jsou filtrované hodnoty vynasobené kon-
stantou 4,27. Tato hodnota je zvolena, nebot’ minimalizuje primérnou ¢tvercovou chybu
mezi filtrovanymi hodnotami a sezonnimi diferencemi. Vhodnost pouziti Kalméanova
linearniho rtstového modelu k aproximaci sezonnich diferenci je patrna z obrazku 3.
Jelikoz vyfiltrovana data maji kladnou primérnou hodnotu, byla centrovana na nulovy
prumér tak, aby byla ziskdna mezera ve vladnich vydajich.® Linearn¢€ ristovy Kalmantv
filtr Ize formalné zapsat pomoci méfici rovnice

z, =0, +1, 9)

6 Centrovani dat nema vliv na vysledny odhad funkci impulzni odezvy, a tudiz ani neovlivni velikost
odhadnutého multiplikatoru.
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a tranzitni rovnice
6t = 5[—1 + z-t—l +p1,t’ (]0)

kde 7, | je dale modelovano jako nahodna prochazka s chybovou slozkou
T, =Tt Py (11)

Chybové slozky 1,, a pi,,, p,,, maji normalni rozdéleni s nulovym primérem a s konstant-
nimi nenulovymi rozptyly.

Uspésnost odfiltrovani trendové a chybové slozky je mozné posoudit na zakladé
periodogramu, ktery udava dalezitost jednotlivych frekvenci pro ¢asovou fadu. Nejnizsi
frekvenci predstavuje trend, nizké frekvence znaci strukturalni zménu ekonomického
frekvence, stejné tak jako frekvence vyssi nez 20, v Casové fadé pritomny, podafilo
se z fady ziskat pouze jeji cyklickou slozku. Z obrazku 2 je patrné, ze Kalmandav filtr
uspésné vyfiltroval cyklicky vyvoj proménnych. Pouze v pifipad¢ sezonnich diferenci
spotiebitelského cenového indexu (inflace) je v ¢asové fadé zahrnut i dlouhodoby vyvoj.

3.3 Rozdéleni datového souboru na vice ¢asti

Datovy soubor je rozdélen na tii samostatné ¢asti, pro které jsou odhadnuty rekurzivni
VAR modely. Rozd¢leni datového souboru na jednotlivé casové useky reflektuje vyznacné
zmény makroekonomickych podminek ve Spojenych statech. Prvni obdobi spadd mezi
treti Ctvrtleti 1955 az konec roku 1979. Druhy casovy usek zachycuje periodu od roku
1980 do konce roku 1999. Posledni usek zacina rokem 2000 a konci tfetim ctvrtletim
2015, které bylo poslednim ¢tvrtletim, béhem néhoz pievladala ve Spojenych statech
nulova nominalni urokova mira.

Prvni obdobi je charakteristické vysokymi vladnimi vydaji, jez byly v 60. letech
zpusobené socialni politikou vlady’ a valkou ve Vietnamu. Soucasné do druhé poloviny
prvniho useku spadaji ropné Soky a celkové zhorSeni ekonomickych podminek véetné
stagflace. Druhé uvazované obdobi se vyznaduje ustalenim ekonomického vyvoje.
Vysoka mira inflace byla v disledku konzervativniho ptistupu FED rychle snizena na jed-
nocifernou troven. Produkt se vyvijel stabilng, nedochazelo k vyraznéj§im hospodarskym
krizim. V 80. letech doslo v disledku schvaleni vlddniho programu Strategickd obranna
iniciativa k do¢asnému vysokému naristu vladnich vydajii na obranu. Posledni obdobi je
charakteristické financnimi krizemi a dosazenim hranice nulové nominalni trokové miry.
Vladni vydaje oproti piedchozim periodam jsou nizsi. Pouze v disledku hypotecni krize
z roku 2007 a nasledujici finanéni i hospodaiské krize doslo k fiskalni expanzi®, jez méla

7 Vladni nékupy v oblasti Skolstvi a zdravotnictvi, které byly realizovany v ramci plnéni politického
programu Great Society.

8 Fiskalni expanze byla realizovana ptedevsim prostfednictvim zakona 111-5 American Recovery and
Reinvestment Act of 2009, jehoz plné znéni je dostupné na https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-
111publ5/pdf/PLAW-111publ5.pdf
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za cil snizit ekonomické skody zptsobené krizi. Blizsi informace k historickému vyvoji
Spojenych statt jsou k dispozici v Tindall a Shi (2009).

Na zéklad¢ ekonomického modelu lze ocekavat odezvu produktu na neocekavané
kratkodobé navyseni vladnich vydaji mnohem vyrazné€jsi ve tietim obdobi, kdy po vy-
znamnou ¢ast tohoto obdobi je trokova mira centralni banky rovna nule. Navic v posled-
nim sledovaném obdobi by nemélo v dusledku fiskalni expanze dochazet ke zvySovani
urokové miry, nebot’ ta je od konce roku 2008 do konce datového souboru stanovena
vyse, nez jaka je jeji optimalni hodnota.

4. Odhadnuty model

4.1 Reprezentace a kvalita odhadu

Odhad modelu Ize nejlépe vyjadrit pomoci odhadnutych funkci impulzni odezvy sklada-
jici se z analyticky odvozeného bodového odhadu a 68% intervalu spolehlivosti ziskaného
na zaklade bootstrapu (1 000 replikaci). VSechny odhadnuté funkce impulzni odezvy pro
zékladni specifikaci dat jsou uvedeny v pfilohach.

Rezidua odhadnutych modelti maji na zakladé ARCH LM testu podminéné kon-
stantni rozptyly a jsou podle OLS CUSUM testu stabilni. Model pro prvni ¢asovy usek
nespliuje pozadavek normality rezidui, jak vyplyva z vysledku Jarquova-Beryho testu.
Problém s autokorelaci se vyskytuje na zakladé Portmanteauova testu u modelu pro druhé
zkoumané obdobi. Rezidua zbyvajicich modelt splituji pozadavek normality i sériové
nezavislosti. Nesplnéni pozadavku normality ma za nésledek chybné urceni intervalt
spolehlivosti. Re§enim tohoto problému jsou bootstrapové simulace, jejichz pomoci lze
urcit intervaly spolehlivosti, aniz by byl splnén pfedpoklad normality. Pfitomnost autoko-
relace v reziduich znaci, Ze pouzitému modelu se nepodatilo zachytit uritou ¢ast syste-
matické slozky, jez je obsazena v datech. Autokorelace je pritomna ve druhém sledo-
vaném obdobi pouze v rovnici pro meziro¢ni inflaci, kde se zdporna autokorelace vysky-
tuje pro ctvrté zpozdéni, které je jiz explicitné zahrnuto v ekonometrickém modelu. Proto
Ize usuzovat, ze pritomnost autokorelace neptedstavuje v tomto piipadé problém, ktery
ma zasadni vliv na kvalitu odhadu modelu.

4.2 Urceni velikosti multiplikatoru vladnich vydaju

Pro celkové posouzeni vlivu vladnich vydaji na produkt jsou pouzity kumulativni funkce
impulzni odezvy, které jsou schopny zachytit vysledny (dlouhodoby) efekt kladného Soku.
Jelikoz vladni Sok odezniva rychleji nez odpoveéd produkéni mezery, je nutné k urceni
fiskalniho multiplikatoru funkce impulzni odezvy vzajemné podélit. Hodnota multipli-
katoru pro dvacet ¢tvrtleti od exogenniho Soku do vladnich vydaji je uren nasledovné:

Z:odff*k
== =20, (12)
Zk:()dGHk

A

t+n
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kde )9” . predstavuje kumulativni hodnotu funkce impulzni odezvy pro produk¢ni mezeru
v periodé€ k pii kladném fiskalnim Soku, (A}H , obdobné znaci hodnotu kumulativni funkce
impulzni odezvy vladni mezery v reakci na pivodni kladny fiskalni Sok. T, je odhad-
nuty fiskalni multiplikator pro n-fou periodu od ptivodniho Soku ve vladnich vydajich.
V tabulce 1 je uvedena velikost multiplikatoru pro vSechna tfi obdobi po dvaceti ¢tvrt-
letich od kladné¢ho Soku ve vladnich vydajich. Postupny vyvoj odhadnutého multi-
plikatoru pro prvnich dvacet ctvrtleti je znazornén na obrazku 4. Plnou ¢arou je vyznacena
stiedni hodnota odhadnutého vydajového multiplikatoru. Carkované k¥ivky reprezentuji
68% interval spolehlivosti, ktery je zalozen na bootstrapovych replikacich.

Z obrazku 4 je patrné, ze pocatecni nartst ve vladnich vydajich vede k negativnimu
fiskalnimu multiplikatoru (negativni produkéni mezete) ve vsech sledovanych ¢asovych
usecich. Avsak v priubéhu casu se vladni mezera vraci do rovnovahy, zatimco dochazi
k docasnému naristu produkéni mezery. Multiplikator se tak postupem casu stava klad-
nym a roste pfiblizn¢ po dobu Ctyf az péti let od ptivodniho Soku, kdy dosahuje své
dlouhodobé¢ stabilni hodnoty.

Tabulka 1 | Velikost odhadnutého fiskalniho multiplikatoru pro jednotliva obdobi

Fiskalni multiplikator 68% interval spolehlivosti
1955Q3-1979Q4 0,221 —0,280 az 0,442
1980Q1-1999Q4 1,112 1,031 az 1,127
2000Q1-2015Q3 0,869 0,508 az 0,890
1955Q3-2015Q3 0,312 0,189az 0,410

Zdroj: vlastni vypocity

Stiedni hodnota odhadnutého fiskalniho multiplikatoru po péti letech od vladniho
Soku pro prvni zkoumané obdobi dosahuje pouze hodnoty 0,221 s tim, ze nelze vyloucit
ani negativni dopad vladnich vydaji na produkt. Dochazi tak pfi fiskalni expanzi k vyraz-
nému vytésnéni soukromych vydajid. Pro obdobi 80. a 90. let 20. stoleti odhad multi-
plikatoru dosahuje hodnoty 1,112. Posledni perioda je charakterizovana poklesem mul-
tiplikatoru vladnich vydajii v porovnani s predchozim obdobim. Fiskalni multiplikator
po roce 2000 ¢ini 0,869. Pro cely datovy soubor od 1955Q3 do 2015Q3 dosahuje multi-
plikator stfedni hodnoty 0,312.

Na zakladé ziskanych odhadt fiskalnich multiplikatort je zkoumana hypotéza
zamitnuta, nebot’ multiplikator je pro obdobi 2000Q1 az 2015Q3, jez zahrnuje Casovy
usek, kdy ekonomika celila hranici nulové nominalni urokové miry, nizs$i nez pro obdobi
80. a 90. let. Teoreticky pfedpoklad, ze vydajovy multiplikator je vyssi nez jedna, kdyz
nominalni urokova mira ¢eli nulové hranici, se nepodafilo prokazat. Hlavni pfi¢innou,

vvvvv

vladniho Soku po roce 2000 (Woodford, 2011).
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Obrazek 4 | Vyvoj fiskalniho multiplikatoru po kladném Soku do vladnich vydaja
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Obrazek 5 | Perzistence normovaného vliadniho Soku
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Zdroj: vlastni vypocty

Je-li ptivodni Sok do vladnich vydajti normovén na jednicku, je z obrazku 5 patrné,
ze vladni expanze dosahuje nejvétsiho rozsahu i trvani béhem posledniho obdobi, kdy
nominalni urokova mira dosahla nuly. Dochazi tak pravdépodobné k situaci, kdy je
fiskalni stimul vlady del$i nez o¢ekavané trvani nulové nominalni urokové miry. Pfitom
fiskalni expanze pietrvavajici i po skonc¢eni obdobi nulové nominalni irokové miry je jiz
potlacovana centralni bankou prostiednictvim zvySovani Girokové miry, coz vede k vy-
tlacovani soukromé spotteby vladnimi ndkupy. Proto v pfipad€, ze vpied hledici doméc-
nosti ocekavaji fiskalni expanzi i po prekondni nulové nominalni urokové miry, za¢nou
sniZzovat svoji spotfebu okamzité tak, aby v budoucnu nedoslo k dramatickému propadu
spotieby a nardstu mezniho uzitku (Eggertsson, 2009).

Na moznost, ze vladni sektor hraje diilezitou roli v situaci, kdy je ekonomika omezena
nulovou nominalni urokovou mirou, upozoriuje vyvoj dekompozice piedpovédi variabi-
lity chybové slozky produkéni mezery. Pro prvni odhadované obdobi vladni vydaje nedo-
sahuji vice jak desetiprocentniho podilu na variabilit¢ chybové slozky produkéni mezery.
Vyznam vladnich vydajii na dekompozici variability produkéni mezery je vyssi pro oba
zbyvajici casové Useky. Pro model popisujici obdobi po roce 2000 lze prostfednictvim
vnéjsiho fiskalniho Soku vysvétlit az polovinu variability chybové slozky produkéni
slozky produkéni mezery vice nez ptfimy exogenni Sok do produkéni mezery. Toto zjisténi
nasvédcuje moznosti velkého vlivu fiskalni politiky na produkéni mezeru v okamziku,
kdy je konvenéni monetarni politika neucinna.
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4.3 Vysledky pro alternativni specifikace dat

Pro posouzeni robustnosti filtrace proménnych pomoci Kalmanova filtru je cely model
odhadnut také v prvnich a meziro¢nich diferencich. Pouziti prvnich a sezonnich diferenci
namisto Kalmanova filtru vede k potvrzeni skute¢nosti, ze multiplikator vladnich vydaji
nedosahuje statisticky vyznamné® vys§i hodnoty v poslednim zkoumaném obdobi, kdy
byla nomindlni urokova mira nulova. V pfipadé prvnich diferenci je sice multiplikator pro
obdobi 2000Q1 az 2015Q3 nejvyssi ze tii zkoumanych ¢asovych tisekti, nicmén¢ hodnota
multiplikatoru neni statisticky vyznamné odlisna od nuly, stejné jako vSechny ostatni
odhady fiskalniho multiplikatoru pfi pouziti prvnich diferenci. U sezonnich diferenci je
multiplikator kladny a statisticky vyznamné odlisny od nuly pouze v druhém zkouma-
ném obdobi od 1980Q1 do 1999Q4. Pro ob¢ alternativni specifikace dat je multiplikator
nejnizsi pro prvni obdobi mezi lety 1955 az 1979, coz koresponduje s vysledky zaklad-
niho modelu. Velikost fiskalnich multiplikatorti je v ptfipad€ pouziti diferenci mensi nez
pfi transformaci dat pomoci Kdlmanova filtru.

Tabulka 2 | Velikost odhadnutého fiskalniho multiplikatoru pro alternativni specifikace
proménnych

Fiskalni multiplikator | 68% interval spolehlivosti
1955Q3-1979Q4 0,137 —-0,163 az 0,207
1980Q1-1999Q4 0,325 0,046 az 0,385
Sezonni diference
2000Q1-2015Q3 0,109 —0,548 az 0,259
1955Q3-2015Q3 0,193 0,070 az 0,254
1955Q3-1979Q4 0,164 —0,050 az 0,249
1980Q1-1999Q4 0,271 —0,0404az0,386
Prvni diference
2000Q1-2015Q3 0,294 —-0,016 az 0,390
1955Q3-2015Q3 0,129 —0,009az 0,225

Tabulka 3 | Kumulativni hodnota jednotkového vliadniho Soku po péti letech pro
jednotlivé transformace dat

Kalmanav filtr Sezonni diference Prvni diference
1955Q3-1979Q4 27,575 4,064 1,892
1980Q1-1999Q4 26,785 3,187 1,275
2000Q1-2015Q3 62,912 11,752 2,21
1955Q3-2015Q3 47,983 5,403 1,954

Zdroj: tab. 2 a 3: vlastni vypocty

9 Pro urceni statistické vyznamnosti jsou pouzity bootstrapové intervaly spolehlivosti o velikosti jedné
smérodatné chyby.
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Pouziti jak sezonnich, tak prvnich diferenci potvrzuje vysledky zakladniho modelu,
ze jednotkovy Sok do vladnich vydaju pretrvava nejdéle v pripadé posledniho zkouma-
ného obdobi. Kumulativni hodnoty normovaného vladdniho Soku pro jednotlivé specifi-
kace a casové useky jsou uvedeny v tabulce 3. Pfi pouziti prvnich diferenci neni vyssi per-
sistence vladnich vydajt pro posledni obdobi tak vyrazna, jako je tomu v pifipadé filtrace
dat prostfednictvim Kalmanova filtru ¢i sezonnich diferenci. Zaroven pfi transformaci dat
pomoci prvnich diferenci je fiskalni multiplikator nejvyssi prave pro obdobi od 2000Q1
do 2015Q3. To opét nasvédcuje skutecnosti, ze vEétsi persistence fiskalni expanze pfi
nulové nomindalni urokové mife snizuje velikost multiplikatoru.

Zavér

Clanek zkoumal vyvoj dopadu vladnich vydaji na produkt pro rizna asova obdobi
na ptikladu Spojenych statd. Dtraz byl kladen na ovéfeni hypotézy, zda multiplikator
vladnich vydaji je vyssi v pfipadé dosazeni hranice nulové nominalni urokové miry. Na
zakladé modelu vektorové autoregrese bylo pro rizné transformace dat prokazano, ze
neocekavana zmeéna ve vladnich vydajich neméla vétsi dopad na produkt béhem obdobi,
jez zahrnuje dosazeni nulové urokové miry.

Ackoliv se nepodafilo prokazat hypotézu, ze multiplikator vladnich vydaju je vétsi
v situaci, kdy nomindlni Grokova mira centralni banky dosdhne nuly, nelze dané téma
povazovat za uzaviené. Ziskané odhady totiz nasvédcuji, ze k zvySeni multiplikatoru
pfi nulové nominalni Grokové mife nedoslo z diivodu prilis velké perzistence fiskalniho
Soku. Pritom fiskalni expanze, ktera trva déle nez jen do piekonani nulové nominalni
urokové miry, snizuje velikost multiplikatoru (Woodford, 2011; Eggertsson, 2009). Pfino-
sem ¢lanku je tak potvrzeni teoretického zavéru, ze ocekavany narast vladnich vydajt po
prilis dlouhé obdobi nedovoluje zvySeni fiskalniho multiplikatoru nad jednicku, ackoliv
se ekonomika nachazi v situaci, kdy pretrvava nulova nominalni urokova mira.

Pro ovéfeni ptivodné zkoumané hypotézy, ze multiplikator vladnich vydaja je vyssi
pfi nulové nominalni trokové mife, je vSak zapotfebi dalsiho vyzkumu na datech jinych
zemi a za pouziti Sir§iho spektra ekonometrickych metod, které dokazi flexibilnéji reago-
vat na strukturalni zmény v ekonomice, jako je pravé dosazeni hranice nulové nominalni
urokové miry. V pfipadé malych otevienych ekonomik spoc¢iva potenciondlni rozsifeni
vyzkumu v zahrnuti ménového kurzu do modelu, coz umozni otestovat hypotézu, zda
dopad vyssich vladnich vydajii na produkt neni potlacen skrz kurzovy mechanismus,
a to bez ohledu na dosazeni nulové nominalni Grokové miry. Odhad panelové vektorové
autoregrese pro ruzné skupiny ekonomik se jevi jako vhodny smér budouciho vyzkumu.
Urc¢eni multiplikatoru zvlast pro panel stiedné az velkych ekonomik, malych otevienych
ekonomik s vlastni ménou a malych otevienych ekonomik, jez jsou ¢leny ménové unie,
muze pomoci identifikovat dalsi aspekty, které urcuji velikost fiskalniho multiplikatoru.
Lze totiz ocekavat, ze multiplikator bude vétsi v zemich bez vlastni mény, nebot” neni
pravdépodobné, ze centralni banka ménové unie bude reagovat na expanzi ve vladnich
vydajich v jedné ¢lenské zemi.
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Prilohy
Pfiloha 1 | Funkce impulzni odezvy VAR modelu: 1955Q3-1979Q4
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Pfiloha 1 | pokracovani
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Pfiloha 2 | Funkce impulzni odezvy VAR modelu: 1980Q1-1999Q4
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Pfiloha 2 | pokra¢ovani
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Pfiloha 3 | Funkce impulzni odezvy VAR modelu: 2000Q1-2015Q3
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Pfiloha 4 | Funkce impulzni odezvy VAR modelu: 1955Q3-2015Q3
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Pfiloha 4 | pokracov
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