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PREDMLUVA
Vézeny Ctendfi,

v patek 21. dubna 2017 se uskutecnil jiz dvanacty rocnik Soutéze o cenu dekana.
V pribéhu téchto dvanacti let se stala Soutéz o cenu de€kana prestizni udalosti
nejen na Narodohospodarské fakulté, ale ziskala si jméno i na celé¢ Vysoké Skole
ekonomické v Praze. Dulezitost této soutézi ptidava také mezindrodni spoluprace
s Narodohospodaiskou fakultou Ekonomické univerzity v Bratislavé. Dvanacty
ro¢nik je mimotfadny tim, ze SoutéZz o cenu d€kana se uskutecnila za financni
podpory Nadace CEZ. Tato spoluprace umoznila nejen vydani tohoto sborniku,

ale v prvni fad¢ poskytla finan¢ni podporu nasim nejlep§im studenttim.

Pred dvanacti lety vznikla idea, Ze nejlepsi prace bakalarského a magisterského
studia by si zaslouzily vetfejnou prezentaci a odménéni. Od té doby kazdoro¢né
vybirame nejkvalitnéjsi prace a soutéz se stala jednim z vrcholti akademického
roku. Je to vSak nejen udalost akademicka, ale 1 spoleCenska, na které ja osobné

ocenuji, ze miizeme naSe nadané studenty poznat blize.

Soutéz probiha ve dvou kolech, na katedrach a nasledn¢ ve finalovém kole.
Na kazdé katedie jsou nominovany zavére¢né prace v kategorii bakalaiskych
a magisterskych praci. Poté jsou vypracovany posudky k témto pracim a komise
soutéze vybere prace do finalového kola. Finalové kolo spociva v samotné
prezentaci vysledkli vyzkumu pied odbornou komisi, po které nasleduje odborna
diskuze nejen za ucasti komise, ale i hostll z fad vyucujicich, studentd, ale také
odborniki z praxe. Odbornd komise Vkazdém rocnikd vybere tii nejlepsi
bakalafské a tfi nejlepSi magisterské prace, které Vam z ro¢niku 2017 s hrdosti
prezentujeme Vtomto sborniku. Velmi kladn¢ hodnotim v poslednich letech

rostouci pocet prihldSenych praci v anglickém jazyce.
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V kategorii bakalarskych praci zvitézil v tomto ro¢niku jednozna¢né Daniel Focht
s praci Time Varying Government Spending Multipliers: Evidence from the US
Data. Prace Daniela Fochta je zalozena na nebyvale velkém mnozstvi zdroju a dat,
zabyva se sice tradiCnim tématem velikosti multiplikatoru vladnich vydaju,
ale cenny je primarné pohled na jeho velikost z hlediska obdobi hospodairského
cyklu. Druhym mistem byla ohodnocena prace FrantiSka Maska s nazvem Easy
Money Policy FEDuU Vv obdobi predsednictvi v radé guvernéri Alana Greenspana
(1987-2006). Autor se ve své praci vénoval zhodnoceni vlivu ménové politiky
amerického FEDuU Vv ramci zkoumaného obdobi 1987-2006 na americkou penézni
i realnou ekonomiku a zaméfil se také na vliv ménové politiky na formovani dot-
com bubble a nésledné hypotécni a financni krize. Diplom za tfeti misto si odnesl
Luka§ Vesely s praci Fiskalni pravidla ve vybranych zemich EU
v letech 2004-2015: Rozumnd metoda pro konsolidaci verejnych rozpocti
nebo maodni vystrelek politikii. Vzhledem k tomu, ze mnohé staty EU prozivaji
zasadni krizi spojenou s vyraznym narlstem vefejného dluhu v minulych letech,
kterou tlumi jen dal$i porusovani pravidel centralnimi organy EU a EMU
a nestandardni ménoveé-politické nastroje ECB a narodnich centralnich bank, je
nutné povazovat praci Lukase Veselého za vysoce aktualni. Lukas Vesely obdrzel

také specialni cenu komise dékana za nejsympatictejsi vystup.

V kategorii magisterskych praci zvitézil nejtésnéjsim moznym rozdilem Tomas
Frommel spraci Response to Tullock: Why do entrepreneurs not study
the Austrian business cycle theory? Game theory approach. Tato prace je zalozena
na rakouské teorii hospodarského cyklu a zejména ocenénihodné na této praci je
uziti teorie her pro vysvétleni, pro¢ podnikatel¢ nejsou motivovani ke studiu
rakouské teorie hospodaiského cyklu. O pouhého pil bodu za Tomasem
Frommelem zistal Toma§ Sestoiad, ktery prezentoval zévéry prace s ndzvem
Fiskalni multiplikator pri nulovée nomindlni urokové mire: empiricka verifikace

na datech Spojenych statii. Prace feSi mimofadn¢ aktualni téma nulové trokové
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miry pomoci testovani prostfednictvim VAR modelu. Zajimavé je provéfeni
variant dle specifikace monetarniho pravidla CB. Tieti misto obsadil Milan
Bednar s praci Obchodné-politické prekazky vyvozu zbozi zemi EU28 do USA,
perspektivy pripadné liberalizace. Autor ve svém textu na zaklad¢ gravitacniho
modelu dochdzi k zavéru, Ze jsou to zejména netarifni bariéry, které jsou

v kontextu liberalizace obchodu zasadni.

Za pozornost stoji také tGlast naSich studenti na soutézi SVOC
Nérodohospodaiské fakulty Ekonomické wuniverzity v Bratislaveé, ktera

se uskutecnila 6. 4. 2017 v Bratislave.

Dovolim si je§t¢ jednou pogratulovat vitéziim a vSem finalistim, pod¢kovat
odbornym komisim a Nadaci CEZ, kterd soutdZ podpofila. Doufam, Ze i pristi

ro¢nik soutéze bude na tak vysoké urovni.

prof. Ing. Vojtéch Krebs, CSc.
prodékan pro studium Narodohospodarské fakulty VSE v Praze

V Praze 9. vijna 2017
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TIME VARYING GOVERNMENT SPENDING
MULTIPLIERS: EVIDENCE FROM THE US DATA

Daniel Focht

Narodohospodarska fakulta, Vysoka Skola ekonomicka v Praze
xfocd00@vse.cz

Abstract

This paper estimates the size of the US government spending multiplier over different states
of the economy. Previous research came with two contradictory conclusions. Part of the literature
argues that the spending multiplier is larger during recession and zero-lower bound periods, while
the second one concludes that it remains constant. We build a model estimated by Jorda’s local
projections for the period 1889 to 2016 to estimate government spending multipliers over different
states of the economy. Our results show that the spending multiplier remains constant over different
states of the economy.

Key words

government spending multiplier, fiscal policy, recession, expansion, zero-lower bound

JEL classification
E32, E43, E62, H50

Introduction

In my work, | analyze time varying government spending multipliers and effects
of different states of the economy on their size. I use Jorda’s local projections approach
to estimate the response of the GDP and government spending to the initial shock for every
state. Using those results, | derive the cumulative government spending multiplier
over 20 periods for every state and compare my results with the corresponding theory

and literature.

First complex work that included the explanation and definition of the spending multiplier
was written by John Maynard Keynes (1936). In this work, Keynes in cooperation with his

colleague Richard Kahn provides a description of the spending multiplier as a proof
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of positive impact of increased spending multiplier. In accordance to the Keynes’ work
and the New Keynesian theory, the spending multiplier should increase during the periods
of recession. This is based on the notion that an increase in government spending reduces
private consumption due to the wealth effect (higher taxes), but output goes up because
people work more. The Ricardian equivalence proposes a different perspective
on the issue. The Ricardian equivalence assumes that consumers are rational and forward-
looking entities thus when the government decides to increase the government spending,
the consumers realize that the current spending is funded by creating an additional debt
that will have to be paid back in the future through increased tax rates. This will lead them
to saving the money in order to be able to pay for the extra tax expenditure so
the expectance is that the spending multiplier will not be greater than 1. In my work, | test
the latter theory by using the methodology proposed by Ramey and Zubairy (2014).
| decided to follow their approach of employing Jorda’s local projections method and
using news series because Jorda’s local projections present more accurate values over long
run than classic VAR. Since my estimate of the spending multiplier goes over 20 periods,
this is an important characteristic. Also, local projections method presents better results
when faced with a non-linear model and since most of the states | will analyze will be non-
linear, | find local projections to be a better fit for my work. The reason | use defense news
series by Ramey is their exogenous character. Defense news series present expenses that
are unanticipated due to sudden political or military events and therefore not dependent

on the state of the economy.

In the 1st section, I described the methodology I used. I create my model using Jorda’s
local projections and in this section | explain the reasons why | do so, what the advantages
of this approach are and what possible downsides can be encountered while using it. Then
I analyze the data-set, the way it was obtained and how the additional variables were
derived. Lastly, | describe the evolution of variables of interest over the time span of 1889
to 2016 and point out possible implications and points of interest for this work. In the 2nd
section | derive the spending multipliers by estimating the response of the GDP
and government spending for every state of the economy. In this section, | also test the

model, explain possible problems and biases and put forward the way | aim to deal with

them.
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1 Methodology

To analyze the multipliers over time | adapt the methodology used by Ramey and Zubairy
(2014). They apply Local Projections proposed by Oscar Jorda (2005). In his work, Jorda
argues that Local Projections should be used instead of VARs in order to get more robust
impulse response function (IRF). Jorda’s is based on estimating impulse response for each
variable at every horizon of interest. This takes out the dependency on extrapolating data,

as is the case with VARs, into distant period which can lead to biases and inaccuracy.

I create an equation following the reaction of both variables of interest, output and
government spending, to the shock which in our case is defense news spending. Using
the local projections starting at horizon 0 and going forward | will get a single equation

approach estimating the government spending multiplier.

1) Y = agshock; + error;
2) Y 1= 0:ShoCk; + erroryq
3) Y t+h = 0xShOCK; + errory

In step 1, o gives us the response of the output at time t to the shock at time t. Moving
forward, step 2 shows us the response of the output at time t+1 to the shock at time t.
Applying this sequence, we get to the step 3, where a;, gives me the response of the output
at time t+h to the shock at time t. Therefore, the impulse response of the output

at the period h is equal to the a;, that starts at h=0 and goes to H.
IRFY = { o }"n=o

This process allows me to estimate the response of the output to the shock. Now I use
the same procedure for the estimation of the response of the government spending
to the shock.

1) G, = Boshock; + error,
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2) Gt = P1shock; + errory,

3) Gu+h = Prshock; + error.

Here, By, gives me a response of the government spending at time t+h to the shock at time t.
This again leads to the conclusion that the impulse response of the government spending

at the period h is equal to Py, that starts at h=0 and goes to H.

IRF® = { B } =0

Now we use the formula for the government spending multiplier that says the multiplier is

equal to the change of the output divided by the change of the government spending.

AY
AG

Since in this case the change of the output at time h is equal to the a, and the change
of the government spending at time h is equal to the B, we get a following formula.
L

Now | want to find state-dependent multipliers therefore | interpret the responses through
instrumental variables. In this case, | regress Yy on Gy and as an instrumental variable
I will use the shock; x I as an instrumental variable. I is a dummy variable indicating either

recession or expansion.
Yer=MRG ey} IR
Yer=MEGe ) 1E

Here | get a single equation approach of local projections estimating the response

of the output at time t+h to the shock at time t with state-dependency.
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In order to avoid serial correlation and other biases, | employ control variables z that
include real per capita GDP and real per capita government spending, both divided
by trend GDP, and lags of the shock variable. As a shock variable | use defense news

by Ramey scaled by trend GDP.

1.1. Local Projections x VAR
Local Projections method possess certain advantages compared to VAR when estimating
IRFs. In what follows, | discuss in detail advantages and possible downsides of the local

projections.

Local projections method is simpler than VAR since it is based only on OLS with robust
standard errors. Therefore, local projections don’t put forward as many obstacles as VAR
might due to its characteristic. Another problem that often occurs is wrongly specified data
at some period. This lead to a bias when using VAR since VAR estimates t+x based
on t+(x-n) with x,n > 0 and (x-n) > 0. So if there is an error in for example Xt+1 then Xt+2
will be biased since it’s estimated using Xt+1. On the other hand, Local Projections create
an individual regression for each period thus avoiding a potential bias. Different sort
of a problem occurs when VAR is faced with non-linear model dynamics. For example,
if technology shock would have a positive impact on unemployment during first y periods
and then at y+1 would plummet. VAR model wouldn’t be able to capture this unless it
included a high number of lags. Local projections are able to capture this relationship even
with a low number of lags. One advantage of Local Projections, that is of a great
importance to estimating state-dependent multipliers, is that it is to undergo smooth
transition between two states without being given any assumptions beforehand.
VAR method needs assumptions about how long the economy will stay in recession,

e.g. 20 periods.

There are also disadvantages to using Local Projections. If we assume that the data
specification is correct, then it is more efficient to use VAR because we don’t need that
much data to get same results. Second disadvantage is that Local Projections require
a large sample since if we want to get n™, we need at least n lags. This is not an issue
with VAR, because VAR can forecast even to a distant future with just 1 lag. Local

Projections are also less precise than VAR and over the long-run, they tend to oscillate.
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1.2 Data description

In my work, | employ data set constructed by Ramey and Zubairy (2014) going back from
Q1 1889 to Q4 2015 and expand it by adding first 3 quarters of 2016. The series include
nominal GDP, real GDP, nominal government spending, the GDP deflator, unemployment,
population, federal government receipts, interest rates and defense news. Quarterly data
present the option to follow abrupt and unexpected changes that might not be noticed
by annual data or observed with a delay and followed-up with a possible bias in estimated
impulse response. To derive real variables, | use 2009 chained American dollar value.
Next, | describe the sources Ramey and Zubairy used to obtain the data from 1889 to 2015.
After that, | present how | obtained the data for Q1-Q3 2016 and derived remaining

variables.

The data going from 1939 to the present are gathered from publicly available sources
publishing quarterly data. Period from 1889 to 1938 were interpolated by Ramey
and Zubairy from available annual series applying methods previously used by Gordon
and Krenn (2010).

The nominal GDP and real GDP for the period from 1989 through 1928 is from work
by (Carter, et al., 2006). Their series are based on series created by Balke and Gordon
(1989). 1929-39 data are interpolated from annual NIPA table (National, Section 1,
Pre 1969). 1939-1946 data is interpolated into modern NIPA table data by using quarterly
GNP data from National Income, 1954 Edition (The National Income Division, 1954)
To turn nominal values into real ones, Ramey and Zubairy employ their own GDP deflator
that they created by interpolating annual and quarterly GNP data. For 2016 | use real GDP
data from NIPA since the difference between Ramey and Zubairy and NIPA in recent

periods is insignificant and therefore NIPA serves as a viable tool to expand the series.

The process is similar when it comes to obtaining the government spending data. To get
government spending, the method is to include all federal, state and local purchases, but
exclude transfer payments. | apply this method on NIPA data for 2016 by subtracting total
transfer payments from total current expenditure. Then | use real values from NIPA

to derive real GDP.
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In the local projection model, potential GDP variable is often used to establish real trend
GDP. Ramey and Zubairy get potential GDP by deriving an estimate of a sixth degree
polynomial for the logarithm of GDP. For 2016, | use data from St. Louis FRED database
and their own estimates of potential GDP. The FRED database yields similar data to those

of Ramey and Zubairy in the recent periods.

The unemployment data series was constructed by Ramey and Zubairy by interpolating
annual unemployment series using the work of Weir (1992). The period in between 1929
and 1948 is interpolated from monthly series from the NBER Macrohistory database.
For the following period, Ramey and Zubairy use data from St. Louis FRED Database,
and | stick to that method.

As a shock variable, 1 employ Ramey defense news and expand them by the first three
quarters of 2016. Using a narrative method of defense news gives me the opportunity
to analyze effects of a shock that is both exogenous to the state of the economy
and unanticipated. It is derived as an expected present discounted value of government
spending. Individual findings of defense news shocks are gathered from newspapers
and outlets, mainly Washington Post, New York Times, and Business Week. This series is
focused on unexpected changes in government spending that are evoked by exogenous
factors such as military or political events.

To get the recession dummy variable, | applied the same method as Ramey and Zubairy
and set a threshold of 6.5% unemployment rate. Also, if the unemployment rate would be
smaller than 6.5%, but progressively increasing | would assess the period as recession.
To get the zero-lower bound dummy variable | controlled the data for two conditions.
First, the interest rate has to be smaller than 1.5%. Secondly, the interest rate has to be
constant. This condition is checked by applying Standard Taylor rule when the behavior

of the real interest rate and the behavior predicted by the Taylor rule is compared.

2. Results
I consider three possible states, recession, expansion, zero-lower bound. To detect
recession periods, | use a threshold of 6.5% unemployment rate. Zero-lower bound periods

are periods where interest rates are lower than 1.5% and are constant with the predicted
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behavior by standard Taylor rule, First, | create a correlation matrix for each of the states.
Secondly, | take a full data set to estimate a spending multiplier based on a linear model.
Here | will not make a difference between periods of recession, expansion or zero interest
rates. Next, | create a non-linear model analyzing the spending multiplier during periods
of expansion. Then analyze the periods of recession accordingly by creating a non-linear
model using a dummy variable labeling recession-periods. And lastly, | will assess the size
of the spending multiplier during zero-lower bound periods and possible combinations.
All the estimates of the spending multiplier are estimates of the cumulative spending

multiplier for a given period.

The assumption, based on the literature | summarized and on the Keynesian theory, is that
the spending multiplier during recession should be larger than during expansion
due to the economy not being at its potential and therefore the crowding out not being
as strong. On the other hand, Ramey and Zubairy (2014) came with results that show
the multiplier to be constant during periods of expansion and recession. Barro and Redlick
(2011) used the same shock variable as Ramey and Zubairy and ended with the same

conclusion.

I expect my results to be similar to Ramey and Zubairy (2014), therefore the multiplier
remains constant during recession, expansion and zero-lower bound periods, since | used
their original data set that I expanded to cover more periods and I also used Jorda’s local

projections method that | slightly adjusted to be aligned with the programs | used.

2.1 Spending multiplier: Linear model

To get a size of the spending multiplier using a linear model | applied the full data set
going from Q1 1889 to Q3 2016. First | create two VAR models of 20 periods, one
with a variable of interest lagged real potential GDP, the second with a variable of interest
lagged real potential government spending. Both were derived by dividing real value
per capita by potential GDP. The shock variable is defense news divided by lagged GDP
deflator times lagged potential GDP. The control variables are real GDP per capita and real
government spending per capita. Now I take one of the VARs and apply the Jorda’s local
projection method with 95% marginal confidence bands and Cholesky decomposition

method. After this | get results for a response lagged real potential government spending
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variable to shock variable. Since the Jorda’s local projections method suffers from serial
correlation 1 now apply conditional confidence bands instead of marginal confidence
bands. Serial correlation may lead to wider marginal bands, but by employing confidence
bands | aim to remove the variability caused by serial correlation and the bands are more
narrow. Another problem that this model faces is heteroscedasticity. | aim to deal
with heteroscedasticity by finding the optimal lag length for every individual regression
based on Akaike information criterion. Then | focus on the second VAR dealing with
the response of the government spending variable. Here | follow the exact same steps
to get a response of government spending variable to shock variable. Then, | also employ

the conditional confidence bands.

Correspondingly to Ramey and Zubairy (2014), apart from peak values and start/end
values, 1 will focus on the 8" period and base my comparisons between individual states
on this horizon. The reason for this is that since | am using cumulative spending multiplier,
8 periods offer a possibly accurate depiction of the actual size of the multiplier since
the government spending is still in the near past therefore relevant and strong enough,
but also there has been enough time since the impact for the economy to alter its behavior
in the corresponding manner. After 8 periods, the cumulative spending multiplier under the
linear model is 0.63. On impact at period 1, we get the largest value of the multiplier which
comes at 1.3. After 20 periods, we get a spending multiplier of a size of 0.64. These results
correspond with expectations that the spending multiplier is the largest on impact and that
in the following periods it is smaller than 1. After the initial shock, when the multiplier
went up to 1.3, it decreases to a value of approx. 0.65 around where it hovers up until
the 20" period.
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Linear: Cumulative spending multiplier over 20 periods

Figure 1 Linear: Cumulative spending multiplier over 20 periods

2.2. Spending multiplier: Expansion x Recession

As | have previously said, the Keynesian theory assumes that the government spending
multiplier is greater during periods of recession than it is during periods of expansion.
My expectations were not based on this theory, but on the empirical work done by Ramey
and Zubairy where the government spending multiplier remains constant
and after 8 periods reaches a value of around 0.7. My results confirm part
of the expectations. First of all, on impact the spending multiplier is smaller during periods
of recession (1.29 vs. 1.16). Secondly, after 8 periods, the spending multiplier is smaller
than 1 (0.5-0.6 vs. Ramey and Zubairy ~0.7). And most importantly, after 8 periods, | was
not able to find a significant difference between the spending multiplier during the periods
of recession and the periods of expansion. What needs to be said is, that there is a nominal
difference between the values of the spending multiplier during recession and expansion
after 8 periods, but it is only marginal standing at 0.14 therefore | believe that it is not
a significant difference and conclude that the spending multiplier remains constant. | also
confirm the notion proposed by results of Ramey and Zubairy that after reaching a certain
value (0.5-0.6 in my case, 0.7 in theirs) after 4-5 periods, the cumulative spending
multiplier remains constant during the following periods. This is a reasonable expectation
because by then a decent amount time has passed since the initial shock and therefore the

effects on the economy are becoming only marginal.
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Expansion: Cumulative spending multiplier over 20 periods
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Figure 2. Cumulative spending multiplier over 20 periods. Expansion

Recession: Cumulative spending multiplier over 20 periods
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Figure 3. Cumulative spending multiplier over 20 periods. Recession

2.3 Spending multiplier: Zero-lower bound state

The last individual state | am going to analyze is the zero-lower bound state. So far in my
work, the analysis was focused only on the variables of fiscal policy such as government
spending, here I include the monetary policy into the equation. To assess which periods are

zero-lower bound in this model | use two conditions. Often, instead of zero-lower bound

Narodohospodarska fakulta SOUTEZ O CENU DEKANA NF VSE 2017 17
VSE v Praze




period the constant interest rate dummy variable is used. The theoretical assumption is that
the government spending has the greatest effects while the interest rates remain constant
therefore cannot offset the impulses made by the fiscal policy, in this case
by the government spending. This approach of constant interest rates can be seen
in the work of Corsetti, Meier and Muller (2012) where they use pegged interest rates
asone of the possible states along with weak public finances etc. Hence | combine
the condition of zero-lower bound with the condition of constant interest rates. In order
to determine how stable the interest rates are, | use standard Taylor rule to compare
the movements of actual interest rates with the prediction of the Taylor rule. Applying
those two conditions | end up with a sample of long-term periods. First one goes
from Q2 1932 to Q1 1951 and the second one goes from Q4 2008 to Q3 2016.

According to the previous literature and Keynesian theory, the response of the GDP
variable should be greater than under previous states and the spending multiplier should
also be greater than during recession or expansion. This is based on the idea that
the government spending will not be offset by the monetary policy since after deficit-
funding the government spending there will be no increase in interest rates. The notion that
the spending multiplier should be greater is also presented in an empirical work done
by Eggertsson (2011), whose multiplier reaches up to 2.4, or Woodford (2011).
My expectations are that the multipliers will be stronger on impact in the 1% period, but
after while at 8" period will be consistent with the spending multipliers during recession
and expansion. This expectation is based on Ramey and Zubairy (2014) as they found
the spending multiplier to be more than 1.5 on impact, but falling to an 0.7 region after that

thus being consistent with the spending multiplier during recession and expansion.

The size of the cumulative government spending multiplier is according to my results
as follows (Table 1, Figure 4). Using the results of the responses of the GDP variable
and the government spending variable to the shock variable, | estimate that after 8 periods
the government spending multiplier is 0.8. On impact, the multiplier reaches value 1.35
which is also the greatest value over the 20 periods. And after 20 periods, my results yield

the estimated cumulative government spending multiplier to be 0.73.
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Looking at those results, | can say that my expectations were for the most part confirmed.
According to my results, it is true that on impact, the government spending multiplier is
greatest during the period of zero-lower bound, in my case I ended up with a value of 1.35
compared to 1.16 during recession and 1.29 during expansion. Now | will turn my
attention to a notion made by Ramey and Zubairy that the cumulative spending multiplier
during zero-lower bound periods is constant with the multipliers during recession
and expansion hence the zero-lower bound state does not affect the size of the government
spending multiplier. In my case, after 8 periods, the cumulative spending multiplier during
zero-lower bound periods reaches a value of 0.8. First of all, this result confirms
what Ramey and Zubairy estimated, the spending multiplier during zero-lower bound
period is smaller than 1. Second question is whether it is different from the spending
multipliers during recession and expansion. Nominally speaking, yes. It is true that
the spending multiplier is larger during the zero-lower bound period, 0.8 vs. 0.64 during
expansion vs. 0.49 during recession. Now | would like to make an argument for the case
of those three being constant. To do so, | will use the literature that has been written on this
topic, especially Eggertsson (2011). In his work, Eggertsson considers the economy
to be in two possible states, zero and close to zero interest rates and positive interest rates.
In conclusion, he ends with an estimation of the government spending multiplier for each
of the states. During positive interest rates periods, he finds the spending multiplier to be
0.48. This value is very close to my estimation of the recession periods spending
multiplier. Then he turns his attention to the zero-lower bound periods. Here he finds
the spending multiplier to be 2.4. So he finds the difference in the size of the multipliers
to be 1.8 and then he concludes that they truly are different and that the zero-lower bound
interest rates have effect on the size of the multiplier. In my case, if | take the difference
between the spending multiplier during recession periods and the spending multiplier
during zero-lower bound periods | end up with a value of 0.31. Secondly, in my work,
I decided to consider the unity as a threshold. The main reason why | decided to do so is
that the value of 1 divides spending multipliers into two categories. First category is
smaller than 1. This category tends to crowd-out private investment and economic activity.
The second category stimulates private economy. Therefore, my conclusion is that it is true
that the government spending multiplier is slightly larger during zero-lower bound periods,

but the difference is not great enough to be considered significant, especially
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in comparison with other literature, and all of them are smaller than 1 and so | consider

them to be constant.

2.4 Spending multiplier: Summary of zero-lower bound periods

First, | analyzed the periods going through zero-lower bound state and not paid attention
to the state of the economy whether it is going through recession or expansion. This
method yielded an estimation of the cumulative government spending multiplier
after 8 periods standing at 0.8. Then | focused on the combination of the zero-lower bound
periods and recession. The idea behind this came from the work of Michael Woodford
(2011). In this work, Woodford concludes that the government spending multiplier is
indeed larger during periods of zero-lower bound, but only if the economy is in serious
turmoil and the zero interest rates are considered to be bound for a longer period. So | took
a sample of 21 observations and followed the standardized method for all states. This
resulted in the estimate of the cumulative spending multiplier to be 0.67. Lastly, to follow-
up on this test of Woodford’s notion, I estimated the government spending multiplier
during zero-lower bound periods that are also going through expansion. Here | worked
with a sample of 87 observations. The estimated government spending multiplier during

such periods is 0.91. So my results vary from high 60s to low 90s in decimal values.

Based on those results, |1 came to a conclusion that the government spending multiplier
remains constant over different states during zero-lower bound periods despite the fact that
the multipliers are nominally slight different. The argumentation stays still as provided
in the previous sections. Compared to corresponding literature such as Eggertsson (2011)
or Woodford (2011), the difference between the multipliers is too small to be considered
significant. Also, none of the reaches unity with the cumulative government spending

multiplier during zero-lower bound periods and expansion getting the closest.
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Zero-lower bound: Cumulative spending multiplier over 20 periods
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Figure 4. Cumulative spending multiplier over 20 periods. ZLB

ZLB & Recession: Cumulative spending multiplier over 20 periods
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Figure 5. Recession & ZLB: Cumulative spending multiplier over 20 periods
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ZLB & Expansion: Cumulative spending multipliers over 20 periods

Figure 6 ZLB & Expansion: Cumulative spending multiplier over 20 periods

2.5 Spending multiplier: Summary

In my work, I created 6 different estimates of the government spending multiplier (linear,
recession, expansion, zero-lower bound, zero-lower bound & recession, zero-lower bound
& expansion). Based on the Keynesian theory, the zero-lower bound multiplier should be
largest one and the expansion multiplier the smallest one. Ramey and Zubairy (2014) offer
different results based on empirical analysis. In their work, they conclude that
the multipliers remain constant over different states of the economy. My results confirm
this view. Neither one of the multipliers that | estimated is larger than 1 after 8 periods nor
reaches it. When | compare the three basic states, meaning recession, expansion and zero-
lower bound, | find that the multiplier during the zero-lower bound periods after 8 periods
is indeed the largest one, which would be in line with the Keynesian theory, but due
to the very small difference between the multipliers | argue that such difference should not
be considered significant, especially in relevance with the corresponding literature
and the threshold of unity, and therefore | conclude the multipliers to be constant.
Then | focused on the work of Michael Woodford (2011) and his claim that the zero-lower
bound periods does bring out larger spending multipliers, but only during periods

of recession. | tested this statement by selecting the zero-lower bound periods also struck
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by recession and secondly, the zero-lower bound periods going through expansion. My
results provide estimated spending multipliers of 0.67 and 0.91. Again, | argue that this is
not a significant difference and so | conclude the multipliers to be constant over different
states.

2.6 Robustness of the model
Time series are a subject to heteroscedasticity and autocorrelation therefore | apply
standard errors correction Newey-West in my model so that the standard errors are

heteroscedastic and autocorrelation consistent.

Jorda’s local projection method is based on regressions of instrumental variables
and therefore the outcome of the whole model is dependent on their correctness
and relevance. In this work, | use an instrumental variable of the news series that
I expanded upon the original work by Ramey. The news series is a variable of collected
military spending news that are unexpected and unanticipated resulting from current
political and military events. The main advantage is that by definition, such variable is
exogenous to the economy since it is only tied to the military and political events. There is
a different problem that needs to be addressed and that is relevance of this variable.
To assess the relevance of the news variable | employ F-statistics on every single
regression. That means | create F-statistics for every state and every variable of interest
(appendix). The variable | am interested in is rnews1(-1). On the confidence level of 95%,
I reject the null hypothesis of the zero coefficient during most of the regressions.
The exception is the combination of zero-lower bound periods and expansion. Here | find
the p-value to be greater than 0.05 for government spending as the dependent variable.
In their work, Ramey and Zubairy also deal with a potential problem of low relevance
of the instrumental variables. To test this, they employ alternative shock variable to assess
its relevance and then combined relevance of the two. Their conclusion is that due
to the nature of the local projections and series correlation that goes along with them,
the relevance of the instrumental variable might be lower in certain periods. | employ two
additional steps to make sure the variables are not biased and relevant. I employ
conditional confidence bands on the confidence level of 95% and appropriate number

of lags for each regression to deal with serial correlation and standard robust errors. Still,
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one needs to be vary of the possible bias during zero-lower bound periods combined with
expansion. This also corresponds with my results that yielded inaccurate confidence bands
especially during initial periods during zero-lower bound periods going through expansion
due to an unusually small response of the government spending variable in the lower-
bound estimation. | also tested the model for normality. Here | find the residuals not to be
multivariate normal using Cholesky orthogonalization. Despite this finding, due to the fact
that | am working with a large sample of over 500 observations, non-normality is to be
expected and does not present a major problem and potential bias. The results of all tests

are to be found in the appendix.

Conclusion

The topic of the size of the government spending multiplier and its behavior is currently
of a great importance for several reason. The size of the government spending multiplier
has always been a fiercely debated subject. The main point of the discussion has always
been whether the multiplier can, at least during certain periods, be larger than 1. Not only
that it has been a topic of debate for academics and economists, due to its potential impacts
on the direction of the fiscal policy, it tends to create a clash between two groups among
politicians and even among regular citizens. Secondly, as | am writing this work, a big
number of western countries, including the United States and the Czech Republic, are
experiencing zero interest rates. A commonly accepted Keynesian notion states that
constant zero interest rates empower fiscal policy but there has not been enough research
done. Lastly, this topic remains as important as it has ever been since the consensus has not

been found on either one of the issues surrounding this subject.

I decided to use methodology proposed by Ramey and Zubairy (2014), expand the data
frame they used and test their findings. My assumptions and expectations were that
the spending multiplier will remain constant over time and over different states
of the economy. | decided to follow this approach because | believe it provides the most
accurate results over the long period of time. In my work, | use cumulative spending
multipliers that take estimate the impact of the initial shock on the n™ period by taking
into account all n periods. | find this to be a better way to assess real impact of the

government spending and therefore the size of the government spending multiplier
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that using the common procedure that is based on singling out the peak values. Secondly,
I find the defense news series originally created by Ramey to be the best shock variable
for the given purposes due to its undeniably exogenous character. My expectations were
also rooted in a theoretical background of Ricardian Equivalence. | expected the spending
multiplier to be constant because people behave based on their future expectations.
For the spending multiplier to increase during recession, the marginal propensity
to consume would have to increase. I don’t believe that is the case because people adjust
their behavior based on their expectations and since any government spending is deficit-
funded, they expect that the additional income they receive from it will have to be returned
at some point through tax increase. And since they are rational agents, they save the extra
income for the upcoming hike in taxes.

I believe that the research on this topic is still at its beginnings. For the further research
I believe that different types of spending should be taken into account. For example, | used
military as a shock variable, but a case can be made that government investment
into infrastructure can yield different responses and different size of the spending

multiplier.

In my work, | showed that the spending multipliers remain constant over the time
and confirmed the results presented by Ramey and Zubairy (2014) and Barro and Redlick
(2011). 1 also tested the argument made by Woodford (2011) that for the government
spending multiplier to be significantly larger, the economy has to be going through
recession and zero-lower bound period at the same time. My results imply that even

during such times the spending multiplier remains constant.
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Appendix
Table 1 Summary of cumulative spending multipliers

EXPANSION LINEAR RECESSION ZLB_EXPANSION ZLB_RECESSION 7B
1 1.29 1.30 1.16 178 093 135
2 1.08 1.08 087 157 087 1.14
3 083 085 065 121 074 094
4 0.66 068 054 1.01 066 082
5 0.66 066 049 098 065 0.81
6 065 065 048 0095 067 0.81
7 065 065 048 094 067 0.81
8 063 063 048 0.01 067 0.80
9 063 063 0.50 089 067 0.80
10 065 065 0.51 088 067 079
11 0.66 066 052 087 066 079
12 0.67 0.66 0.52 0.86 0.65 0.79
13 067 066 052 085 064 078
14 067 066 053 083 063 077
15 067 066 054 082 063 076
16 0.66 065 054 0.81 063 075
17 065 065 054 0.80 063 074
18 065 064 0.54 079 063 073
19 065 064 053 079 061 073
20 065 064 0.51 079 059 073

Table 2 Summary of the cumulative response of the GDP variable

EXPANSION LINEAR RECESSION ZLB_EXPANSION ZLB_RECESSION 7LB
1 0.002 0.003 0.004 0.002 0.003 0.002
2 0.005 0.008 0.012 0.005 0.011 0.007
3 0.009 0.014 0.019 0.010 0.018 0.013
4 0.014 0.021 0.025 0.017 0.024 0.021
5 0.022 0.030 0.033 0.026 0.032 0.032
6 0.031 0.042 0.041 0.038 0.041 0.045
7 0.043 0.054 0.049 0.052 0.049 0.061
8 0.053 0.067 0.058 0.066 0.056 0.076
9 0.065 0.080 0.067 0.082 0.063 0.093
10 0.079 0.096 0.077 0.099 0.069 0.112
11 0.096 0.114 0.085 0.118 0.074 0.131
12 0.112 0.131 0.093 0.136 0.079 0.151
13 0.126 0.146 0.099 0.153 0.083 0.168
14 0.139 0.160 0.106 0.168 0.087 0.183
15 0.151 0.173 0.113 0.181 0.091 0.197
16 0.160 0.183 0.119 0.192 0.096 0.209
17 0.167 0.191 0.124 0.200 0.101 0.217
18 0.172 0.198 0.128 0.205 0.105 0.224
19 0177 0.203 0.130 0.211 0.108 0.230
20 0.182 0.208 0.131 0.216 0.110 0.235
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Table 3 Summary of the cumulative response of the government spending variable

EXPANSION LINEAR RECESSION ZLB_EXPANSION ZLB_RECESSION ZLB
1 0.002 0.003 0.003 0.001 0.004 0.002
2 0.005 0.008 0.013 0.003 0.012 0.006
3 0.011 0.017 0.029 0.008 0.024 0.014
4 0.021 0.030 0.047 0.016 0.037 0.026
5 0.033 0.046 0.067 0.027 0.050 0.040
6 0.048 0.064 0.085 0.040 0.061 0.056
7 0.066 0.084 0.102 0.055 0.073 0.075
8 0.084 0.106 0.119 0.073 0.083 0.095
9 0.103 0.127 0.136 0.092 0.093 0.117
10 0.123 0.149 0.151 0.113 0.103 0.141
11 0.144 0.173 0.165 0.135 0.112 0.166
12 0.166 0.197 0.178 0.158 0.121 0.191
13 0.188 0.220 0.190 0.180 0.129 0.216
14 0.207 0.242 0.201 0.201 0.137 0.238
15 0.226 0.263 0.211 0.220 0.145 0.259
16 0.243 0.281 0.220 0.237 0.152 0.278
17 0.257 0.296 0.229 0.250 0.160 0.293
18 0.266 0.307 0.238 0.260 0.168 0.305
19 0.274 0.316 0.246 0.268 0.177 0.314
20 0.279 0.323 0.256 0.273 0.186 0.321
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Table 4 Linear, RGDP response regression statistics

Dependent Vanable: RGDP_FOT1

Method: Least Squares (Gauss-Newton f Marguardt steps)

Sample (adjusted): 189102 201603

Included observations: 502 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 6.0000)

RGDP_POT1 = CH1PRGDP_POT1{-1) + C(2yRGDP_POT1(-2) + C(3)
*RGDP_FOT1(-3) + CAPRGDF_POT1(-4) + C(BYRGDP_FPOT1{
-5) + C{6)*REALGDP1(-1} + C{TPFREALGDP1{-2) + C(8)
*REALGDP1{-3) + C{9'REALGDF1(-4) + C{10*REALGDP1({-5) +
C{PFRNEWS1(-1) + C12PRNEWS1(-2) + C(13)*RNEWS1({-3) +
C{14FRNEWS1{-4) + C{15RNEWS1{-5) + C{18)

Coefficient Std. Ermror t-Statistic Frob.

Ci1) 1574186 0.093138 16.90165 0.0000
Ci{2) -0.862046 0151901  -5.680975 0.0000
Ci3) 0.511535 0171359 2976474 0.0031
Ci4) -0.603570 0181723 -3.321371 0.0010
Ci{5}) 0.343586 0.084032 3.654055 0.0003
CiG}) -10.30056 4921318  -2.093050 0.0369
Ci{T) 18.36264 8.2617856 2222599 0.0267
Ci8) -14 45567 7.286560  -1.983881 0.0478
Ci{9) 2403535 T.I21877 3112631 0.0020
C{10) -17.60440 5236578  -3.361813 0.0008
Ci11) 0.056638 0.016727 3.385943 0.0008
Ci12) -0.004198 0.017070  -0.245915 0.8059
Ci13) 0.014227 0.014092 1.009540 03132
Ci14) -0.018121 0.017237  -1.109323 02678
Ci15) 0.063886 0.019787 3.228637 0.0013
C(16) 0.034201 0.012765 2. 679351 0.0075
R-squared 0.9562653 Mean dependent var 0.985791
Adjusted R-squared 0.961500 S.D. dependent var 0.0859769
S.E. of reqression 0017614  Akaike info criterion -5.208903
Sum squared resid 0150781 Schwarz criterion -5.074450
Log likelihood 1323.436 Hannan-Quinn criter. -5.156156
F-stafistic 8351415  Durbin-Watson stat 2.003320
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-siatistic 461.6652

Frob(\Wald F-statistic) 0.000000
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Table 5 Recession, RGDP response regression statistics

Dependent Varabole: RGDP_POT1

Method: Least Squares (Gauss-MNewton / Margquardt steps)

Date: 0170217 Time: 00:30

Sample (adjusted): 189004 201603

Included observations: 504 after adjusiments

HAC standard emrors & covarance [Barllett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

RGDP_POT1 = CHFRGDP_POT1{-1) + C2PFRGDP_POT1(-2) + C[3)
*RGDOP_POT1(-3) + G4 REALGDP1{-1*RECESSION1(-1) +
C{SPREALGDP1({-Z*RECESSION1(-2) + C{6)"REALGDP1{-3)
*RECESSIONTI-3) + CITFRMEWS1({-1*RECESSION1(-1) + C{&)
*RNEWS1(-2)"RECESSION1{-2) + CI9PRMNEWS1(-3)
*RECESSION1-3) + C10)

Coeficient  Sid. Error  t-Siatistic Prob.

Ci1) 1.412363 0.067206 21.01529 0.0000
Ci2) -0.463520 0092375 -5.021061 0.0000
Ci3) 0.019681 0.045290 0.407550 0.6833
Cid) -0.408187 0119570  -3.4137a3 0.0007
ZiS) 0.133419 0121023 1.102426 0.2703
Zig) 0.032960 0.085750 0.371333 0.7105
i) 0.292092 0.041710 700287 0.0000
Zia) 0187332 0.044433 4211291 0.0000
iy -0.124463 0.036866 -3.376072 0.0003
10y 0.032354 0.012727 2.545287 00112
R-zguared 0960353 Mean dependent var 0956019
Adjusted R-=guared 0958630 5.D. dependent var 0.089664
5.E. of regression 0.018016 Akaike infio criterion -5.175523
Sum squared resid 0160332 Schwarz criterion -3.081742
Log likelihood 1314232 Hannan-Cuinn criter. -3.142655
F-statistic 1329536 Durbin-Watson stat 2002413
Probi(F-statistic) 0.000000  Wald F-statistic 319.2463

Prob(Wald F-stafistic)  0.000000
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Table 6 Recession & ZLB, RGDP response regression

Dependent Varable: RGDP_POT1

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marguardt steps)

Date: 010217 Time: 00:24

Sample (adjusted): 189102 201603

Included observations: 502 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Mewey-West fixed
bandwidth = 6.0000)

RGDP_POT1 = CHPRGDP_POT1{-1) + G2PRGDP_POT1(-21 + Ci3)
*RGOP_POT1{-3) + C{4/RGDP_POT1(-4) + G5 RGDP_POT1|
-3) + C{BP"REALGDP1{-1*RECESSIOMN1 {-1)*ZLEA(-1) + C(T)
*REALGDP1{-2/*RECESSION1{-2)*ZLE1({-2) + C[3)*REALGDP1{
-IRECESSION1(-3*ZLE1{-3) + C(O9*REALGDP1(-4)
*RECESSION1(-4*ZLB1(-4) + C{10*REALGDP1(-5)
*HECESSION1-5ZLB1{-5) + T RNEWS1(-1)
*RECESSION1(-1*ZLB1{-1) + C12RNEWS1(-2)
*RECESSIONA(-2)*ZLB1{-2) + C13*RNEWS1(-3)
*RECESSIONT-3*ZLE1(-3) + G4 RNEWS1(-4)
*RECESSION1(-4)*ZLB1{-4) + C15*RNEWS1(-5)
*RECESSION1(-5*ZLB1{-5) + C{18)

Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Praob.

Ci1) 1.455240 0.062439  23.37049 0.0000
Ci2) -0.579619 0104105 -5.567564 0.0000
Ci3) 0.245125 0138352 1.819742 0.0694
Cid) -0.302045 0.14276%  -2.115673 0.0349
Ci5) 0.145450 0.074793 1.944541 0.0524
Cia) 0301341 0.145066  -2.077277 0.0383
Ci7T) 0317477 0168915 1.879504 0.0603
Cia) -0.082095 0197990  -0.414545 06786
Cia) -0.073411 0224775 -0.335496 07374
i) 0.1335% 0158989  0.335004 0.4041
Ci11) 0.358429 0.021204 1690408 0.0000
Ci12) 0.244050 0.032306 75543383 0.0000
Ci13) -0.109411 0.037307 -2.917114 0.0037
Ci14) -0.102079 0.031666 -3.223533 0.0014
C{15) 0233354  D.034870 6705446 0.0000
Ci1e) 0.025629 0012353  2.317675 0.0209
R-squared 0961160 Mean dependent var 0985791
Adjusted R-squared 0959961 S.D. dependent var 0.089769
S.E. of regression 0017963  Akaike info criterion -5.189707
Sum squared resid 0156809 Schwarz criterion -5.035249
Laq likelinood 1313.586 Hannan-Cuinn criter. -5.116955
F-statistic 801.7908 Durbin-Watson stat 2018786
Prob{F-statistic) 0.000000  VWald F-statistic 14152 45

Prob(\Wald F-stafistic)  0.000000
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Table 7 Expansion, RGDP response regression statistics

Dependent Variable: RGDP_POT1

Method: Least Squares (Gauss-Mewton / Marguardt steps)

Sample (adjusted): 189104 2016013

Included observations: 500 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-\West fixed
bandwidth = 6.0000)

RGDP_POT1 = C(1PFRGDP_POT1(-1) + C{2PRGDP_POT1(-2) + Ci3)
*RGDP_POT1(-3) + Cl4yRGDP_POT1(-4) + C{5yRGDFP_FPOT1(
-5) + C{6)*RGDP_POTA(-6) + C(Ty*RGDP_POTA{-T) + C(8)
*REALGDFP1{-1EXPANSION1{-1} + C(OREALGDFP1(-2)
*EXPANSION1(-2) + C(10)*REALGDP1{-3/EXPANSION1(-3) +
C{11FREALGDP1{-4)* EXPANSION1{-4) + C{12)*REALGDP1(-5)
*EXPANSION1(-5) + C(13)*REALGDP1{-6EXPANSION1(-6) +
C{147REALGDP1{-7J*EXPANSION1(-T) + C{157RNEWS1(-1)
*EXPANSION1(-1) + C{16)"RNEWS1{-2FEXPANSION1{-2) +
CITFRNEWS1{-3"EXPANSIONT{-3) + C(18*RNEWS1(-4)
*EXPANSION1(-4) + C{19)"RNEWS1{-5FEXPANSION1{-5) +
C{207RNEWS1{-6)*"EXPANSIONT{-6) + C(21*RNEWS1(-T)
*EXPANSION1(-T) + C(22)

Coefficient Std. Error t-Stafistic Frob.

Ci1) 1.440832 0.067357 21.38087 0.0000

Ci2) -0.655297 0115113  -5.692640 0.0000

Ci3) 0.360742 0.130892 2.756025 0.0061

Ci4) -0.325201 0129808 -2.505240 0.0126

Ci5) 0.091338 0.089302 0.915192 0.3606

Cig) 0.068795 0.086107 0.7928943 0.4247

Ci{T) -0.021020 0.047678  -0.440388 0.6595

Cia) 0.339025 0.107059 3166714 0.0016

Ci{9) 0111827 0.136783  -0.817549 0.4140

Cr1o) -0.050276 0117215 -0.428921 0.66382

Cr1) -0.015950 0137923  -0.115643 0.9080

CH2) 0.045157 0.109902 0.410388% 0.6813

C13) -0.142534 0.119355  -1.194204 0.2330

Cr14) 0.040222 0.080213 0.501442 0.6163

C(15) 0.041719 0.012274 3.308848 0.0007

C(16) -0.014824 0012731 -1.164377 02449

cHm 0.023373 0.014423 1.620573 0.1058

C(18) 0011916 0.015892 -0.745144 04566

C(19) 0.055143 0.020260 2721808 0.0067

C(20) 0003086 0.021480 0.143665 0.8858

C21) 0.024G643 0.019409 1.2G9683 0.2048

C22) 0036452 0.0135965 2.610829 0.0083
R-squarad 0862243 Mean dependent var 0.985595
Adjusted R-squared 0960584 35.D. dependent var 0.089895
S.E. of regression 0.017847 Akaike info criterion -5.170946
Sum squared resid 0.152253 Schwarz criterion -4.985503
Log likelihood 1314.736 Hannan-Cuinn criter. -5.098178
F-siafistic 580.0941 Durbin-Watson stat 1.4974651
ProbiF-statistic) 0.000000  Wald F-statistic 3325783

Probi{WWald F-statistic) 0.000000
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Table 8 Expansion & ZL B, RGDP response regression statistics

Dependent Variable: RGDP_POT1

Method: Least Squares (Gauss-Mewton f Marguardt steps)

Drate: 010217 Time: 00:22

Sample (adjusted): 189104 201603

Included observations: 500 after adjusiments

HAC standard errors & covariance (Barilett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 6.0000)

RGDP_POT1 = CI1P*RGDP_POT1{-1) + C2P*RGDP_POT1(-2) + C(3)
*RGOP_POT1(-3) + C4"RGDP_POT1{-4) + C(5*RGOP_POT1(
-5) + C{EPRGDP_POT1(-8) + C7*RGDP_POT1(-7) + C(8)
*REALGDP1-1PFEXPANSIONT(-1*ZLE1({-1) = C(9)*REALGDP1(
-2FEXPANSIONT-2/*ZLB1(-2) + C{10*REALGDP1(-3)
*EXPANSION1{-3*ZLE1(-3) + C[11)REALGDP1(-4)
*EXPANSION1{-4*ZLE1(-4) + C[12PREALGDP1({-5)
*EXPANSIONA{(-5*ZLE1(-5) + C{13REALGDP1(-5)
*EXPANSION1{-6*ZLE1(-6) + C[14REALGDP1{-7)
SEXPANSIONT-7ZLE1(-T) + CI15PRNEWS (-1 EXPANSION1(
-1#ZLEA(-1) + CHE*RNEWS1 (-2 EXPANSION1{(-2)*ZLB1(-2) +
C7PFRENEWS (-3 EXPANSION1(-3*ZLE1{-3) = C{13)
*RNEWS1{-4" EXPANSIONT(-4)*ZLE1(-4) + C{19*RNEWS1(-5)
*EXPANSION1(-5*ZLE1(-5) + C{20PRNEWS1{-8* EXPANSION1(
-GFZLE1(-6) + C21RNEWS1(-7TFEXPANSION(-TZLE1(-T) +

C{22)
Coefficient  Std. Error  t-Siatistic Prab.
Ci1) 1.454858 0.066234  21.96596 0.0000
Ci2) -0.640739 01126810 -5.690381 0.0000
Ci3) 0.312438 0127078  2.453827 0.0143
Ci4) -0.233962 0130118 -2.182342 0.0296
C(3) 0.056410 0103493 0.545083 0.5560
C(8) 0.055505 0.085373 1.001437 03171
Ci7) -0.023323 0.0451385  -0.505000 05123
C(a) 0.245559 01778694 1.384225 0.1669
Cia) -0.060847 0452863 -0.1268012 0.3995
C(10) 0147175 0.365414 0402782 05573
C11) -0.209450 0.374077  -0.580019 05757
C12) -0.55331 0473332  -1.163970 0.2430
C(13) 0.452339 0602530 0810413 04131
Cl14) -0.047071 0352835  -0.133406 0.8939
C(15) 0.022570 0.008326 2337717 0.0195
C(18) -0.013351 0.013105  -1.018791 0.3033
C(17) 0.029232 0.014089 2073325 0.0332
C(13) -0.004595 0.018839  -0.254465 0.7915
C(19) 0.044131 0.017604 2506044 0.0125
C(20) -0.000635 0.02431& 0023214 049775
C(21) 0033254  0.014934 2552929 0.0110
C(22) 0037334 0014224 2624712 0.0029
R-squared 0960799 Mean dependent var 0.985595
Adjusted R-squared 0.959077 S.D. dependent var 0.039395
S.E. of regression 0.018185 Akaike info criterion -5.133406
Sum squared resid 0158077 Schwarz criterion -4.947963
Leg likelihood 1305.351 Hannan-Quinn criter. -5.060639
F-statistic 5578825 Durbin-VWatson stat 1.969520
Prob(F-statistic) 0.000000  Wald F-statistic 440 5326

Prob(Vald F-stafisticy  0.000000
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Table 9 Expansion & ZLB, RGOV response regression statistics

Dependent Varable: RGOV_POT1

Method: Least Squares (Gauss-Mewton / Marguardt steps)

Sample (adjusted): 189201 201603

Included observations: 499 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Barflett kernel, Mewey-West fixed
bandwidth = 6.0000)

RGOV _POT1 = C{1PRGOV_POT1(-1) + C{2)* RGOV _POT1(-2) + C{3)
*RGOV_POT1{-3) + CEAPRGOV_POT1{-4) + C(5rFRGOV_POT({
-5) + C{EPFRGONV_POT1(-6) + C{TPRGOV_POT1(-7) + C{&)
RGOV _POT1{(-8) + COFRGONV1 (-1 EXPANSION1{-1*ZLE1(-1)
+ CH0PFRGOVA-2PFEXPANSION1 (-2 ZLE1(-2) = C{11 RGOV
SIPFEXPAMSION-3)ZLE1(-3) + CL12FRGOV (-4 EXPANSION1|
-APFZLEBA-4) + Gl 3P RGOV -5 EXPANSION1(-5)*ZLB1{-5) +
C14PRGOVA-6" EXPANSION1 (-6 ZLEB1(-6) + C15* RGOV (-T)
SEXPAMNSION1{-TYPZLEA-T) + CABPRGOVA-3 EXPANSION1(-8)
*ZLBA(-8) + CU1TPFRNEWS1 (-1 EXPANSION1{-1)=ZLE1(-1) +
C{18PRNEWS1{-2"EXPANSION1(-2)*ZLB1{-2) + C{19)
*RMEWS1(-3 EXPANSION1{-3*ZLE1(-3) + C20"RNEWS1(-4)
*EXPAMSION1{-4yZLE1(-4) + C{21)PRNEWS 1 [-5* EXPANSION1(
-SPZLBA-5) + C22 RMEWS1 -6 EXPANSION1(-6)*ZLE1(-8) +
C{23PRNEWSA -7 FEXPANSIONT (-7 )*ZLB1{-7) + C(24)
*HNEWS1(-3" EXPANSION1{-8)*ZLE1(-8) + C(25)

Coefiicient  Std. Eror  t-Siatistic Prob.

C1) 1.611101 0127785 12.60759 0.0000
C(2) -0.783639 0224710 -3.487323 0.0005
C3) 0290458 0.186191 1.559997 0.1194
Ci4) -0.359073 0.182904  -1.963176 0.0502
C(5) 01658780 0.167621 1.006791 0.3145
C(8) 0284323 0.143869 1.913246 0.0563
C(7) -0.409408 0172473 2373757 0.0120
C(8) 0163994 0.084073 1.950549 0.0517
9y 0.039645 0.130590  0.303551 0.7616
C10) 03365972 0.434341 0.798965 0.4247
C11) -0.0513842 0.295225  -D.175500 08807
C12) -0.319818 0271752 1175863 0.2393
C(13) -0.165150 0.266027  -D.620800 0.5350
Ci14) 0157107 0.258517  0.605353 0.5452
C(13) 0.030547 0.154967  0.197113 08438
C(16) -0.034432 0112171 -D.752706 0.4520
C(17) 0015843 0.012475 1.2609957 0.2047
C(18) 0.004442 0.007439 0597127 0.5507
C19) 0.0434565 0.017010 2555333 0.0109
C20) 0.003122 0.016351 0190927 08487
C21) 0007342 0.012012  0.661163 0.5088
C(22) 0024681 0.019172 1.287367 0.1936
C(23) 0019425 0.018809 1.032753 0.3022
Ci24) 0.013547 0.010266 1.306523 0.0715
C(25) 0.004355 0.001931 2451145 0.0146
R-squared 0937172 Mean dependent var 0171204
Adjusted R-squared 0936523 5.D. dependent var 0.093575
S.E. of regression 0010858 Akaike info criterion -6.151655
Sum squared resid 00562956 Schwarz criterion -5.940602
Leg likelihood 1559.838 Hannan-Cuinn criter. -6.068831
F-statistic 1519.888 Durbin-Watson stat 1.985148
Probi(F-statistic) 0000000  Wald F-statistic 1250229

Prob(\Wald F-statistic)y  0.000000
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Table 10 Expansion, RGOV response regression statistics

Dependent Varable: RGOV_POT1

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marguardt steps)

Date: 01/02M17 Time: 00:05

Sample (adjusted): 189104 2016013

Included observations: 500 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Mewey-\West fixed
bandwidth = 6.0000)

RGOV_POT1 = C{1y*RGOV_POT1(-1) + C2PFRGOV_POT1(-2) + Ci(3)
*RGOV_POT1{-3) + C(4)"RGOV_POT1(-4) + C(5*RGOV_POT1(
-5) + C{6)"RGOV_POT1{-6) + C(TFRGOV_POT1(-7} + C(8)
*RGOVI-1FEXPANSIONT(-1) + COFRGOVI(-2/" EXPANSION1(
-2+ COI0PRGOVA-3EXPANSIONT(-3) + C(11PFRGOV1(-4)
*EXPANSION1(-4) + CH2)*RGOV1(-57FEXPANSION1(-5) + C(13)
*RGOVI-6FEXPANSION1{-6) + C(147FRGOV1{-T*EXPANSION1(
-T)+ COSPRNEWS1(-1EXPANSION1(-1) + C(168)*RNEWS1(-2)
*EXPANSION1(-2) + CAT*RNEWS1{-3 EXPANSION1{-3) +
C{18"RNEWS1(-4)*EXPANSION1{-4) + C{19RNEWS1(-5)
*EXPANSION1(-5) + C{20)*"RNEWS1{-6*EXPANSION1{-6) +
C{21RNEWSA(-T)*EXPANSIONT{-T) + C(22)

Coefficient Std. Error t-Stafistic Prob.

Ci{1) 1.578157 0.139224 11.33542 0.0000

Ci2) -0.761666 0.244569  -3.114321 0.0020

Ci3) 0.311501 0.194508 1.601479 0.1089

Cid) -0.405454 0.212287  -1.909937 0.0567

Ci5) 0.244875 0.201697 1.214074 0.2253

Cig) 0.121766 0152298 0.799527 0.4244

Ci{T) -0.131451 0.072602  -1.810563 0.0708

Cia) 0.054354 0.049144 1.106025 0.2693

Ci{g) 0.047194 0.071918 0.656228 0.5120

Ciio 0.015488 0.060855 0.254171 0.7985

Cii1) -0.022833 0.053977  -0.4243870 0.6711

C(12) -0.066855 0.059788  -1.118190 0.2640

C{13) 0.098509 0.060290 1.650502 0.0985

C{i4) 0.004475 0.038361 0.116646 0.8072

C(15) 0.034583 0.016169 2138768 0.0330

C(18) -0.003373 0.015279  -0.220781 0.8254

C{imn 0.047499 0.015461 3.072192 0.0022

C{18) 0.015284 0.023218 0.658276 0.5107

C{19) 0.008199 0.016077 0509980 0.6103

C(20) 0.022203 0.018581 1.194914 0.2327

Ci21) 0.015572 0.017430 0.893401 03721

C(22) 0.004082 0.001877 2175195 0.0301
R-squared 0.987115 Mean dependent var 0170953
Adjusted R-squared 0.986549 35.D. dependent var 0.093949
S.E. of regression 0.010896 Akaike info criterion -6.157843
Sum squared resid 0.056749 Schwarz criterion -5.972400
Log likelihood 1561.461 Hannan-CQuinn criter. -6.0850756
F-statistic 1743.805 Durbin-Watson stat 1.948134
Prob{F-statistic) 0.000000  Wald F-statistic 2309.037

Frob(Wald F-stafistic) 0.000000
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Table 11 Recession, RGOV Response regression statistics

Dependent Varable: RGOV _POT1

Method: Least Sqguares (Gauss-Newton f Marguardt steps)

Sample (adjusted): 159104 201603

Included observations: 500 after adjustments

HAC standard errors & covarance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

RGOV_POT1 = CH1PRGOV_POT1({-1) + C{2P*RGONV_POT1(-2) + C{3)
*RGOV_POT1{-3) + C4PRGOV_POT1(-4) + C{5/RGOV_POT1(
-5) + C{EPFRGOV_POT1{-6) + C{TPFRGOV_POT1{-7) + C(8)
*RGOVI(-1*RECESSION1(-1) + CIOFRGOV1 -2*RECESSION1(
-2y + CH0P*RGOVA(-3"RECESSION(-3) + 11 RGOV (-4)
*RECESSION1(-4) + C12PRGOVA(-5"RECESSION1{-5) + C(13)
*RGOVT(-6)"RECESSION1(-6) + CH14 P REOV-T)
*RECESSION1(-T) + G157 RNEWS1{(-1*RECESSION1{-1] +
CHEPFRNEWS1(-2*RECESSION1{-2) + C{17*RNEWS1{-3)
*RECESSION1(-3) + C{13FRNEWS1{-4*RECESSION1({-4) +
C19PRNEWS1(-5"RECESSION1{-5) + C{20*RNEWS1{-6)
*RECESSION1(-8) + C{21RNEWS1{-T*RECESSION1{-T) +

Ci22)
Coeficient  Std. Emor  t-Siatistic Prob.
1) 1.477070 0.127563 11.57918 0.0000
Ci2) -0.453314 0182458 -2 454436 0.0133
C3) 0.312400 0193526 1.571228 01163
Cid) -0.523963 0.152556  -3.434519 0.0006
Ci5) 0.035440 0.135247 0262042 0.7934
CiB) 0.282741 0120044 2355314 0.0189
CiT) -0.137152 0.052737  -2.600543 0.0096
Cia) -0.121198 0203427  -0.595781 0.5516
9y -0.440144 0258545 -1.474295 01411
10y 011883 0350451 0.312500 0.7543
Ci11) -0.050355 0245571  -0.204972 08377
Z{12) 0.366509 0.20833% 1.739205 0.0792
Ci13) 0120182 0271062  -0.443373 06577
Ci14) -0.204715 0181445  -1.128246 0.2593
Ci13) 0.296013 0.091756 3225098 0.0013
C{16) 0.442083 0.067876  6.513102 0.0000
C{17) 0.209445 0.075669 2767917 0.0059
C{18) -0.159802 0.093180 -1.627533 0.1043
Ci19) -0 110673 0.058512  -1.888209 0.0596
Ci20) -0.094113 0.074569  -1.260463 0.2031
Ci21) 0.099585 0.032286  3.084786 0.0022
Ci22) 0.001907 0.000812 2347232 0.0193
R-squared 0.990211 Mean dependent var 0.170953
Adjusted R-sguared 0.989731 S.D. dependent var 0.053949
5.E. of regression 0.009497  Akaike info criterion -6.432599
Sum squared resid 0.043116 Schwarz criterion -6. 247157
Log likelihood 1630.1530 Hannan-Cuinn criter. -6.359832
F-statistic 2302411 Durbin-Watson stat 1.958746
Prob(F-statistic) 0.000000  VWald F-statistic 6300237

Prob(VWald F-statistic)  0.000000
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Table 12 Recession & ZLB, RGOV response regression statistics

Dependent Vanable: RGOV_POT1

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Sample (adjusted): 189201 201603

Included observations: 499 after adjusiments

HAC standard errors & covarance (Bartlett kemnel, Newey-\West fixed
bandwidth = 5.0000)

RGOV _POT1 = C{1PRGOV_POT1(-1) + C{ZPRGOV_POT1{-2) + C{3)
FRGOV_POT1(-3) + CHPFRGOV_POT1{-4) + C(5)*RGOV_POT1{
-5) + G{EFRGOV_POT1{-6) + G{TFRGOV_POT1{-7) + C(8)
*RGOV_POT1{-8) + COP*RGOVA(-1)*RECESSIONA(-1ZLBA(-1)
+ {10 RGOVA-2" RECESSIONT{-2)*ZLE1(-2) + C(11)"RGOV1(
-IFRECESSIONT(-3*ZLB1({-3) = C(12)*RGOV1{-4)
*RECESSIONT-4P*ZLEB1{-4) + C{13*RGOV (-5)*RECESSION1|
-5P*ZLE1(-5) + CO1 4P RGOV {(-8*RECESSION1{-6)*ZLE1(-6) +
C5PRGOVA{-T*RECESSION1{-TP*ZLE1(-T) + C[1BPRGOV1{-8)
*RECESSIONT(-B*ZLB1{-8) + C{1T*RNEWS1(-1)
*RECESSIONT(-1*ZLB1{-1) + C{18*RNEWS1(-2)
*RECESSIONT-2*ZLB1{-2) + C{19*RNEWS1(-3)
*RECESSIONT(-3*ZLB1{-3) + C{20*RNEWS1(-4)
*RECESSION1(-4*ZLEB1{-4) + C{21*RNEWS1(-53)
*RECESSIONT(-5*ZLB1{-5) + C{Z2/*RNEWS1(-6)
*RECESSIONT(-6)*ZLB1{-6) + C{Z3/*RNEWS1(-7)
*RECESSIONT-TP*ZLEB1{-T) + C{24*RNEWS1(-3)
*RECESSION1(-8)*ZLB1{-&) = C{25)

Coefficient  Std. Emror  {-Statistic Prok.

C(1) 1.592739 0165393 9630051 0.0000
C(2) -0.652200 0.250953  -2.499306 0.0125
C(3) 0275379 0200537 1.390859 0.1650
Ci4) -0.500355 0157445  -3177918 0.0016
C(5) 0227305 0191815 1.187615 0.2356
C(8) 0295485 0.148794 1.9353864 0.0476
C(T) -0.362773 0193165 -1.8375044 0.0610
C(8) 0114455 0.0353815 1.258650 01981
C(9) 0122474 0250751 -D.512358 0.6036
C10) 0329108 0543059  0.608022 0.5445
Cl11) -0.230832 0541032 0519161 0.6039
C(12) -0.023505 0325759  -0.072716 0.9421
C(13) 0044910 0633593 0070327 0.9440
C(14) 0324458 0.597447  0.543073 0.5273
C(13) 0371929 0373910 -D.931576 0.3265
C(16) 0120547 0343233 0.351160 0.7256
C17) 0442657 0.01500F7  29.48575 0.0000
C(18) 0366792 0.030831 4.545154 0.0000
C(19) 0156399 0.087324 1.791032 0.0739
C(20) -0.207180 0.073193 -2.530534 0.0045
C(21) 0.003%95 0109967  0.036329 0.9710
C(22) 0.040602 0100450  0.404202 0.6362
C(23) 0030127 0.042705 1.876256 00612
C(24) -0.075368 0.044494  -1.693904 0.0909
C(23) 0001510 0.000865 1.739219 0.0526
R-sguared 0.939045 Mean dependent var 0171204
Adjusted R-squared 0983492 5.D. dependent var 0.093873
S.E. of regression 0.010071  Akaike info criterion -6.309569
Sum squared resid 0.045073 Schwarz criterion -6.0983517
Leog likelihood 1599238 Hannan-Cuinn criter. -6.226745
F-statistic 1763267 Durbin-Watson stat 2002103
Prob{F-statistic) 0000000 Wald F-statistic 1913725

Prob{\WWald F-statistic)  0.000000
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Table 13 Linear, RGOV response regression statistics

Dependent Varable: RGOV_POT1

Method: Least Squares (Gauss-Mewton / Marguardt steps) |

Sample (adjusted): 189203 2016803

Included observations: 497 after adjustments

HAC standard errors & covarance (Barllett kernel, Mewey-West fixed
bandwidth = 6.0000)

RGOV _POT1 = C{1PRGOV_POT1{-1) + C{2)* RGOV _POT1({-2) + C{3)
*RGOV_POT1{-3) + C4PRGOV_POT1(-4) + C(5*RGOV_POT1(
-5) + C{EPRGONV_POT1(-6) + C{TPRGOV_POT1(-7) + C{&)
*RGOV_POT1{-8) + C8PRGOV_POT1{-9) + CO10PRGOV_POT1(
-0y + CEPFRGOVI(-1) + C2PRGOVA-2) + CH 3P RGOV (-3)
+ Cl14PRGOVA(-4) + CO15PFRGOV(-5) + C{16*RGOV1(-6) +
CHTPFRGOV-T) + COEFRGOV1(-8) + G189 RGOV (-9) + C(20)
*RGOVA-10) + C21PFRNEWSA(-1) + CZ2P*RNEWS1(-2) + C[23)
*RMEWS1(-3) + C24RNEWS1{-4) + C{25PRNEWS1(-5) =
C{26"RNEWS1{-8) + C{2TP*RNEWS1(-7) + C28RNEWS1{-8) +
C29PRNEWS1{-9) + C{I0P*RNEWS1(-10) + C{31)

Coefficient  Std. Eror  t-Siatistic Prob.

C1) 1.543293 0128081 12.04933 0.0000
C(2) 0732343 0230255 3182772 0.0016
C3) 0250572 0.207221 1.209203 02272
Ci4) -0.331230 0173388 1910333 0.0567
C(5) 0222601 0178657 1.245971 0.2134
C(8) 0179303 0132022 1.358131 01751
C(7) 0350064 0141871 2467473 0.0140
C(8) 0133482 0168090  0.803571 0.4220
(9 0115123 0129665  0.237850 0.3751
C10) -0.0306590 00683115 -1.184513 0.2368
Ci11) 3738337 2 638515 1.435752 01517
C(12) -3.256508 4531383 -D.718857 0.4727
C(13) -3.367670 3501667  -D.961733 0.3367
Ci14) 2971657 3401793 0873556 0.3828
C(15) 3573611 3164225 1.129379 0.2593
C(186) -1.8792589 2527681  -D.7434583 0.4576
C17) -4544724 3098229 1466873 0.1431
C(18) 7023665 3092190 2273033 0.0235
C(19) -3.399010 2634544 1266141 0.2061
C(20) -0.791585 2045549  -D.3369580 0.6959
C(21) 0033004 0017996 211183 0.0352
C(22) 0003529 0.015514 0575533 0.5652
C(23) 0055678 0.015236  3.654453 0.0003
C(24) 0013142 0.023951 0.548700 0.5835
C(25) 0011938 0.012076  0.938564 0.3234
C(286) 0015295 0.014562 1.050443 0.2941
C(27) 0020244 0.015941 1.269911 0.2043
C(28) 0007530 0014453  0.521016 0.6026
C(29) 0000717 0.01410&8  0.050802 0.9595
C(30) 0030901 0.012903 2394343 0.0170
C(31) 0004009 0001780 2277573 0.0232
R-squared 0933939 Mean dependent var 0171679
Adjusted R-squared 04935227 5.D. dependent var 0.093764
S.E. of regreszion 0010174 Akaike info criterion -6 277636
Sum squared resid 0045235 Schwarz criterion -6.015129
Leg likelihood 1590.993  Hannan-Cuinn criter. -6.174602
F-statistic 1388.765 Durbin-Watscn stat 2013932
ProbiF-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 3001.456

Prob(Wald F-statistic)  0.000000

40 SOUTEZ O CENU DEKANA NF VSE 2017 Naérodohospodaiska fakulta
VSE v Praze




Table 14 ZL B, RGDP response regression statistics

Dependent Varable: RGDP_POT1

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marqguardt steps)

Date: 010217 Time: 00:32

Sample (adjusted): 189102 201603

Included observations: 502 after adjusiments

HAC standard errors & covanance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

RGDP_POT1 = CHPFRGOP_POTA{-1) + C2PRGDP_POT1(-2) + C(3)
*RGOP_POT1{-3) + C{4)*"RGDP_POT1(-4) + C(5*RGDP_POT1(
-5) + C{BPREALGDPA{-1yZLE1(-1) + C[TyREALGDP1(-27*ZLB1(
-2+ C{BPREALGDPA -3y ZLEB1(-3) + C9REALGDP1(-4*ZLB1(
-4} + C{10PREALGDP1{-2"ZLE1(-5) + C{T1PRNEWS1{-1y*ZLE1(
-1+ CHZPFRNEWS1(-2)*2LE1{-2) + C{13PRNEWS1(-3ZLB1(-3)
+ C{14PRNEWSA(-4PZLE1(-4) + CI15PRHNEWS1{-5*ZLE1(-5) +

C[18)
Coefficient  Std. Error  t-Siatistic Prokb.
C1) 1.460555 0.066652 2191345 0.0000
C2) -0.643187 0112124 5730950 0.0000
o] 0319019 0133117 2386523 0.0169
Ci4) -0.313035 0135271 -2.351101 0.0191
C(5) 0150731 0.0712861 2115184 0.0349
C(8) -0.136502 0126036  -1.085413 0.2783
C(T 0284321 0158367 1.795329 00732
C(E) -0.272304 0321836 -0.845095 0.3979
9y 0401533 0.335496 1.033559 03019
C10) -0.287665 0225335 -1.276614 0.2023
C11) 0039035 0.014279 2737164 0.0064
C12) 0002558 0.019740 0131633 0.3953
C13) 0017224 0.015965 1.078661 0.2513
C14) 0011143 0.018239  -0.610935 05415
C(15) 0057575 0.02123 271782 0.0065
C(18) 0034729 0.013251 2620824 0.0090
R-squared 0960300 Mean dependent var 0985791
Adjusted R-squared 0.959074 5.D. dependent var 0.089769
5.E. of regression 0013180  Akaike info criterion -5. 147800
Sum squared resid 0160232 Schwarz criterion -5.013343
Log likelihood 1308.0898 Hannan-Quinn criter. -5.095049
F-statistic 7837156 Durbin-Watson stat 2015266
Prob(F-statistic) 0000000 Wald F-statistic 505.2237

Prob(VWald F-statistic)  0.000000
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Table 15 ZLB, RGOV response regression statistics

Dependent Varable: RGOV _POT1

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marguardt steps)

Sample (adjusted). 189104 201603

Included observations: 300 after adjusiments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 6.0000)

RGOV_POT1 = CHPRGOV_POT1{-1) + C{2PRGONV_POT1{-2) + C{3)
*RGOV_POT1{-3) + C4PRGOV_POT1(-4) + C{5*RGOV_POT1(
-5) + C{ERGOV_POT1(-8) + C{T*RGOV_POT1(-7) + C{8)
RGOVA-1*ZLB1{-1) + C{EPFRGOV (-2 ZLE1{-2) + C{10)
REOVA(-3)*ZLB1{-3) + C{11 RGOV (-4 ZLB1(-4) + C{12)
REOVA(-5)*ZLB1{-5) + CU13PRGOVA(-6* ZLE1(-8) + C{14)
*RGOVA-T*ZLBA{-T) + CUISPFRNEWS1(-1*ZLB1(-1) + C{18)
*HMEWS1(-2PFZLEB1{-2) + C{1TRNEWS1({-3FZLB1(-3) + C{18)
*RMEWS1(-4ZLEB1{-4) + C{19*RNEWS (-5 ZLB1(-5) + C{20)
*HNEWS1(-BZLB1{-8) + C{21*RNEWS1(-TFZLB1(-T) + C{22)

Coefficient  Std. Eror  t-Statistic Prob.

Ci1) 1.57134 0.123453 12.23674 0.0000
C(2) 0. 760305 0234122 3247482 0.0012
C3) 0341120 0.198165 1.721396 0.0853
Ci4) -0.450331 0204995 -2197029 0.0235
C(3) 0.252270 0.190505 1.324197 01861
C(B) 01447349 0.139645 1.038467 0.3005
CT) 0.130043 0.066503  -1.955452 0.0511
C(8) 0.326254 0443786  0.735161 0.4626
9y 0652317 0.673601 0.965403 0.3333
C10) -0.439571 0513129  -D.856649 03921
C(11) 0065513 0613941 -0.108362 0.9153
C12) 0577182 0.781384  -D.735666 0.4E05
C(13) 0651388 0.7839385  0.530363 04065
Cl14) 0807279 0.559375  -1.443182 01496
C(15) 0.029327 0.017613 1.665097 0.0965
C(16) 0.019705 0.014759 1.332413 01834
C(17)y 0047138 0.016072 2933037 0.0035
C(18) 0007250 0023541 -0.307977 0.7552
C(19) 00092387 0.012671 0.732935 04540
C(20) 00275324 0020131 1.382162 01676
C21) 0.0245949 0.020893 1177392 0.2395
C(22) 0004672 0.001897 2482837 00141
R-squared 0936970  Mean dependent var 0170953
Adjusted R-squared 0956355 5.D. dependent var 0.093949
S.E. of regression 0010957  Akaike info criterion -6.145664
Sum squared resid 0057387 Schwarz criterion -5.961221
Log likelihood 1552.666 Hannan-Cuinn criter. -6.073896
F-statistic 1724167 Durbin-YWatson stat 1951747
Prob(F-statistic) 0000000 Wald F-statistic 1495 863

Prob(\Wald F-statistic)  0.000000

42 SOUTEZ O CENU DEKANA NF VSE 2017 Naérodohospodaiska fakulta
VSE v Praze




Figure 7 Granger causality of the GDP variable, Full sample

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 189102 2016043

Included observations: 502

Dependent variable: RGDP_POT1

Excluded Chi-sq df Prab.

REALGDP1 14.03190 5 0.0154
RNEWS1 46 386457 h 0.0000

All 60.14522 10 0.0000

Figure 8 Granger causality of the government spending variable, Full sample

VAR Granger Causality/Block Exogeneity VWald Tests
Sample: 1891Q2 2016Q3

Included observations: 502

Dependent variable: RGOV _POTH

Excluded Chi-sq df Prob.
RGOV 43.04415 5 0.0000
RNEWS1 103.9302 b 0.0000

All 147.6426 10 0.0000
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Figure 9 Serial correlation test, full sample

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Mull Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 1892Q3 2016Q3

Included observations: 497

Lags LM-Stat Prob
1 7623750 0.5725
2 10.82471 0.2879
3 15.24743 0.0844
4 8.550996 0.4797
5 19.96760 0.0181
6 19.18619 0.0237
7 14.84185 0.0954
8 13.98771 0.1228
9 4043324 0.9085

10 9.940219 0.3553
1 11.55001 0.2399

Probs from chi-square with 9 df.

Figure 10 Serial correlation test, full sample

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Mull Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 1891Q2 2016Q3

Included observations: 502

Lags LM-5Stat Prob
1 5217005 0.8150
2 13.76019 01311
3 5535894 0.7853
4 50744566 0.8278
5 15.10936 0.0880
] 3.499604 0.9412

Probs from chi-square with 9 df.
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Figure 11 Normality test, GDP variable, full sample

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Sample: 1891Q2 20160Q3

Included observations: 502

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.696850 40.62848 1 0.0000
2 -0.603746 30.49729 1 0.0000
3 6.317272 3338.963 1 0.0000
Joint 3410.089 3 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 6.024072 191.2821 1 0.0000
2 9.199756 803.9811 1 0.0000
3 63.41681 76349.83 1 0.0000
Joint 7734509 3 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 231.9116 2 0.0000
2 §34.4784 2 0.0000
3 7968879 2 0.0000
Joint 8075518 [ 0.0000

Figure 12 Normality test, government spending variable, full sample

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Sample: 18920Q3 2016Q3

Included observations: 497

Component Skewness Chi-sq of FProb.
1 -0.623234 3217416 1 0.0000
2 -0.359565 10.70929 1 0.0011
3 6.490351 3489.326 1 0.0000
Joint 3532.209 3 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 17.21896 4186.7584 1 0.0000
2 4736459 62 44160 1 0.0000
3 63.55596 75937.96 1 0.0000
Joint 80187.19 3 0.0000
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 4218958 2 0.0000
2 73.15089 2 0.0000
3 7942729 2 0.0000
Joint 83719.40 6 0.0000
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EASY MONEY POLICY FEDU V OBDOBI PREDSEDNICTVI
ALANA GREENSPANA V RADE GUVERNERU (1987-2006)

FrantiSek MaSek

Narodohospodarska fakulta, Vysoka Skola ekonomickad v Praze
xmasf0l@vse.cz

Abstrakt

Hlavnim tématem prace je ménova politika Fedu v obdobi, kdy Radé guvernéri piedsedal Alan
Greenspan. Nejveétsi pozornost je v praci vénovana vlivu uvolnéné ménové politiky Fedu na vznik
nejprve takzvané dot-com bubble a posléze pozd¢jsi krize finan¢ni. Na zaklad¢ dikladné analyzy
mnoha odbornych textl zndmych ekonomt a vlastniho rozboru a zhodnoceni zastdvam nézor, ze vliv
expanzivni ménové politiky na bublinu technologickych aktiv a na finan¢ni krizi byl spiSe minoritni.
Fed veskeré své kroky podfizoval dosazeni svych ménovépolitickych cill, takze kritika jim
provadéné ménové politiky je v podstaté kritikou téchto cilii jako takovych. Za pfi¢inu dot-com
bubble povazuji vznik novych technologii a takzvanou teorii zpétné vazby. U krize hypotecni
anasledné finan¢ni povazuji za klicové determinanty neochotu vladnich ¢initelt silnéji regulovat
¢innost investi¢nich bank a spole¢nosti, moralni hazard, selhani ratingovych agentur a federalni

podporu vlastnického bydleni spojenou s deregulaci finan¢niho sektoru.

Klicova slova

meénova politika, Federalni rezervni systém, kratkodobé urokové sazby, dot-com bublina, hypoteéni

krize, finan¢ni krize, USA, Alan Greenspan

JEL classification
E52, E58, E44, N12, G24

Uvod

V letech 2007 az 2009 postihla americké hospodafstvi finan¢ni krize doprovazena recest,
kterd se posléze pienesla i na stary kontinent. Jednalo se o nejcitelnéjsi ekonomické
zpomaleni, kterému nejveétsi ekonomika svéta celila od 30. let minulého stoleti.
K faktortim, které jsou ¢asto zminovany v kontextu problému z konce minulé dekady, patii

ménova politika Fedu. Jeji expanzivni podoba je mnoha odbornika povazovana za klicovy
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determinant krize. Nezapominejme vSak také, Ze Alan Greenspan s kolegy z FOMC
uvolnénou meénovou politikou reagoval na slaby rist amerického hospodarstvi
po splasknuti takzvané dot-com bubble. Vliv Fedu na technologickou akciovou bublinu je
jiz diskutovan méné, piesto jeho role pfi mnoha diskuzich zminovéna je. Jaky byl vliv
uvolnéné meénové politiky Fedu v Casech pfedsednictvi Alana Greenspana v Radé
guvernéri? Stala monetarni politika za vznikem dot-com bubble i nasledné finan¢ni krize?
A jaké jsou pfipadné dalsi vlivy, které zminované udalosti pomohly rozpoutat? To jsou

klicové zkoumané otazky prace.

Vzhledem ktématu prace jsem jako strukturu zvolil chronologické fazeni udalosti.
V teoretické Casti prace je pouzita metoda deskripce. V ¢asti praktické posléze analyza,
indukce a dedukce. Hypotéza prace o vlivu ménové politiky jako hlavniho faktoru bubliny
technologickych akcii a nasledné financni krize je testovana pomoci analyzy s vyuzitim

mnoha odbornych textti od svétove respektovanych odbornikil rozli¢nych nazort.

V praci pouzivam dva druhy literatury. Prvni se vénuje samotné ménové politice Fedu
a udalostem, kterym musel Alan Greenspan v Cele instituce Celit. Zde zminim zejména
jeho autobiografii Vek turbulenci ¢ podrobnou studii od uznavaného ekonoma
G. Mankiwa U. S. Monetary Policy During the 1990s. Kriticky pohled na G¢inkovani Fedu
v obdobi Greenspana podava kniha Greenspanovy bubliny od Fleckeinstaina a Sheenana.
Druhou slozkou literatury vyuzivané v této praci jsou publikace vénujici se dot-com
bubble a finan¢ni krizi. Prvni zmiflovanou udalost zevrubné analyzoval znamy finan¢nik
R. Shiller v knize Irrational Exuberance. Co se ty¢e finanéni krize, publikaci vénujici se
tomuto tématu je nepfeberné mnozstvi, za vSechny zminim Politics of Recession
od M. Murrayho, Mishkinovo Over the Cliff: From the Subprime to the Global Financial
Crisis, Navrat ekonomické krize od Krugmana ¢i The Financial Crisis and the Policy

Responses: An Empirical Analysis of What Went Wrong od Taylora.
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1. Zhodnoceni pri¢in dot-com bubble a vlivu ménové politiky Fedu
na rozpoutani akciové bubliny

Vzhledem k omezené délce prace jsem nucen vynechat udalosti 90. let a rovnou se v praci
pfesouvam ke zhodnoceni pfi¢in technologické akciové bubliny. Padu akciovych trht
v roce 1987, recesi z pocatku 90. let a udalostem z konce dekady (devalvace rublu, pad

LTCM, Y2K problem) se vénuji podrobné v bakalatské praci.

Pri¢iny dot-com

Za ty nejvyrazngjsi faktory povazuji rozmach novych technologii, zejména tedy internetu
a poté chovani investort, jenz lze nejlépe popsat teorii zpétné vazby popsanou Robertem
Shillerem (Shiller, 2010, s. 95-96). Vznik internetu podle mého nazoru byl dosti silnym
katalytickym faktorem, jenz dokazal v investorech vytvofit pocit, Ze jsou mozna svédky
ong, v té dob¢ Casto zmihované, nove ekonomiky. Rozvoj internetu naprosto zménil pfistup
k informacim, coz v investorech zna¢né posililo pocit sebedivéry pii odhadovani

budoucich zisku.

Faktor internetu byl natolik pfelomovou véci, Ze dokazal nastartovat prvotni rust
akciovych tituld. S tim jak ceny akcii rostly a sila internetu se ukazovala stale vice, se
investofi neustale dokola presvédcovali o pravdivosti svych predikci. Tim hnali ceny akcii
stale vyse. Cely proces byl navic zesilen i investory, ktefi si byli jisti nadhodnocenosti

trhu, avSak nechtéli si nechat uniknout pfilezitost na bubling také nevyd¢lat.

Tento psychologicky jev nazvany teorie zpétné vazby stal v historii za veSkerymi
spekulacnimi bublinami. Pokud dojde k nastartovani takového procesu, Sance ho zastavit

bez zasahu do realné ekonomiky je velice mala.

To je i dGvod, pro¢ zastavam nazor, ze ménova politika Fedu nepatii mezi klicové faktory,
které dot-com zapficinily. Fed mohl s takovymto jednanim investor bojovat pouze

vyraznou restriktivni politikou, ¢imz by vSak prestal sledovat své ménovépoliticke cile.

Presto Alan Greenspan a jeho kolegové v americké centrdlni bance, podle mého soudu,
nemohou mit Uplné Cisté svédomi. Za prvé je zietelné, Ze k nejveétsSimu nafouknuti bubliny

doslo pravé po jejich expanzivni ménové politice z roku 1998, ke které doSlo v reakci
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na Y2K hrozbu, pAd LTCM a devalvaci rublu. Snizeni sazeb o 0,75 % bylo podle mého
nazoru piehnanou reakci na tehdejsi vyvoj amerického hospodaistvi. Druhy divod, ktery
lze Fedu vycitat, je podle mého ten, Ze se rostouci bublinu nesnazili zastavit jiz v prubéhu
druhé poloviny dekady. Je zfejmé, ze bublinu jen tézko lze rozeznat v Gplném pocatku.
Pfresto bylo jiz mezi lety 1995 az 1998 jasné, ze akciové trhy jsou nadhodnocené. Ostatné
projev Alana Greenspana z roku 1996 o irrational exuberance ukazuje, Ze stejného nazoru
byl i on sdm. FOMC udélal dobfe, ze se nesnazil bublinu propichnout zvySenim sazeb,
nybrz sledoval své primarni cile. Pfesto Fed mél k dispozici neékolik nastroji, kterymi bylo
mozné investiéni nad$eni zpomalit. Jednim z nich byla napfiklad zména vySe mezniho
dluhu (% castky, jenz investor mlze investovat formou pajcky) (Fleckenstein, Sheenan,
2009, s. 78). Navic je tieba fici, ze Greenspan spiSe, nez aby investory krotil
pred pfehnanymi ocekavanimi, jejich euforii svymi prohlaSenimi o technologiich

a produktivité naopak ptizivoval.

Presto povazuji vliv Fedu na vzniku dot-com bubble za minoritni. SniZeni sazeb v roce
1998 mohlo bublinu zrychlit a pravdépodobné i trochu navysit ceny akcii. AvSak
k nafouknuti bubliny by podle mého soudu doslo i bez tohoto zisahu. Mozna by jen rist
akcii trval delsi dobu a bublina by splaskla o néjaky cas pozdgji. S optimistickymi
o¢ekavanimi investorll popsanymi teorii zpétné vazby, které vznikly na zakladé rozmachu
internetu, mohl Fed bojovat jen velmi t€Zko. Diskutabilni vSak zdstava fakt, Ze se o to

ani nikdy nepokusil.

2. Reakce ménové politiky na udalosti v obdobi od dot-com

bubble do odchodu Alana Greenspana z Fedu

Recese v roce 2001

FOMC nezareagoval na splasknuti bubliny okamZzitym sniZenim urokovych sazeb.
Az do konce roku 2000 zistaly sazby nezménény. Jiz na zacatku ledna vSak doslo
k ndhlému skokovému uvolnéni ménové politiky, kdyz byla federal funds rate snizena
00,5 p. b. formou telekonference ¢leni FOMC (Greenspan, 2008, s. 220). Do konce
roku 2001 byly poté urokové sazby snizeny jesté jedenactkrat, kdyz se dostaly
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az na hodnotu 1,75 % (Board of Governors of the Federal Reserve System, Open Market
Operations, 2013).

Na zaklad¢ razantniho uvolnéni ménovych podminek v roce 2001 vyvstava otazka, zda
Fed v roce 2000 ,,nezaspal* a nezacal se snizovanim sazeb pozdé. Je mozné, Ze pokud by
doslo k mirnému uvolnéni ménové politiky jiz v pribéhu roku 2000, nemusela by posléze

expanzivni monetarni politika byt v roce 2001 tak razantné skokova.

V roce 2001 se hospodatstvi Spojenych statl sice ocitlo v recesi, avSak je tfeba dodat, ze
velmi slabé. Produkt klesal jen ve dvou kvartalech a navic mira poklesu byla sotva vétsi

nez 1% (National Bureau of Economic Research, Real Gross Domestic Product, 2016)

Uvolnéna ménova politika aZ do roku 2004

Uvolnéna ménova politika Fedu pokracovala i v roce 2002. Nejenze sazby zistavaly
na nizkych hodnotach, ale ve druhé poloviné roku byly dokonce snizeny o dalsiho pil
procentniho bodu az na 1,25%. A situace se opakovala i v roce 2003, kdy se sazby
v ¢ervnu dostaly az na 1% (Board of Governors of the Federal Reserve System, Open
Market Operations, 2016). Tento krok je ¢asti odborné vefejnosti povaZzovan za spoustée
realitni bubliny, jelikoz uvolnéné uvérové podminky na americkém trhu notné
podporovaly domacnosti v zadluzovani se a dovolovaly, aby hypotéku dostali i 1idé, jenz
by na ni pfi vysSich sazbach nedosahly. Osobné vsak povazuji uvolnénou ménovou

politiku Fedu za naprosto pochopitelnou a pokusim se uvést divody, pro¢ tomu tak je.

Slaby ekonomicky riust po skonéeni recese

Po splasknuti dot-com bubble bylo mnoho firem nuceno odepisovat nevydarené investice,
nékteré spolecnosti situaci neustaly a zbankrotovaly. Velka c¢ast firem, ktera ptezila, byla
nucena zestihlit své stavy. To vSechno vedlo k propousténi zaméstnancl. Splasknuti
byla jiz zmiflovana kratkodoba recese z roku 2001. Vymluvné situaci ukazuje mira
nezaméstnanosti v USA, kterd mezi lety 2000 a 2003 i pfes siln¢ expanzivni ménovou

politiku Fedu vzrostla o 2 %.
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Graf 1: Vyvej zmény HDP USA ve stialych ceniach mezi lety 1990 az 1994
(¢tvrtletné v %0)
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Zdroj: NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH. Civil Unemployment Rate. [online]. Federal
Reserve Bank of St. Luis [cit. 2017-03-10]. Dostupné z: https:/fred.stlouisfed.org/series/UNRATE

I s ohledem na citelné klesajici miru inflace mezi lety 2000 az 2002 (National Bureau
of Economic Research, Inflation, 2016), povazuji uvolnéné ménové podminky z let 2000
az 2003 z hlediska sledovani ménovépolitickych cilti Fedu za spravné rozhodnuti. Pfesto,
ze recese podle oficialnich udaji National Bureau of Economic Research trvala pouze

0sm meésict, hospodaiské zpomaleni USA bylo vétsiho vyznamu (Krugman, 2009, s. 135).

Pocdatek nemovitostni bubliny

Uvolnéna ménova politika Fedu se mimo jiné zapfiCinila o opétovny hospodarsky rist
USA. Jeho nejvyraznéj§im tahounem pak zacala byt pravé bytova vystavba. Podpora
federalni vlady v oblasti hypoték, spolu s deregulaci financ¢niho sektoru a s nizkymi

urokovymi sazbami zpusobily velky narGst objemu hypoték.

Na nékterych trzich se vSak zacala vynofovat obava z realitni bubliny, kdy naptiklad v San
Diegu a v New Yorku vzrostly béhem roku 2002 ceny realit 0 22 % a 19 % (Greenspan,
2008, s. 244-245). Vyraznou roli hrali i spekulanti, coz dokazuje fakt, ze do roku 2005
bylo 28 % zakoupenych domt za tucCelem investice (Greenspan, 2008, s. 245).
V letech 2000, 2001 a 2002 pak ceny jiz existujicich domti rostly o zhruba 7,5 % roéné
(Greenspan, 2008, s. 243). Boom se tedy netykal jen novych dom, ale také nemovitosti

jiz existuyjicich. Celkové vzrostly ceny doml ve Spojenych statech béhem jednoho
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desetileti o 124 % (Skidelsky, 2010, s. 5). Jak nasledné ukazuje znamy Case — Shiller

index cen nemovitosti, k nejvétsimu cenovému nartstu doslo mezi lety 2000 az 2006.

Graf 2: Case — Shiller index cen nemovitosti v letech 2000 az 2010 (1. &tvrtleti
1980=100)
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Zdroj: NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH. S&P Case-Shiller 20-City Home Price Sales Pair
Counts. [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis [cit. 2016-12-02].
Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/SPCS20RPSNSA

ZvySovani urokovych sazeb

Kdyz v roce 2003 bylo jasné, ze ekonomika opét roste dostate¢nym tempem, zacal FOMC
v roce 2004 zvySovat urokové sazby. Nejednalo se vSak o vyznamné zpfisnéni Gvérovych
podminek, na konci roku sazby byly stile na velmi nizké urovni 2,25 % (Board
of Governors of the Federal Reserve System, Open Market Operations, 2016).
K vyraznéjsimu zvySeni sazeb doslo az v letech 2005 a 2006, kdy sazby v poloviné roku
dosahly hodnoty 5,25 % (Board of Governors of the Federal Reserve System, Open
Market Operations, 2016). Pohyb trokovych sazeb mezi lety 2000 az 2006 poté ukazuje

nasledujici graf.
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Graf 3: Vyvoj Federal Funds Rate v USA mezi lety 2000 az 2006 (v %)
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Zdroj: NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH. Effective Federal Funds Rate. [online]. Federal
Reserve Bank of St. Luis [cit. 2017-03-12]. Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS

Samoziejmé, ze zvyseni urokovych sazeb vedlo ke zvySeni splatek z avérl, coz zplsobilo
nesplaceni nékterych hypoték uzavienych za nizsi urokové sazby pii fixaci na tfi ¢i pét let.
Nejprve rostly Gvéry s variabilnim tGrokem, poté zacdaly rust i uroky z jiz uzavienych
hypoték. S tim jak nejdiive méné bonitni, posléze i bonitngjsi klienti prestavali ve velkém
splacet své uvéry, pokracoval pokles cen nemovitosti a realitni bublina splaskla. U toho
vSak jiz nebyla osoba Alana Greenspana, ktery roli predsedy Rady guvernérii opustil
na konci ledna 2006. Jen par mésict predtim, nez zacalo byt jasné, zZe na nemovitostnim

trhu existuje zna¢ny problém.

Preména z hypotecni krize v krizi finanéni

Kdyz na konci roku 2007 zacinalo byt ziejmé, Ze se z hypotecni krize stava krize likvidity,
reagoval Fed, jiz pod vedenim Bena Bernankeho, snizenim urokovych sazeb. Dovolim si
vSak tvrdit, Ze reakce Fedu v pribéhu roku 2008 byla pomalé a neadekvatni. FOMC podle
mého nazoru snizovalo v roce 2008 sazby prili§ pomalu, pficemz dokonce jesté v srpnu
upozornovalo na infla¢ni rizika. Fed tak de facto neregoval na vyvoj ekonomiky
na horizontu ménové politiky. Jak totiz ukazuji napiiklad pétilet¢ TIPS (statni americké
dluhopisy indexované inflaci) (Federal Reserve Bank of St. Louis 2016), inflacni
ocekavani v pribéhu roku 2008 vyrazné klesalo, ¢imz zpusobilo pii pomalém snizovani

federal funds rate ze strany FOMC rust realné urokové sazby.
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Adekvatni posléze nebyla ani tfi kola kvantitativniho uvoliiovani (QE), které Fed pod
Benem Bernankem provedl. Misto jasné stanoveného zavazku Fed QE ,ocisloval®
arozkouskoval, ¢imz jak ukazuji TIPS, opét infla¢ni ocekavani vytvofit nedokazal.
Je s podivem, ze Fed takto reagoval praveé pod vedenim Bernankeho, ktery jiz na pfelomu
milénia vystizné popisoval (1999, 2002), jak m&nova politika mize byt efektivni i v situaci
zero lower bound. Fed v8ak v roce 2008 udélal podobné chyby, jaké Bernanke kritizoval
uBank of Japan. Reakce Fedu na financni krizi neni tématem této prace, avSak vyse

zminénou odbocku snad étenat odpusti.
Graf 4: Pétileté vladni dluhopisy indexované inflaci 2005 az 2014 (v %)
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Zdroj: NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH. 5-Year Treasury Inflation-Indexed Security.
[online]. Federal Reserve Bank of St. Luis [cit. 2017-03-12]. Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/DFIIS5

Na jare roku 2008 jiz nebylo pochyb, ze americka ekonomika se dostala do finan¢ni krize.
Akcie zacaly strm¢ padat a velké financni instituce se ocitly ve zna¢nych potizich. Bearn
Stearns a Merrill Lynch se diky fuzim podafilo zachranit, ale znama investicni banka
Lehman Brothers ve druhé poloving roku 2008 oznamila bankrot. Na konci zafi padla také
nejvetsi spofitelna v USA Washington Mutual. Zmrazeni avérového trhu snizilo investice,
spotfebu a produkt. Ekonomika USA tak spadla do recese. V obdobi mezi Ctvrtym
kvartalem roku 2007 a druhym ctvrtletim v roce 2009 klesl HDP USA o 4,3 %.
Nezaméstnanost ve stejném obdobi vzrostla z 5 % takika na 10 %. Mimo to ceny
nemovitosti spadly mezi lety 2006 az 2009 o 30 %, index S&P 500 béhem recese odepsal
dokonce 57 % (Federal Reserve History, The Great Recession of 2007-09, 2013).
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Hlavni pric¢iny finanéni krize

Deregulace kapitalovych trhua

Povazuji za stézejni dukladné rozliSovat mezi pojmy nemovitostni a financni krize.
Nazornou ukadzkou je chovani LIB — OIS spreadu v ¢ase, kdy zacala splaskavat
nemovitostni bublina s tim, jak se spread vyvijel na podzim roku 2008 poté, co na zdklad¢
ztratovych derivatovych obchodl naplno vypluly na povrch problémy velkych americkych
bank. Jelikoz jsem osobné ptfesvédcen, ze financni krize vznikla zejména jako dtsledek
nekontrolovatelnych spekulativnich obchodii s finanénimi derivaty (viz. LIB — OIS spread)
(vliv pfipisuji také jiz zmifiované neadekvatni ménové politice Fedu v roce 2008, ktera
vSak neni tématem prace), povazuji za klicovou pfi¢inu krize chovani federalni vlady.
Politici silné tlacili na deregulaci kapitalovych trhi a tim dovolili velkym investicnim
bankdm a dal$im finan¢nim institucim zminované rizikové obchody. Za velmi dulezity
povazuji zejména Commodity Futures Modernisation Act (The Federal Reserve Board,
CFMA, 2000) z roku 2000. Zakon zcela odstranil finanéni derivaty z regulace, a to véetné
Credit Defaul Swap (CDS), ktery hral v Kkrizi zcela zasadni roli. Tim umoznil finanénim
institucim uzavirat rizikové obchody, o jejichz velikosti nemél de facto nikdo pojeti.
Veskeré obchody se CDS probihaly mimo trh, takzvané OTC. Jak uvadi statistiky,
po zavedeni zdkona zroku 2000 vzrostl objem obchodi se CDS z 900 miliont
na neuvétitelnych 450 biliond dolart (Mullard, 2011, s. 91). Derivat, ktery mél slouzit
jako hedging tak slouzil investiénim bankam, hedge fundim a dal$im investi¢nim
spole¢nostem k rizikovym spekulacim. Bez absence jakékoli regulace tohoto derivatu
a vzhledem k faktu, ze veskeré obchody probihaly OTC mimo jakykoli centralizovany trh,

mohl jen velmi tézko kdokoli tusit, jak velké nebezpeci CDS predstavuje.

Jsem toho nazoru, Ze dukladnéj$i dohled nad derivatovymi obchody provadénymi
investicnimi  spoleCnostmi a bankami, by jen tézko dovolil rozpoutani takto
nekontrolovatelnych spekulativnich obchodt, pfipadné by alespoii bylo mozné situaci se
CDS bedliveji sledovat. I ti nejvétsi ekonomicti liberalové historie tvrdili, ze kazdy systém
musi mit jasné stanovena pravidla hry. Pied finan¢ni krizi se mnoho pravidel odstranilo

a zmékéilo.
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(De)regulace bank a vliv federalni vlady v hypoteé¢ni krizi

Jako kazda jina krize, je samoziejmé i ta z let 2007 az 2009 vysledkem souéinnosti mnoha
dalsich faktorti. Podkladovymi aktivy financ¢nich produkti, které krizi zpusobily, byli
ve velkém hypote¢ni uvery. Proto je samoziejmé nutné vénovat pozornost hypotecni
bubliné na zacatku 21. stoleti. Osobné povazuji za zcela klicovy vliv federalni vlady
a uplatilovanou politiku levného bydleni. Dulezitymi jsou zejména tii zédkony, které se
posléze na rozpoutani bubliny ve velkém podilely. Community Reinvestemnt Act (Board
of Governors of the Federal Reserve Systém, CRA, 2014) z roku 1977 zakazal bankdm
rozliSovat vice bonitni a méné bonitni oblasti. Banky tedy byly federalni vladou v podstaté
dotlaceny k tomu, aby zacaly poskytovat uvéry i méné bonitnim klientim. Velkym
problémem se vSak Community Reinvestment Act stal az o 20 let pozd¢&ji. V roce 1997
administrativa Billa Clintona protlacila zdkon o sekuritizaci (Kovanda, 2008, s. 74).
Spojenim téchto dvou (de)regulacnich opatfeni umoznila federdlni vldda bankam
dopoustét se obrovského moralniho hazardu. Banky mohly poskytovat nebonitni subprime
hypotecni uvéry a posléze je prodat investéni bance ¢i vladni agentute. Tim banky ztratily
jakoukoli motivaci zaobirat se tim, komu uvér vibec poskytuji. Musim zminit i zruSeni
tzv. Glass-Steagallova (Federal Reserve History, Banking Act of 1933, commonly called
Glass-Steagall, 2013) zakona, ktery byl zaveden po krizi z 30. let a striktné oddé€loval
komer¢ni banky od investi¢nich bank, pojistoven a dalSich finan¢nich instituci. Na zakladé

jeho zrusSeni se do obchodt na kapitalovém trhu mohly dostat i obchodni banky.

Role ratingovych agentur

Dutlezitou roli ve financni krizi sehraly i ratingové agentury. Jejich zcela mylné
ohodnocovéani rizikovych hypotenich cennych papiri bylo klicovou podminkou
k obchodiim s Mortgage Backed Securities (MBS) a Collateralized Debt Obligation
(CDO). Agentury se snazi branit tvrzenim, Ze finan¢ni spole¢nosti jim pfedavaly Spatné
anepfesné informace, proto jejich hodnoceni nebylo piesné. Tuto skute¢nost svym
zpusobem potvrdil i americky svaz hypotecnich bank (Mortgage Bankers Association).
Ten poukazuje na fakt, ze mezi lety 2000 a 2007 vzrostl pocet finan¢nich instituci
vySetiovanych z divodu Spatnych udaju z 3,5 tisic na 46 tisic (Goldmann, Kaufman, 2009,
s. 32).
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Role agentur Fannie Mae a Freddie Mac

Nezanedbatelna nebyla ani role agentur Fannie Mae a Freddie Mac. Agentury nakupovaly
hypotéky od poskytovateld Gvérti a poté je drzely ve svych portféliich nebo z nich
vytvorily Mortgage Backed Securities (MBS), které byly poté prodavany investorim.
Veéritelé mohli poté tuto likviditu pouzit k dal§imu uveérovani. Tim agentury podporovaly
uvérovani napfic celymi Spojenymi staty. Vladni agentury pomohly pfilakat
do sekundarniho hypoteéniho trhu (subprime mortgage) investory, ktefi by bez tohoto

vladniho zajisténi do téchto produktt neinvestovali.

Pokles rovnovazné urokové sazby

Za dulezity faktor lze povazovat také dlouhodobé nizkou inflaci a tedy nizkou uroven
zhodnoceni kapitdlu ve svété. Nizkd mira inflace byla jednim z dualezitych divodta
uvadénych Alanem Greenspanem pro uvolnéni ménovych podminek na zafatku nového
tisicileti. Od pocatku 21. stoleti jsme svédky dlouhodobé nizS§i miry inflace,
i pfes expanzivni ménovou politiku na startu tetiho tisicileti a posléze ménovou politiku
nulovych sazeb po finanéni krizi (CERP’S Policy Portal, Towards a global narrative on
long-term real interest rates, 2016). Tento trend podle mého nazoru muZe souviset

s poklesem takzvané rovnovazné realné urokové sazby.

Graf 5: Redlna rovnovazna trokova mira v % mezi lety 1980 az 2015
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Zdroj: FEDERAL RESERVE BANK OF SAN FRANCISCO. Monetary Policy in a Low R-Star World. [online].
[cit. 2016-11-30]. Dostupné z: http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-
letter/2016/august/monetary-policy-and-low-r-star-natural-rate-of-interest/.
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Pokud rovnovazna realna urokova sazba zacne klesat, centralni banka musi reagovat
snizovani trokovych sazeb, nechce-li dopustit trvaly pokles inflace, investic a spotieby.
Pokles realné rovnovazné urokové sazby hral podle mého nazoru ve finanéni krizi
z let 2007 az 2009 hned dvoji roli. Jednak byl jednim z dilezitych faktord pro uvolnéni
ménovych podminek v prvnich letech 21. stoleti. Zejména vSak nizk4 inflace donutila
investory v hleddani vynosnéjSich investi¢nich prilezitosti, které posléze nalezli
ve financnich derivatech. Vliv dlouhodobé nizké miry inflace, souvisejici s poklesem

realné rovnovazné irokové sazby, byl proto z mého pohledu nezanedbatelny.

Vliv ménové politiky v dobé piFedsednictvi Alana Greenspana na finan¢ni
krizi

Je zfejmé, Ze uvolnénd ménova politika byla onim zelenym svétlem pifi poskytovani
hypotecnich uvért a tim mohla napomoci k nafouknuti nemovitostni bubliny. O tom, Ze
svoji roli v krizi sehrala, neni pochyb. Nepovazuji vsak vliv ménové politiky pod Alanem
Greenspanem za primarni. Za prvé, rozhodnuti americké centralni banky bylo v souladu s
jejimi ménovépolitickymi cili. Uvolnéni ménovych podminek v reakci na dot-com bubble
a zejména poté jako opatieni proti recesi z roku 2001 lze povazovat za zcela standardni
postup vzhledem Kk tehdej$imu vyvoji amerického hospodaistvi. Nelze podle mého
kritizovat uvolnéné ménové podminky Fedu ve chvili, kdy se jimi pouze snazil dosahnout
svych cilii. Zejména tedy bojoval s hrozbou deflace a snazil se nastartovat ekonomicky
rust. Pokud kritizujeme ménovou politiku Fedu v tomto obdobi, nekritizujeme jiz vlastné
samu podstatu centralni banky? Fed se totiz snazil své zdkonem stanovené cile plnit vSemi
dostupnymi prostifedky. Pokud je poté kritizovan, jedna se podle mého nazoru védomé
¢i nevédomée de facto o kritiku bud’ nastaveni ménovépolitickych cilt, pfipadné o kritiku

centralnich bank jako instituci viibec.

Co se tyce vlivu monetarni politiky Fedu na finan¢ni krizi, neni pro mne primarni. Ménova
politika neovliviiovala obchody na kapitalovém a zejména derivatovém trhu, které ke krizi
vedly. Vliv ménové politiky na podkladova aktiva téchto produktl je samoziejmé ziejmy.
Politika FOMC za ¢ast Alana Greenspana pomohla k nafouknuti bubliny nemovitostni.
Fed vsak uplatiiovanim uvolnéné ménové politiky plnil mandat, ktery ze zdkona ma.

Proto je pro mne kritika Fedu kritikou jeho cilii ¢i dokonce voditkem k diskuzi o tom, zda
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instituce jako centralni banka systém stabilizuje ¢i destabilizuje. O tom vSak tato prace
nepojednava. Stejné tak neni pfedmétem zkoumani reakce Fedu v pribéhu roku 2008,
ke které jiz osobné zaujimam vzhledem k rozpoutani finanéni krize na podzim 2008

kritictéjsi postoj (viz. vyse).

Pozn.: Bohuzel vzhledem k omezenosti délky prace podrobnéji nerozebirdm argumentaci
Taylora (2009) o tom, ze federal funds rate mély byt mezi lety 2001 az 2005 vySe. Opét by
vSak z mého pohledu §lo o zkoumani vlivu na rozpoutani nemovitostni bubliny. Finan¢ni

krize méla svlij pocatek primarné v jinych faktorech.

Zavér

Z mého pohledu Ize ménovou politiku, kterou Fed mezi lety 1987 az 2006 provadél,
povaZovat za naprosto standardni v poméru s tim, jak by se chovala jakakoli jina centralni
banka ve vysp&lé zemi. Piesto lze Fedu za piedsednictvi Alana Greenspana lze vydist
rozhodnuti ponechat urokové sazby na nizké Girovni az do roku 1994, ¢imz doslo ke zméné
vnimani rizika ze strany investoru. Poté povazuji za chybné zejména Greenspanovo
chovani mezi lety 1996 az 2000, kdy misto aby nadSeni investorti na akciovém trhu krotil,
naopak investi¢ni euforii svymi prohlasenimi podporoval. Za nejméné pochopitelny krok
poté povazuji radikalni uvolnéni ménovych podminek na konci druhého tisicileti v reakei
na devalvaci rublu a problémy okolo Y2K. Tento krok na rozdil od zmitiovanych nizkych
sazeb mezi lety 1992 az 1994 jen stézi lze obhajit makroekonomickymi ukazateli. Dalsi
dodani likvidity do systému opravdu mohlo spekula¢ni bublinu technologickych akcii
uspisit. Nelze ho vSak povazovat za majoritni faktor. Na startu tietiho tisicileti 1ze Fedu
z pohledu ménové politiky vycist snad jen to, Ze ke sniZzeni Grokovych sazeb nedoslo jiz
po splasknuti dot-com bubble. Je mozné, Ze v takovém piipadé by tirokové sazby neztstaly

na nizkych hodnotach az do roku 2003, respektive 2004.

Greenspanovi a ¢lenim Rady guvernéri 1ze samozrejmé vycitat, ze se nepokusili 1épe
porozumét trhu s dluhopisy krytymi v hypotékach. Avsak finan¢nim derivatiim nerozuméli
Casto ani sami lidé, kteti s nimi obchodovali, coz velice vymluvné¢ ukazuje kniha

M. Lewise Big Short. Znalost toho, jak funguji Mortgage Backed Securities (MBS),
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Collateralized Debt Obligations (CDO) a Credit Default Swaps (CDS) na né uzavirané
jesté neznamenala, ze si Clovék byl védom nebezpeci, které pro financni systém
predstavuji. Samotné detailni slozeni dluhopisi totiz neznaly ani ratingové agentury,

jelikoZ poskytovatelé jim je nepiedavaly.

Jeho podpora deregulace kapitadlového trhu a neochota pfisnéji dohlizet nad Cinnostmi
investi¢ni bank a dalSich investi¢nich spoleénosti, byla chybou, kterou Greenspan sam

pozdéji uznal.

Pokud se vSak budu drzet tématu prace, jejiz kolem bylo zkoumat vliv mé€nové politiky
do roku 2006 na ob& zminéné bubliny, povazuji vliv Fedu za minoritni. Nepotvrzuji tedy
hypotézu prace, ze za spekulac¢ni bublinou technologickych akcii a za hypotecni, piipadné

naslednou finan¢ni krizi, stala uvolnénad ménova politika Fedu.

Jako hlavni pfi¢iny dot-com bubble jsem v praci uvedl rozmach novych médii, zejména
internetu, ktery zménil vnimani a sebediivéru investorti ohledné akciového trhu, ve spojeni
s takzvanou teorii zpétné vazby. Prvotni rust cen akcii utvrdil investory, Ze jejich
o¢ekavani jsou spravna, coz vedlo k dal§imu ristu cen, a to se opakovalo stale dokola.
Jak jsem se jiz v praci zminoval, jedna se o obdobu Ponziho schématu, s ¢imZ souhlasi
i Krugman, Shiller a Malkiel. Uvolnéna ménova politika Fedu na konci 90. let mohla

pomoci uspisit nafouknuti bubliny, avSak za klicovy determinant ji povaZovat nelze.

knémuz c&aste¢né vedla deregulace finanéniho systému po zavedeni Community
Reinvestment Act a nasledna sekuritizace. VSe podtrhlo zruseni Glass-Steagallova zakona.
Povazuji vSak za nepravdépodobné, ze bez vlivu obchodii s derivaty by splasknuti
hypotecni bubliny mohlo zpiisobit finan¢ni krizi takovych rozmért. Proto za hlavni pti¢inu
financni krize povazuji tendenci k deregulaci kapitdlového trhu. Jako ptiklad této
deregulace slouzi zejména Commodity Futures Modernisation Act z roku 2000. Ten
odstranil derivaty, v¢etné jiz zminovaného Credit Default Swap, zjakékoli regulace.

Zminit musim také naprosté selhani ratingovych agentur ¢i pisobeni agentur Fannie Mae
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a Freddie Mac. Vliv ménové politiky Fedu osobné povazuji v porovnani s uvedenymi

faktory za méné vyznamny.

Kritizovat centralni banku za to, Ze nesledovala vyvoj na akciovém, piipadné
nemovitostnim trhu, je z mého pohledu minimaln¢ diskutabillni. Hlavnimi
meénovépolitickymi cili Fedu byla nizka mira inflace a maximalizace zaméstnanosti. A je
tieba fici, ze tyto cile se Fed snazil napliiovat velice dusledné. Pokud tedy kritizujeme
americkou centralni banku kvili tomu, ze sledovanim ménovépolitickych cild rozpoutala
bubliny aktiv, pak de facto kritizujeme nastaveni ménovépolitickych cilti centralnich bank
po celém svété. A timto tématem se prace nezabyva. Jedna se vSak o mozné téma, které by
bylo vhodné podrobit dal§imu vyzkumu. Zejména nazor, Ze centralni banka by méla
do svych cila silngji zaimplementovat vyvoj na nemovitostnim trhu, je v posledni dobé
zminovan ¢im dal castéji. Odvazngjsi otazkou posléze je, zda ma centralni banku

Z pohledu ménové politiky podrobné zajimat i vyvoj na kapitalovych trzich.

Detailngjsi vyzkum by si zaslouzily také financni derivaty, které staly za finanéni krizi

2007 az 2009. Kvili délce své prace jsem tomuto tématu nevénoval samostatnou kapitolu.

Hlubsimu studiu by mély byt vystaveny také kroky centralnich bank po finanéni krizi.
Nekonvenéni ménové politiky nedovolily ekonomikam v USA, Japonsku a Evropé
spadnout do defla¢ni spirly, pfesto jsou Casto vefejnosti silné kritizovany. Studovat dopad
QE ¢i zapornych trokovych sazeb na hospodaistvi povazuji za stézejni. Spolu s tim souvisi
1 v praci zminovany pokles realné rovnovazné urokové sazby, ktery miize vysvétlit fakt, ze
i pfes expanzivni ménovou politiku centralnich bank nedochazi k rustu inflace. Tento jev

povazuji také za mozny namet pro dalsi vyzkum.
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Abstrakt

Téma fiskalnich pravidel je velmi aktualni. Vzhledem k rostoucimu zadluZeni nékterych vyspélych
zemi se hovofi o tzv. ,,dluhové krizi“. Dluh téch zemi, ktery ptesahuje ro¢ni hruby domaci produkt,
je povazovan nékterymi ekonomy za nesplatitelny. Hlavnim cilem této bakalarské prace proto bylo
na zaklad¢ analyzy fiskalnich pravidel fungujicich ve vybranych zemich EU mezi lety 2004 a 2015
potvrdit ¢i vyvratit hypotézu, Zze zkoumana fiskalni pravidla jsou efektivnim feSenim konsolidace
vetejnych rozpoCtl a ze zjisténych vysledkl vyvodit doporuceni pro navrh ceské finanéni ustavy.
Vysledky zkouméni hypotézu potvrdily. Vhodné zvolena fiskalni pravidla jsou cestou k fiskalni
konsolidaci, avSak jen za ptedpokladu, Ze jsou dodrZzovana. Pfi tvorbé fiskalnich pravidel je proto
tteba klast diiraz na dobte formulované vystupni klauzule a piipadné sankce. Soucasny navrh ceské
finan¢ni ustavy je zalozen na spravné zvoleném druhu fiskdlniho pravidla, stanovend referencni
hodnota vSak postradd ekonomicky smysl a k fiskalni konsolidaci s vysokou pravdépodobnosti

nepovede.
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finanéni Gstava
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Uvod
Fiskalni problémy ve vyspélych zemich dosahly v poslednich letech urovnég, kdy se hovoti
o dluhové krizi. VySe dluhu nékterych zemi naakumulovala do hodnot rovnajicich se

nebo piesahujicich cely roéni hruby domaci produkt. Dluhy v takové vysi byvaji nékterymi
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odborniky povazovany za nesplatitelné. Pro tento stav se téZ pouziva oznaceni ,,dluhova
past. Pro odstranéni tohoto problému je potieba silna politicka vile, ktera zjevné Casto
chybi. ReSenim tak miize byt zavedeni zavazného fiskalniho pravidla, které neumozni

politikiim neumérné zadluzovat jejich zemi.

Prakticka ¢ast bude sestavat ze zkoumani fiskalnich pravidel, ktera mezi lety 2004 a 2015
platila v Rakousku, Francii, Némecku, Svédsku a Velké Britanii. Cely exkurz zaéne
popisem jednotnych fiskalnich pravidel Evropské unie — tzv. Maastrichtskych kritérii,
ktera jsou zavazna pro vétSinu ze zkoumanych zemi. Pro kazdou ze zemi bude popsana
konstrukce jejiho individualniho fiskalniho pravidla. Staty byly vybirany podle platnych
pravidel tak, aby byly zastoupeny zékladni druhy fiskalnich pravidel — vydajova, piijmova,

bilan¢ni a dluhova pravidla.

Po rozboru konstrukce pravidel bude zkoumano dodrzovani jednotnych fiskalnich pravidel
EU a dodrzovani individualnich fiskalnich pravidel. Pro tento ucel budou pouzity zejména
statistiky Eurostatu a statistiky narodnich statistickych uradt. Tyto empiricky ziskané
udaje a udaje vypocitané z empiricky ziskanych udaji budou srovnany s piislusnymi
referen¢nimi hodnotami jednotlivych pravidel. Diky tomu bude moct byt vyhodnocena

uspésnost dodrzovani téchto pravidel.

Cilem prace je predevSim potvrdit ¢i vyvratit hypotézu, ze fiskalni pravidla jsou
efektivnim feSenim konsolidace vefejnych rozpocéti. Ovéfeni této hypotézy prob&hne
S pomoci zkoumani jiz existujicich fiskalnich pravidel ve vybranych zemich. Zvlastni
zietel bude bran na obdobi finan¢ni a hospodarské krize, v prubchu které, jak ocekavam, se
mohly objevit nejvyraznéjsi problémy s plnénim pravidel. Na zakladé této analyzy by pak
mela prace odpovédet na otazku, zda je Cesky navrh financni ustavy kvalitni a zda maze

vést ke konsolidaci vetejnych rozpocti.

1. Metodologie

Prakticka cast bude vystavéna na zakladé reSerSe v teoretické casti pivodni bakalarské
prace. Zakladni soucasti praktické Casti bude popis konstrukce jednotlivych pravidel
ajejich analyza. Dodrzovani té€chto pravidel bude oveéfeno pomoci metody srovnani.

Srovnany budou u kazdého pravidla hodnoty referen¢ni a skutecné. Vysledky tohoto
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srovnani umozni zjistit, do jaké miry byla pravidla dodrzovana. Vyzkoumana uspésnost
vV dodrZovani zakladnich druhti pravidel spolecné s jejich charakteristikami zjiSténymi
literarni reSer§i umozni tyto druhy porovnat z hlediska jejich efektivnosti smérem

ke konsolidaci vefejnych financi.

Vyusténim celé prace bude analyza pfipravované ¢eské finanéni tistavy. Fiskalni pravidlo,
které bylo pouzité¢ v ndvrhu ceské financni UGstavy a k nému pfifazend referenéni hodnota
budou srovnany s vysledky analyzy druhti pravidel a jejich dodrzovani. Diky tomu bude
moct byt vynesen verdikt nad timto navrhem s ohledem na konsolidaci ¢eskych vefejnych

financi.

2. Prakticka Cast

Prakticka cast prace se bude nejprve zabyvat analyzou jiz existujicich fiskalnich pravidel
ve vybranych zemich v uréeném obdobi. Na zaklad¢ zjisténych vysledkti budou porovnany
jednotlivé druhy pravidel, coz poslouzi k analyze navrhu ¢eské finanéni Ustavy v zavéru

této Casti.

2.1. Fiskalni pravidla zkoumanych statu a jejich dodrZovani

V tvodni kapitole praktické casti si predstavime fiskalni pravidla, ktera v rozmezi let
2004-2015 platila v Rakousku, Francii, Némecku, Svédsku a Velké Britanii. Za¢neme
u pravidel spolec¢nych pro zemé Evropské unie, poté piejdeme k individualnim fiskalnim

pravidlim zemi a k dodrzovani v§ech téchto pravidel.

2.1.1. Jednotna fiskalni pravidla v ramci Evropské unie

Staty, které jsem vybral pro vyzkumné ucely této prace, tedy Rakousko, Francie,
Némecko, Svédsko a Velka Britanie, zavedly vlastni fiskalni pravidla. Za¢néme vSak tim,
co tyto zemé poji. A tim je Clenstvi v EU. VSechny zemé& eurozény by mely spliovat
tzv. Maastrichtska Kkritéria. Tato kritéria by rovnéz mély spliovat staty, které maji
v umyslu do eurozdény vstoupit. Dvé z péti kritérii jsou zaroven spoleénymi fiskalnimi

pravidly. Tato pravidla jsou nasledujici:

. Rozpoctovy schodek nesmi piesahnout 3 % hrubého domaciho produktu.
. Naakumulovany statni nebo vetejny dluh nesmi pfesahovat 60 % HDP.
SOUTEZ O CENU DEKANA NF VSE 2017 Narodohospodatska fakulta

VSE v Praze




Pfi urCovani konkrétnich referen¢nich hodnot se vychazelo z primérné hodnoty dluhu
k HDP v procentualnim vyjadieni v ¢lenskych zemich tehdejsich Evropskych spoleéenstvi.
Ta tehdy ¢inila pfiblizné 60 % HDP. Dale byl vypocitan primérny ro¢ni hospodaisky rtst
téchto zemi, ktery tehdy ¢inil pfiblizné€ 5 %. Na zaklad¢ téchto dvou empiricky zjisténych
udajt bylo vypocitano, jak vysoky deficit byl potfeba k udrzeni dluhu k HDP na 60 %
pii 5% ristu HDP. Vysledna hodnota byla 3 % HDP.

2.1.2. Rakousko

Specifikum Rakouska spo¢iva v jeho politickém ziizeni. Jedna se o spolkovou republiku
slozenou z deviti statt, tzv. Lander. Legislativni a fiskalni moc je vysoce centralizovana
na federalni troven. Koordinace rozpocti federalni vlady, statl a municipalit probiha
prostfednictvim Rakouského paktu stability (z némeckého originalu Osterreichischer
Stabilitdtspakt). Tento pakt vznikl na zakladé mezistatni smlouvy v roce 1999. Pomoci néj
jsou vytyCovany rozpoctové cile pro federalni vladdu, staty a municipality. Cile jsou

planovany na Ctyti roky dopfedu.

2.1.2.1. DodrzZovani jednotného fiskalni pravidla EU

Porovnejme nyni vysledky rakouského rozpoctového hospodareni s cilovymi referencnimi
hodnotami. Rakousky pomér dluhu k HDP se za sledovanych dvanact let nikdy nedostal
pod cilovou referenéni hodnotu 60 %. Naopak, v krizovych letech ptisel skokovy rist.
Zatimco mezi lety 2004 a 2008 se dluh k HDP drzel mezi 65 a 69 procenty, v roce 2009 se
dluh k HDP meziroéné zvysil o vice nez 1lprocentnich bodi. V roce 2010 hodnota

vzrostla o dalsi vice nez 2 p. b. Od té doby kolisa mezi 81 a 86 procenty.

* Podrobny postup viz BALDWIN, Richard E. a Charles WYPLOSZ, 2015. The economics of European
integration. 5th edition. London Boston Burr Ridge, IL Dubuque, 1A Madison, WI: McGraw-Hill Education.
ISBN 978-0-07-716965-7.
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Tabulka 1 Rakousky dluh v poméru k HDP v % (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Skute¢na hodnota | 65,1 | 68,6 | 67,3 | 65,1 | 68,8 | 80,1 | 82,8 | 82,6 | 82,0 | 81,3 | 84,4 | 85,5
Referencni hodnota | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl). Dostupné z:
http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Graf 1 Rakousky dluh v poméru k HDP v % (2004-2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl). Dostupné z:
http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Deficit rozpoc¢tu Rakouska mél byt ve sledovaném obdobi drzen pod hranici 3 % HDP.
V deviti z dvanacti let se to podafilo. Zbylé tfi roky obsahuji jeden krizovy a jeden tésné

pokrizovy, tedy 2009 a 2010.
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Tabulka 2 Rakousky deficit v poméru k HDP v % (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Skute¢nd hodnota | -49 | -26 | -26 | -1,4 | -1,5 | -54 | -45 | -26 | -22 | -1,4 | -2,7 | -1,0

Referen¢ni hodnota | -3,0 | -3,0 | -3,0 | -30(|-30|-30|-30|-30(-30]|-3,0]|-3,0-3,0

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.
Graf 2 Rakousky deficit v poméru k HDP v % (2004-2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

2.1.2.2. DodrZovani individualniho fiskalniho pravidla

Vlady stati a municipalit, jichz se zejména tykd Rakousky pakt stability z roku 1999,
v piedkrizovych letech udrZovaly saldo rozpoc¢tu blizici se nule, v krizovych letech vsak
tyto deficity vzrostly, zejména v letech 2009 a 2010. V nasledujicich letech se vSak
deficity vratily zpét k predkrizovym hodnotam. V roce 2015 byl dokonce kumulovany
vysledek rozpocti statti a vlad v prebytku.
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Tabulka 2 Bilance rozpo¢ti rakouskych statii a municipalit v % HDP (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Vlady statl 010103010107 09|-03|-02]|00]) 00| 0,1

Lokalni viady 010000, 00|01|-04|-05|-01|-01|-01]|00 | 0,0

Kumulované 0201(03|0102)|-11-14,04)|-03|-01| 00|01
Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).

Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Graf 1 Bilance rozpo¢ti rakouskych stati a municipalit v % HDP (2004-2015)
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Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

2.1.2.3. Zhodnoceni

Kumulované

debt and associated data (gov_10dd_edptl).

Rakousko dlouhodobé neplni Maastrichtské kritérium stanovujici nejvy$si mozny pomér

dluhu k HDP na 60 %. Deficity rozpo¢tu se Rakousku naopak dafi drzet pod 3 %, a to

s vyjimkou hospodaiské krize. Cile stanovované ve stabilizaénim programu se také

nedafilo dodrzet zejména v krizovém obdobi. V poslednich letech se vSak situace zlepsuje,

alespon co se deficitl tyce. Rakousky pomér dluhu k HDP zGstava i nadale na hodnotach
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presahujicich 80 %, tedy vice nez 20 p. b. nad referen¢ni hodnotou Maastrichtského

dluhového kritéria.

2.1.3. Francie
Vroce 1998 Francie zavedla novou rozpodétovou strategii zaloZenou na stanoveni
viceletych cilii pro rist vladnich vydaji. Kazdym rokem nasledné pfichazela s novym

ttiletym cilem stropu kumulovanych rtst vydaju.

2.1.3.1. DodrzZovani jednotného fiskalniho pravidla EU

Francie patfila k prvnim zemim, které poruSily tzv. Maastrichtska fiskalni kritéria.
V roce 2003 vsak vici ni nebylo zahdjeno fizeni pfi nadmérném schodku Jak ukazuje
tabulka 4, i v pfipad¢ dluhového kritéria Francie pravidlo porusovala v pribéhu celého
sledovaného obdobi. V krizovém roce 2009 ptisel skokovy nariist o vice nez 10 p. b., o rok
pozdgji dluh k HDP piesahl 80 % hranici a v roce 2013 90 % hranici. V poslednich dvou
sledovanych letech tenduje ke 100 %.

Tabulka 3 Francouzsky dluh v poméru k HDP v % (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Skute¢nd hodnota | 65,7 | 67,1 | 64,4 | 64,3 | 68,0 | 78,9 | 81,6 | 85,2 | 89,5 | 92,3 | 95,3 | 96,2
Referenéni hodnota | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.
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Graf 2 Francouzsky dluh v poméru k HDP v % (2004-2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Tabulka 5 ukazuje plnéni bilan¢niho kritéria. To se Francii podafilo jen ve dvou letech
bezprosttedné pied krizi, v krizovém roce 2009 naopak zaznamenala deficit 7,2 % HDP.
V nasledujicich letech postupné deficit snizovala. V roce 2015 dosahla 3,5 % deficitu

a priblizila se tak plnéni cile.

Tabulka 4 Francouzsky deficit v poméru k HDP v % (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Skuteéna hodnota | 3,5 |-32 |-23|-25|-32|-72 |68 |-51|-48|-4,0|-40 | -35
Referen¢ni hodnota | -3,0 | -3,0 | -3,0|-30|-30|-30|-30]|-30|-30|-30|-3,0]| -3,0

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus,
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

debt and associated data (gov_10dd_edptl).
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Graf 3 Francouzsky deficit v poméru k HDP v % (2004-2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

2.1.3.2. Dodrzovani individualniho fiskalni pravidla

Z vypoctu zalozenych na statistikach Eurostatu vyplyva, ze Francie své vlastni stabiliza¢ni
programy, alespon pokud jde o vydajové pravidlo, zacala napliiovat az v druhé poloviné
sledovaného obdobi. Prvni aktualizace stabilizacniho programu, ktera byla naplnéna, byla
ta z roku 2008 pro roky 2008-2012. Od té doby své cile plni a vypada to, Ze toto pravidlo

k omezeni ristu francouzskych vydaji ve vztahu k HDP pomaha.
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Tabulka 5 Rist vydaja

z let 2000-2012)

Francie v % (aktualizace stabiliza¢niho programu

Plan z roku 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2006 2007 2008 2010 | 2011 | 2012
Skuteéna
6,47 (534|191 |2,31]1,79 2,50 1,29 1,18 0,46 | 0,56 | 0,93*
hodnota
Referencni 1 4 50 | 4,00 | 1,30 | 1,20 | 1,20 | 0,50-0,60 | 1,10 | 1,00-1,25 | 0,90 | 0,80 | 0,40
hodnota
Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government revenue, expenditure and main aggregates (gov_10a_main).

Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani, vlastni vypocet.

* Cilova hodnota 0,4 % plati pro roky 2012-2016, zatimco pozorovana hodnota 0,93 % je zatim vypoctena jen

za Gdaje za roky 2012-2015, protoze z roku 2016 jesté nejsou dostupna data. Francie tak je$té mize tento cil

splnit.
Graf 4 Ruast vydaji Francie v % (aktualizace stabilizaéniho programu
z let 2000-2012)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government revenue, expenditure and main aggregates (gov_10a_main).

Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani, vlastni vypocet.
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2.1.3.3. Zhodnoceni

Francie je dlouhodobé kritizovana za poruSovani Maastrichtskych kritérii. Analyzou
vysledkti dochdzim k zavéru, Ze ve vétsiné ze sledovanych let Francie neplnila nejen
dluhové, ale ani bilan¢ni Maastrichtské fiskalni kritérium. V plnéni svého vlastniho

vvvvvv

vydajové pravidlo stanovované francouzskym stabilizacnim programem.

2.1.4. Némecko

V roce 1969 bylo pivodni povaleéné fiskalni pravidlo nahrazeno ,,zlatym pravidlem*.
Pravidlo omezovalo moznost Cistych vypijcek vefejného sektoru jen do vyse investic.
Odroku 2011 zacalo platit revidované pravidlo, které ziskalo plnou G¢innost
pro federalni vladu v leto$nim roce. Do roku 2016 méla vlada podle tohoto pravidla
sméfovat deficit smérem k trovni 0,35 % HDP. Od roku 1982 plati v Némecku vydajové
pravidlo, které nedovoluje, aby vydaje rostly v praméru rychleji nez piijmy. Do roku 2008

navic platil strop pro rtst vydaji na urovni maximalné 1 % rocné.

2.1.4.1. DodrzZovani jednotného fiskalniho pravidla EU

Tabulka 7 ukazuje neplnéni dluhového kritéria. Toto pravidlo Francie v prubéhu
sledovanych let 2004-2015 nikdy neplnila. Vrcholu v ramci sledovaného obdobi nabyl
dluh k HDP v roce 2010, kdy dosahl 81 %. Teprve v roce 2015 se tento ukazatel vratil
pod krizovou hodnotu z roku 2009.

Tabulka 6 Némecky dluh v poméru k HDP v % (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Skute¢nd hodnota | 64,8 | 67,0 | 66,5 | 63,7 | 65,1 | 72,6 | 81,0 | 78,7 | 79,9 | 77,5 | 74,9 | 71,2
Referenc¢ni hodnota | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.
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Graf 5 Némecky dluh v poméru k HDP v % (2004-2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Bilan¢ni Maastrichtské kritérium bylo ze strany Némecka plnéno ve vétsing sledovanych
let. Vyjimku tvofi roky 2004 a 2005, tedy roky nasledujici po prvnim poruseni tohoto
pravidla, krizovy rok 2009 a pokrizovy rok 2010. Ackoli tedy lze dodrzovani tohoto
pravidla Némeckem hodnotit pozitivng, je tfeba poznamenat, Ze ma Némecko své vlastni

bilan¢ni pravidlo, které predchazelo ptijeti Maastrichtskych kritérii.

Tabulka 7 Némecky deficit v poméru k HDP v % (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Skute¢nd hodnota | -3,7 | -34|-1,7| 02 |-02|-32|-42)|-10| 00 |-02 |03 | 0,7

Referen¢ni hodnota| -3,0 | -3,0 | -30 (-3,0|-30(-30|-30(-3,0|-3,0|-3,0]|-3,0]|-3,0

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.
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Graf 6 Némecky deficit v poméru k HDP v % (2004-2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

2.1.4.2. Dodrzovani individualniho fiskalniho pravidla

»Zlaté pravidlo, které v Némecku platilo od roku 1969, bylo v platnosti 41 let, nez bylo
V pokrizovém roce 2010 zruseno. Sledované obdobi se tim zkratilo na Casovy usek
mezi lety 2004 a 2010. V tabulce 9 jsou hodnoty investic v poméru k HDP
v procentualnim vyjadieni. Zlaté pravidlo umoziiuje deficity jen tehdy, neptevysuji-li
hodnoty investic. Tteti fadek ,,bilance bez investic* pfedstavuje soucet investic a deficitt,
resp. prebytkll statniho rozpoctu. Zaporna ¢isla znamenaji, ze Némecko dosdhlo deficitu
natolik vysokého, Ze jim nefinancovalo jenom investice, ale i béZné vydaje, a tedy porusilo

toto pravidlo.

Nérodohospodatskd fakulta SOUTEZ O CENU DEKANA NF VSE 2017 77
VSE v Praze




Tabulka 8 DodrZovani zlatého pravidla Némeckem v % (2004-2010)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Investice k HDP (v %) 19 119 |20 | 19 | 21| 24 | 23

Deficit -3,7|-34|-1,7| 02 |-02]|-32]|-42

Bilance bez investic -1,8|-15|03 (21|19 |-08|-19

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl); Key
indicators (nasa_10_ki). Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani, vlastni vypocet.

Graf 7 DodrZovani zlatého pravidla Némeckem v % (2004-2010)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl); Key
indicators (nasa_10_ki). Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Zlaté pravidlo bylo nahrazeno od roku 2011 pravidlem pozadujicim strukturalni deficit
v maximalni vy$i 0,35 %. V prvnim roce se jeste€ cil naplnit nepodatilo, ve vSech
nasledujicich sledovanych letech vsak ano. Statisticky vzorek je vsSak pfili§ kratky na to,

aby umozioval vyvozeni hlubsich zavéru.
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Tabulka 9 Strukturalni bilance Némecka v % (2011-2015)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Skutec¢na hodnota |-1,25| 0,00 | 0,41 | 0,71 | 0,70

Referen¢ni hodnota | -0,35 | -0,35 | -0,35 | -0,35 | -0,35

Zdroj: ECONOMY WATCH, 2016. General Government Structural Balance (% Potential GDP) Data for All
Countries. Dostupné z: http://bit.ly/2ilnFya | Vlastni zpracovani.

Graf 10 Strukturalni bilance Némecka v % (2011-2015)
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Zdroj: ECONOMY WATCH, 2016. General Government Structural Balance (% Potential GDP) Data for All
Countries. Dostupné z: http://bit.ly/2i1nFya | Vlastni zpracovani.

Pravidlo neumoziujici vys$si rast vydaji statu, nez jaky je rust pfijmu, plati v Némecku uz
od roku 1982. V roce 2004 byl pokles vydajii mensi nez pokles piijmi a pravidlo tak lze
povazovat za porusené. V letech 2005-2008 bylo pravidlo dodrzeno, v krizovém roce 2009

a v pokrizovém roce 2010 uz ne.
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Tabulka 10 Zména pFijmu a riast vydaji Némecka oproti piedchozimu obdobi v %

(2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Pfijmy | -5,76 | 6,14 | 5,79 | 7,82 | 4,21 | -1,29 | 1,53 | 8,11 | 2,27 | 1,09 | 4,21 | 2,20
Vydaje | -1,85 | 4,43 | 0,84 | 1,57 | 3,78 | 5,82 | 13,25 | -6,71 | -1,34 | -1,05 | -0,31 | 1,86

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government revenue, expenditure and main aggregates [gov_10a_main].
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Graf 8 Zména p¥ijmi a rist vydaji Némecka oproti pfedchozimu obdobi v % (2004-
2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government revenue, expenditure and main aggregates [gov_10a_main].

Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

2.1.4.3. Zhodnoceni

Némecko ma nejdelsi zkuSenost s fiskalnimi pravidly ze vSech sledovanych zemi.
V dodrZovani vlastnich pravidel byva pomérné spésné, s plnénim spolecnych kritérii
platicich pro zemé eurozéony je to uZ slab§i. Za poruSovani jednotnych fiskalnich

pravidel je spolecné s Francii také kritizovano.
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2.1.5. Svédsko

V roce 1997 zacalo platit vydajové pravidlo, které stanovilo strop pro nominalni vydaje
vlady a penzijniho systému na nasledujici tii roky.” Pravidlo bilanéniho typu veslo
v platnost v roce 2000. Centralni vlada dostala za kol dosdhnout rozpoctového piebytku
,»V pribéhu hospodatského cyklu“. Do roku 2006 platil dvouprocentni piebytkovy cil.
Od roku 2007 plati cil na arovni 1 % HDP.*

2.1.5.1. Dodrzovani jednotného fiskalniho pravidla EU

Svédsko si sice na rozdil od Velké Britanie a Danska nevyjednalo opt-out z pijeti spole¢né
mény, ale eurem se zde stale neplati i kviili zamitavému referendu.’ Zaroven je viak
Svédsko jedinou ze sledovanych zemi, kterd po celé sledované obdobi plni jednotné
dluhové pravidlo. Kiivka v grafu 12 pusobi pomérné stabilnim dojmem. Ani hospodarska
krize nepfinesla pfili§ vyrazny vykyv. Za sledované obdobi dluh nikdy nepiesahl hranici

49 % z HDP.

Tabulka 11 $védsky dluh v poméru k HDP v % (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Skutecnd hodnota | 48,7 | 48,9 | 43,7 | 39,0 | 37,5 | 41,0 | 38,3 | 37,5 | 37,8 | 40,4 | 45,2 | 43,9
Referenéni hodnota | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

T MERRIFIELD, John a Barry POULSON, 2016. Swedish and Swiss Fiscal-Rule Outcomes Contain Key Lessons
for the United States. The Independent Review. [vid. 2016-11-14]. Dostupné z: http://bit.ly/2i2YFXK

! MOZDZIERZ, Anna, 2015. Strengthening the Post-crisis Fiscal Rules — the Case of Spain, Slovakia
and Sweden. Equilibrium [online]. 30.6., 10(2), 31. ISSN 2353-3293, 1689-765X. [vid. 2016-11-14].
Dostupné z: doi:10.12775/EQUIL.2015.012.

Y EOS GALLUP EUROPE, 2003. Flash eurobarometer 149: ,Post-referendum in Sweden®. [vid. 2016-12-12].
Dostupné z: http://bit.ly/2i2zLaT
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Graf 9 Svédsky dluh v poméru k HDP v % (2004-2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Svédsko ma své vlastni bilancni pravidlo, které je navic pfisnéjsi nez to Maastrichtské.

Rozbor dodrzovani bilan¢niho pravidla viz nize.

2.1.5.2. DodrZovani individualniho fiskalniho pravidla

Ve svych konvergenénich programech Svédsko zvefejiiovalo v prib&hu celého
sledovaného obdobi vydajové cile. Analyza na zakladé dostupnych statistik vypovida
0 pomérné dusledném, byt nikoli bezchybném dodrzovani pravidla. Pravidlo bylo

dodrzeno ve vSech sledovanych letech kromé let 2005 a 2006.
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Tabulka 12 Svédské vydaje v miliardach $védskych korun (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Skutetna hodnota | o)) | gg3 | 926 | 925 | 931 | 959 | 1004 | 1020 | 1038 | 1066
(ESA 95)
Skutec¢na hodnota
(ESA 2010) 869 | 921 | 953 | 986 | 1005 | 1035 | 1098 | 1115 | 1131 | 1167 | 1206 | 1246
Ezzer:f):acm 852 | 870 | 907 | 938 | 957 | 989 | 1018 | 1050 | 1074 | 1093 | 1103 | 1123

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government revenue, expenditure and main aggregates (gov_10a_main); Government

revenue, expenditure and main aggregates (gov_a_main). Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Graf 10 Svédské vydaje v miliardach $védskych korun (2004-2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government revenue, expenditure and main aggregates (gov_10a_main); Government

revenue, expenditure and main aggregates (gov_a_main). Dostupné z: http://bit.ly/lvbibQgq | Vlastni

zpracovani.
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Tabulka 13 Svédské vydaje v miliardach $védskych korun (2004-2014)

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Skutecné vydaje dle SCB

1445

1495

1553

1596

1661

1706

1758

1806

1865

1935

1990

Zdroj: SVEDSKY STATISTICKY URAD, 2014. Public Finances in Sweden 2014. ISSN 1654-1227.
Dostupné z: http://bit.ly/2iboFDx

| Vlastni zpracovani.

Bilan¢ni pravidlo pouzivané ve Svédsku je prizptisobené pomérné zdravému stavu

Svédskych vetejnych financi. Je pfisn€jsi nez Maastrichtské bilan¢ni pravidlo, kdyz pocita

s prebytky statniho rozpoctu. Od roku 2000 do roku 2006 platil pro prebytky cil 2 %, ktery

byl za touto praci sledované obdobi splnén jen v roce 2006. Nasledné byl cil snizen

na ptebytek 1 % HDP a byl poté prodlouzen i na dalsi obdobi, protoZe vlada shledala,

ze ,,Svédsku dobfte slouzi®.

Tabulka 14 Svédsky deficit v poméru k HDP v % (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Skuteéna hodnota 03|18 (22|33 |19 |-07|-01|-02|-10]|-14|-16| 0,2
Referen¢ni hodnota| 2,0 | 20 | 20 | 1,0 | 10 | 1,0 | 1,0 | 1,0 | 10 | 1,0 | 1,0 | 1,0

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus,

Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

debt and associated data (gov_10dd_edptl).

" MINISTERSTVO FINANCI SVEDSKA, 2014. Sweden's Convergence Programme Update 2014. [vid. 2016-
12-12]. Dostupné z: http://bit.ly/ INKZVpN
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Graf 11 Svédsky deficit v poméru k HDP v % (2004-2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

2.1.5.3. Zhodnoceni

Svédské vetejné finance, alespoti z hlediska zakladnich ukazateli deficitu k HDP a dluhu
k HDP, se zdaji byt zdravéj$imi nez finance ptedchozich zemi. Cile, které si stanovuje
v ramci formulace svych pravidel, tomu odpovidaji. Svédsku se bohuZel p¥ili§ nedaii

dosahovat cilovych piebytki, a to pfesto, Ze své vydaje drzi v pfednastavenych mezich.

2.1.6. Velka Britanie

Velka Britanie si od za¢atku vybrala kombinaci dluhového a bilanéniho pravidla, tedy
stejnou kombinaci, jaka byla zvolena pro tzv. Maastrichtskd kritéria. Vzhledem k lepsi
dluhové situaci v porovnani s primérem ostatnich zemi si vSak po vyjednani trvalého opt-
outu (viz vyse) mohla Velka Britanie zvolit cilevédomé;jsi cil konsolidace rozpoctu. Proto
byla vybrana cilovd hodnota maximalniho dluhu ve vysi 40 % HDP. Po krizovém

roce 2009 byla pravidla revidovana.

2.1.6.1. DodrZovani individualniho fiskalniho pravidla
Jesté v roce 2004 plnila Velka Britanie sviij dluhovy cil, ale v roce 2005 jiz povolenou

hranici piekrocila a od té doby ma dluh vzestupnou tendenci. V roce 2008 pfisel skokovy
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narGst o témet 10 p. b., vdruhém krizovém roce 2009 pfisel dalsi, tentokrat témet
0 15 p. b. V roce 2015 hospodatila Velka Britanie s dluhem 89,1 % HDP a nebezpeéné se
tak blizila hranici 100 %.

Tabulka 15 Britsky dluh v poméru k HDP v % (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

2015

Skute¢na hodnota | 38,8 | 40,1 | 41,0 | 42,0 | 50,2 | 64,5 | 76,0 | 81,6 | 85,1 | 86,2 | 88,1

89,1

Referencni hodnota | 40,0 | 40,0 | 40,0 | 40,0 | 40,0

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Graf 12 Britsky dluh v poméru k HDP v % (2004-2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Velkd Britanie vyuziva bilanniho zlatého pravidla. Pomoci deficitd tak mutze vlada
financovat jen investi¢ni, nikoli bézné vydaje. JenZe po celé sledované obdobi presahoval
rozdil mezi piijmy a vydaji statu vydaje na investice. Ukazuje to tabulka 17. Krizovy

rok 2009 a pokrizovy rok 2010 pftinesly nejvétsi deficity statniho rozpoétu doprovazené
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nejveétsimi presahy deficitl nad investicemi. Naopak nejblize plnéni tohoto pravidla byla

Velka Britanie v letech 2006 a 2007, v nichz piesah nebyl vétsi nez 0,4 % HDP.

Tabulka 16 DodrZovani zlatého pravidla Velkou Britanii v % (2004-2010)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 (2011|2012 |2013|2014 | 2015
Investice k HDP 24 | 15| 25| 25| 30 33 32 | 30| 28 | 26 | 27 | 27
Deficit -341|-33|-27|-29|-49| -102 | 96| -76 | -83 | -57 | -57 | -43
Bilance bez investic | -1,0 | -1,8 | -0,2 | -04 | -19| 69 | 64| -46 |-55|-3,1|-3,0]|-1,7

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl); Key
indicators (nasa_10_ki). Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani, vlastni vypocet.
Graf 13 DodrZovani zlatého pravidla Némeckem v % (2004-2010)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl); Key
indicators (nasa_10_ki). Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani, vlastni vypocet.

Jednoduse formulované dluhové pravidlo, které pozaduje meziro¢ni pokles dluhu k HDP

ve fiskalnim roce 2015/2016, jesté vyhodnotit s jistotou nemuizeme, kiivka (viz graf 17)
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ma vsak od roku 2009 sice rostouci, ale piesto konkavni tendenci a splnit cil se tedy miize

podafit.

Tabulka 17 Britsky dluh v poméru k HDP v % (2009-2015)
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Dluh k HDP | 64,5 | 76,0 | 81,6 | 85,1 | 86,2 | 88,1 | 89,1

Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Graf 14 Britsky dluh v poméru k HDP v % (2009-2015)
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Zdroj: EUROSTAT, 2016. Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl).
Dostupné z: http://bit.ly/1vbibQq | Vlastni zpracovani.

Revidované bilan¢ni pravidlo pozaduje cyklicky ociSt€énou vyrovnanou bilanci
ve fiskalnim roce 2016/2017. Podle vypocti Evropské komise se vSak Velka Britanie

k tomuto cili neblizi, kdyz jeji cyklicky ocisténé deficity zustavaji daleko od vyrovnani.
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Tabulka 18 Britska cyklicky o¢i$téna bilance v poméru k HDP v % (2004-2015)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Cyklicky ocisténa
bilance

-40 | 42 | -39 |43 |-52|-79|-72|-57|-64|-44]|-53

Zdroj: EVROPSKA KOMISE, 2016. Cyclical Adjustment of Budget Balances. [vid. 2016-12-12].
Dostupné z: http://bit.ly/2hlo1w9 | Vlastni zpracovani.

2.1.6.2. Zhodnoceni

Velkéa Britanie zacinala v rdmci sledovaného obdobi s podobné nizkym pomérem dluhu
k HDP jako Svédsko, k jeho konci je na tom vak vyrazné hife. Stanovena fiskalni
pravidla dlouhodobé neplni. Z hlediska fiskalni konsolidace lze jako pozitivni brat

klesajici rust podilu dluhu na HDP v poslednich letech.

2.2. Ceska finanéni iistava — spravna cesta?

Ceska republika nema v sou¢asné dobé 7adné z popsanych fiskalnich pravidel. Jednotna
pravidla pro ni nejsou zavazna, protoze euro prozatim nepfijala a netCastni se
ani Evropského mechanismu sménnych kurzt II (ERM 1II). Vlastni fiskalni pravidlo

prozatim nepfijala a po boku Velké Britanie se odmitla pfipojit k Fiskalnimu kompaktu.

2.2.1. Navrh ¢eské financni Gstavy

Vlada, ktera vznikla po ptredéasnych volbach v roce 2013, navazala na pfedchozi navrhy
finan¢ni Gstavy svym vlastnim navrhem. Ten pocital s dluhovym stropem na Grovni 55 %
HDP." Projednavani ustavniho zdkona se protahlo az do roku 2016. V fjnu tohoto roku
nebyl ustavni zdkon schvélen, kdyz pro n&j nehlasovali ani poslanci z vladni CSSD.
Dluhové pravidlo mohlo byt jesté prosazeno v rdmci bézného zédkona. Bé€zny zakon vSak
odmitl Senat CR. Ceska republika tak zistava posledni zemi EU, ktera jesté nemd zadné

fiskalni pravidlo.

T CTK, 2015. Souhrn ekonomickych zprav CTK 24. tinora 04:00. Dostupné z: http://bit.ly/2hdCEMW
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2.2.2. Zhodnoceni navrhu ¢eské ustavy na zakladé zjisténych vysledka
Prestoze ceska financni ustava zatim nebyla pfijata, je na misté zhodnotit netispésné
navrhy, poucit se znich a pifi dals$im pfipadném predkladani navrhu piedlozit takovy

navrh, ktery povede Ceskou republiku vst¥ic fiskalni konsolidaci.

Pivodni i revidovany navrh finan¢ni ustavy obsahoval dluhové pravidlo. Jak vyplynulo
z vyzkumu této prace, dluhové pravidlo je nejefektivnéjsi ze vSech, pokud jde o zaji§téni
dluhové udrzitelnosti, protoZe jako cilovou veli¢inu pouziva ptimo pomér dluhu k HDP.
Oba navrhy se vsak lisi ve stanovené hranici. V podkapitole 2.1.1 bylo vysvétleno, jak se
doslo ke konkrétnim referenénim hodnotdm pii vytvafeni Maastrichtskych fiskalnich
kritérii. Pomér dluhu k HDP na 60 % nebyl zvolen jako idealni. Byl zjistén empiricky
jako pramérny pomér dluhu k HDP v tehdejsich zemich ES.

Pivodni navrh z roku 2009 obsahoval cilovou hranici 40 % HDP, kdyZ byl v témzZe roce
deficit statniho rozpoctu 34,1 % HDP a v roce 2010 38,2 %. Tehdy navrhovana hodnota
40 % HDP tedy pfiblizn¢ odpovidala empirické realné hodnoté. Revidovany navrh vsak
posunul hranici na 55 % HDP. Ptitom v roce 2014 byl pomér dluhu k HDP 42,2 % a o rok
pozdé&ji 40,3 %. Hranice tak byla zvolena, aniz by odpovidala redlné pozorované hodnoté.
Podle predsedy vlady Bohuslava Sobotky byla takto uréena proto, aby zajis§tovala udrzeni
poméru dluhu k HDP pod 60 % stanovenymi Maastrichtskymi kritérii pro ptipad, kdyz by
CR chtéla piijmout euro. JenZe tato hranice byla zvolena proto, Ze pied vice nez dvaceti
lety to byla primérna hodnota dluhu k HDP v zemich ES. Pouziti této hranice pro CR tak

postrada ekonomicky smysl. Jedna se Cisté o politicky pohled na véc.

Zavér

Statni dluh a konsolidace vetejnych financi je v dnesni dobé velkym tématem. Vzhledem
k rostoucimu zadluzeni nékterych zemi Evropské unie se hovofi o tzv. dluhové krizi. Dluh
casti vyspélych zemi dosahuje hodnoty jejich celého rocniho hrubého domaciho produktu
nebo ji dokonce prekracuje. Takovy dluh byva nékterymi odborniky povazovan
za nesplatitelny za pomoci konvencnich metod. Jako pfihodna metoda konsolidace se jevi

vyuziti fiskalnich pravidel. Ackoli je na tom v ohledu zdravi vefejnych financi Ceska
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republika stale relativné dobfe, vede se v zemi diskuse o mozném schvaleni fiskalniho

pravidla jako efektivniho feseni fiskalni konsolidace.

Cilem prace bylo analyzovat a zhodnotit fiskalni pravidla vybranych zemi EU
v pfedepsaném obdobi. To se podafilo, byt s drobnymi potizemi zptisobenymi zejména
pfechodem na novy ucetni standard ESA 2010. Hlavni hypotézu se podafilo potvrdit. Prace
zdiraznuje, ze ackoli fiskalni pravidla jsou cestou ke konsolidaci vetejnych financi, klicem
k jejich funkénosti je jejich dodrZzovani. Pfi konstrukci pravidla tak musi byt obzvlast’ bran
zietel na dobfe formulované vystupni klauzule, jsou-li viibec povazovany za nutné,

a na vynucovaci prostiedky ¢i ptipadné sankce.

Staty byly pro ucely této prace vybrany tak, aby byly ve zkoumani zahrnuty v§echny druhy
fiskalnich pravidel popsané v teoretické casti. Spole¢na pravidla Evropské unie obsahuji
kombinaci dluhového a bilan¢niho pravidla. Staty vSak pouzivaly a pouzivaji i sva vlastni
pravidla, ktera jsou Casto obsazena V jejich stabilizacnich nebo konvergencnich
programech. Ukazalo se, ze vydajova ¢i pfijmova pravidla je ziejmé snazsi dodrzet, ovSem
dodrzet dluhové pravidlo, které se ovSem zamétuje na pomér dluhu k HDP, coz je samo
0 sob&¢ hlavni ukazatel pouzivany pifi urCeni udrzitelnosti dluhu. Jako nejucinnéjsi
pro fiskalni konsolidaci bylo ostatné toto pravidlo oznadeno Mezinarodnim ménovym

fondem** a j4 s timto ndzorem souhlasim.

Zvlastni zietel jsem kladl na hospodarskou krizi. Predpokladal jsem, ze v prubéhu
dodrzovani bylo horsi nez v obdobi mimo krizi. Tato hypotéza byla diky zkoumani
potvrzena. Nejen ze v prubéhu krize klesla ve vétsiné piipadl uspésnost plnéni pravidel.
Nektera pravidla byla v téchto letech revidovana nebo dokonce nahrazena novymi

pravidly.

Prace méla na zakladé analyzy jiz existujicich a dlouhodobé&ji fungujicich pravidel

v evropskych zemich zhodnotit navrh eské finanéni ustavy. Ceska republika Zadné

# KUMAR, Manmohan S. et al., 2009. Fiscal Rules — Anchoring Expectations for Sustainable Public Finances.
Staff papers - International Monetary Fund [online]. 16. 12. [vid. 2016-12-18].
Dostupné z: http://bit.ly/IXVFAEE
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fiskalni pravidlo zatim nema a potieba zavedeni vlastniho pravidla po rozhodnuti
nepfistoupit k Fiskalnimu kompaktu v roce 2011 vzrostla. Navrh ¢eské financni ustavy
obsahuje pouze jeden druh fiskalniho pravidla, a to pravidlo dluhové. Je to nejefektivngjsi
mozna volba ze vSech Ctyf zdkladnich druhti. Revidovany navrh vSak pfinesl posun hranice
poméru dluhu k HDP ze 40 % na 55 %. Referenéni hodnota stanovena takto vysoko
nad sou¢asnym stavem, ktery se pohybuje mirné nad 40 %, v§ak nemé ekonomicky smysl
a §lo by co do ucinki jen pravé o snahu politikl jit s proudem a neztstat posledni zemi
v Evropské unii bez fiskalniho pravidla, nez Ze by si skute¢né soucasna vlada chtéla svazat
ruce. Vnavrhu se neobjevila opatfeni umoznujici lepsi vynutitelnost, coz stoji
zapovsimnuti. Vliv fiskalnich pravidel na konsolidaci rozpo¢ti tato studie potvrdila

jako pozitivni, ale jen pokud jsou tato pravidla dodrZena.
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Abstract

The paper reacts to Tullock’s suggestion that rational entrepreneurs should study the Austrian
business cycle theory to obtain the ability to predict consequences of the central bank policy. Then,
they could not be fooled by artificial lowering of the money rate of interest and no business cycle
should occur. Game theory apparatus is used to explain why entrepreneurs have no incentive to study
Austrian economics. Since each entrepreneur himself cannot change the course of the business cycle,
his dominant strategy is not to study the Austrian cycle theory. Model is formulated as both non-
repeated game and repeated game; both suggest that entrepreneurs might not study the Austrian

economics, which disproves Tullock’s critique.

Keywords
Austrian business cycle theory, rational expectations objection, game theory, prisoner’s dilemma,

trigger strategy

JEL Classification
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Introduction
The Austrian business cycle theory (Hayek, 1933, Hayek, 1935, Mises, 1953) is commonly

criticized for its alleged incompatibility with the rational expectations hypothesis
(Muth, 1961, Lucas, 1972). Critics of the Austrian cycle theory (e.g. Tullock, 1988,
Cowen, 1997 or Wagner, 1999) claim that if entrepreneurs’ expectations were rational,
they could not be fooled systematically by the central bank lowering the money rate
of interest below its natural level. Critics suggest that if entrepreneurs were rational

and had rational expectations, they would be able to predict consequences of the central
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bank policy and would learn systematically from their previous faults. Hence, an artificial
“Austrian” boom could not be, apparently, initiated in the economy with entrepreneurs

whose expectations are rational.

Additional argument against the Austrian business cycle theory is introduced by Tullock
(1988, p. 73): “Austrians argue that entrepreneurs are well informed and make correct
judgments. At the very last, one would assume that a well-informed business person
interested in important matters concerned with the business would read Mises
and Rothbard and, hence, anticipate the government’s action.” As Tullock further argues,
if entrepreneurs studied the Austrian business cycle theory and could anticipate monetary
policy, they would not react anyhow on expansive policy of the monetary authority
and an artificial boom could not be initiated.

There have been some attempts (e.g. Garrison, 1989, Carilli and Dempster, 2001
or Murphy, 2005) to disprove the rational expectations objection and to defend
the Austrian business cycle theory against its critique. This paper aims to disprove
Tullock’s suggestion by explaining why entrepreneurs have no incentive to study
the Austrian business cycle theory. Game theory apparatus is used since there are many
entrepreneurs in the economy and no single one may change the course of the business
cycle; hence, interdependence of all the entrepreneurs’ decision-making must be

considered.

We conclude that each entrepreneur’s dominant strategy in non-repeated game is not
to study Austrian economics. Then, socially optimal outcome is not achieved because
of prisoner’s dilemma problem. In multiple-round game, possibility of socially optimal
outcome achievement is not rejected; studying the Austrian business cycle theory may be
optimal action in case of sufficiently low interest rate. Tullock’s critique might be hereby
disproved in some cases and the Austrian business cycle theory might be defended against

its critique.

The structure of the paper is as follows. Firstly, assumptions and methodology
of following models are presented. Second chapter formulates non-repeated game

and discusses its conclusions. Third chapter describes the game formulated as repeated
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with players following the trigger strategy. Last chapter of this paper extends repeated

game by considering postponement of the trigger strategy launch.

Assumptions and comments on methodology

Let us, in this paper, assume that entrepreneurs form rational expectations.® Let us further
accept Tullock’s idea that if entrepreneurs studied the Austrian business cycle theory, they
would obtain the ability to anticipate the central bank policy.” Furthermore, assumption
of costless monitoring of the monetary authority policy is necessary. Then, the central
bank could not fool any entrepreneur permanently and no artificial boom could be
launched in such an economy. Furthermore, let us assume that entrepreneurs prefer such

an outcome of smoothed course of economic development.

Since there are many entrepreneurs in the economy, each of them possesses only very
limited ability to influence the course of the business cycle. In such a case, it is not
sufficient to analyze decision-making of one single entrepreneur; on the contrary, we need
to consider interdependence of decision-making of all the entrepreneurs in the economy

as well. Using the apparatus of the game theory is hereby justified.

For simplicity, let us make several additional assumptions. The whole economy consists
of substantial number of entrepreneurs who are all small enough. No entrepreneur himself
may, therefore, influence the course of cyclical fluctuations of the economy. Moreover, let

us assume all these small entrepreneurs are similar to each other.

Game theory models formulated in subsequent chapters, therefore, examine decision-
making of one representative entrepreneur deciding whether to study the Austrian business

cycle theory, assuming all the other entrepreneurs behave as one homogeneous entity.

%% There are numerous objections against the rational expectations hypothesis (e.g. Hoppe, 1997, Boettke, 1997,
Block, 1999 or Basse, 2006). The assumption of rational expectations is made since aim of this paper is to show
that even if entrepreneurs form rational expectations, they should not study Austrian economics.

" This idea is criticized by Garrison (1986) explaining that even if entrepreneurs knew economic theory, they
could not predict consequences of the central bank policy. This may be another critical argument against
Tullock’s suggestion.
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Non-repeated game
First, let us formulate and solve simple non-repeated simultaneous game. Two players,
representative entrepreneur and all the other entrepreneurs treated as homogeneous, decide

whether to study the Austrian business cycle theory.

Each player has, therefore, two possible actions to be chosen (“to study” and “not
to study™). Thus, this game has four possible outcomes — both representative entrepreneur
and the other ones study (square 1 in Figure 1 below), representative entrepreneur studies
while the others do not (square 2), representative entrepreneur does not study while the
others do (square 3) and both representative entrepreneur and the other ones do not study

(square 4).

Both possible actions bear some benefits and costs for representative entrepreneur. His
pay-offs for all the possible outcomes of the game are summarized in his pay-off matrix
in Figure 1 below where “B” stands for representative entrepreneur’s benefits and “C”

denotes his costs.

Other entrepreneurs
To study Not to study
Square 1 Square 2
To study B>0 B—0
Representative C>0 C>0
entrepreneur Square 3 Square 4
Not to study B>0 B=0
C=0 C=0

Figure 1 Pay-off matrix of representative entrepreneur
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Costs of studying the Austrian economics'™ are positive in squares 1 and 2,
if an entrepreneur chooses to study. These costs might be mostly opportunity costs of time
and effort which could be devoted to other activities than studying the Austrian business
cycle theory. We may, nevertheless, imagine explicit costs of studying as well;
for purposes of our model, distinction between implicit and explicit costs is not necessary.
In squares 3 and 4, representative entrepreneur does not study the Austrian economics and,

therefore, does not pay any costs.

Since representative entrepreneur prefers smoothed course of economic development, his
benefits are positive in case of moderate course of cyclical fluctuations of the economy
and equal to zero if the business cycle occurs. Nevertheless, since no single entrepreneur
himself may influence the course of the business cycle, these benefits depend rather
on action chosen by the other entrepreneurs. Thus, in squares 1 and 3 where the other
entrepreneurs decide to study, cyclical fluctuations should be smoothed and representative
entrepreneur’s benefits are positive, regardless whether he himself studies or not. In square
2 where the other entrepreneurs do not study while representative entrepreneur does, his
benefits are positive, but close to zero since he possesses only very limited ability
to change the course of the business cycle which is, therefore, smoothed only little bit.
Finally, in square 4 where no entrepreneur studies Austrian economics, cyclical
fluctuations of the economy occur, which bears zero benefits for the representative

entrepreneur.

In this set-up, benefits mean benefits for representative entrepreneur only, not benefits for
the whole economy. Studying Austrian economics and following smoothing
of the business cycle is the source of the positive externality; nevertheless, social benefits
are not considered in the pay-off matrix since representative entrepreneur cares only about

private benefits and does not take social benefits into account during his decision-making.

1" Costs of studying the Austrian economics include costs of studying general macroeconomic theory as well.
Since there are many contradictory theories explaining the business cycle phenomena, entrepreneurs need
to recognize that the Austrian theory is the right one which should be studied and used when observing
the monetary authority policy. Especially these costs of studying and comparing rival theories might be high since
even economists do not agree with one another in this issue and the Austrian business cycle theory has not been
broadly accepted by current economic mainstream.
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Let us now set up the preferences of the representative entrepreneur. Obviously, we
assume entrepreneur maximizes his benefits and minimizes his costs. Hence, square 3 is
strictly preferred to all other squares since this square leads to highest difference between
benefits and costs. Contrarily, squares 1, 3 and 4 are strictly preferred to square 2 since

this square gives the lowest difference between benefits and costs.

We may finally proceed to solving the whole game. If the other entrepreneurs study
Austrian economics, representative entrepreneurs’ optimal action is “not to study”
since square 3 is strictly preferred to square 1. If the other entrepreneurs do not study,
representative entrepreneur should not study as well, since he strictly prefers square 4
to square 2. Not to study the Austrian business cycle theory is, therefore, dominant strategy

of the representative entrepreneur.

Since we assumed all the entrepreneurs in the economy are the same, described decision-
making problem is solved by all of them. Hence, not to study the Austrian business cycle
theory is dominant strategy for all the entrepreneurs in the economy. Nash equilibrium
of the game s, therefore, in square 4; no entrepreneur studies Austrian economics
in equilibrium since no entrepreneur has an incentive to study the Austrian business cycle

theory as he cannot unilaterally increase his pay-off.

Such an outcome is, nonetheless, not socially optimal. Apparently, socially optimal
outcome might be in square 1; all the entrepreneurs in the economy would study
the Austrian cycle theory since social benefits would exceed costs of studying. Thus,
no cyclical fluctuations would occur in socially optimal outcome. Nevertheless, each
entrepreneur has an incentive to deviate from his action by moving to square 3 which he
strictly prefers to square 1. Socially optimal outcome is, hence, not achievable

and sustainable because of coordination failure such as in the “prisoner’s dilemma” game.

Repeated game

Previously mentioned prisoner’s dilemma problem might be simply overcome
by formulating the game as the dynamic one, consisting of more than one round (Potuzak,
2007). Furthermore, such a set-up would be more realistic than previously described one-

round game since entrepreneurs usually stay in their businesses for many years and their
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interactions have, therefore, multiple-round nature. Thus, let us extend the model presented
in previous chapter by considering the game repeated for several times. For simplicity,

we assume the number of rounds as infinite.

All the methodology remains the same as in previous game; thus, a game is played by one
representative entrepreneur whose decision-making is examined and all the other
entrepreneurs, treated as one homogeneous player. Each player may choose between two
possible actions, “to study” and “not to study”. The question to be answered is whether
representative entrepreneur has an incentive to study the Austrian business cycle theory
in such a multiple-round set-up.

We expect that costs of studying Austrian economics are not one-off costs, but have
a permanent nature. It is not sufficient to study the Austrian business cycle theory just
in one round and then benefit from acquired knowledge in all the subsequent rounds.
On the contrary, knowledge of economic theory must be practiced in all the rounds;

otherwise the ability to predict the monetary authority disappears.**

In subsequent analysis, “net benefit”, denoted z; in each of squares 1 to 4, stands
for the difference between entrepreneur’s benefits and costs. Obviously, an entrepreneur
maximizes his net benefits; hence, he chooses to study the Austrian economics only if net
benefits in case of studying exceed his net benefits in case of not studying. Costs
and benefits in later rounds of the game are discounted to its present value. "

We assume all the players follow the trigger strategy.” Representative entrepreneur
punishes the other entrepreneurs by non-cooperation if they do not cooperate. The others
are expected to follow cooperative strategy until representative entrepreneur cooperates
as well. If representative entrepreneur stops cooperation, he might be punished by the other
ones who do not cooperate in subsequent rounds as well.

1 Costs of studying in each round might be lower than costs of studying in one-round game. It is not necessary
to express it precisely.

%% Present value is given by discounting future values by discount factor ﬁ , where r denotes real interest
1+r

rate which is, for simplicity, assumed to be constant over time.

" Trigger strategy is explained in detail in Osborne (2004).
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Cooperative action of the other entrepreneurs is supposed in the first round of the game
while representative entrepreneur may decide whether to cooperate or not. Hence,
two outcomes may arise. Let us analyze all of them successively and express present value

of representative entrepreneur’s net benefits in infinite-round game.

Firstly, both representative and the other entrepreneurs may choose cooperative strategy
in the first round. Socially optimal outcome is achieved and since both players cooperate,
neither of them might have an incentive to deviate from his action; cooperation of all
the entrepreneurs, therefore, persists in all the subsequent rounds of the game as well. Such
a situation corresponds to square 1 in Figure 1 above. For present value of representative
entrepreneur’s net benefits in case of cooperative strategy we obtain the formula

T, A+ )

oy +.=T7
@en) ey T

NB. ==,

Secondly, representative entrepreneur may decide not to cooperate in the first round
of the game while the other ones choose cooperative action. Hence, in the first round
of the game, the outcome is represented by square 3 in Figure 1. Nevertheless,
since representative entrepreneur does not cooperate, the others following the trigger
strategy have an incentive not to cooperate as well in subsequent rounds of the game.
Hence, the outcome in all the subsequent rounds of the game will be expressed by square 4
in Figure 1 above. Present value of representative entrepreneur’s net benefits for non-
cooperative strategy is, therefore, given by the formula

T 1 )

NB, :n3+ﬁ+m+... =T, + T, =

Since both benefits and costs are equal to zero in square 4, net benefit is equal to zero

as well (z; = 0); hence, present value of net benefits is given just by

NB, ==, - (3)
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Studying the Austrian business cycle theory may be profitable strategy for representative
entrepreneur only if his net benefits of studying (NB¢) exceed net benefits of not studying
(NBy); hence, if

NB. > NB,, . 4)

Substituting equations (1) and (3) into an equation (4) leads to following condition

for cooperative strategy sustainability:

1+r
oS, ()
r
which may be rewritten as
r<_ ™ . (6)
Ty — T,

The real interest rate on the left side of equation (6) is always positive and the expression
3 — my in denominator on the right side of this equation is positive as well since 73 > 7"
Hence, there will certainly be no cooperation of entrepreneurs in case of negative .
Suggested inequality condition might be satisfied only in case of positive z;, such
an outcome is, nonetheless, not warranted. Studying the Austrian business cycle theory is
likely to occur only in case of sufficiently low real rate of interest; otherwise entrepreneurs
do not cooperate, thus, do not study Austrian economics, since this strategy does not

maximize their net benefits.

Thus, Tullock’s suggestion seems to be justified only in some particular cases;
entrepreneurs may rationally decide not to study the Austrian business cycle theory
if the rate of interest is high enough. Whether cooperation of entrepreneurs is likely to be
achieved depends mostly on parameters m; and zs; probability of cooperation between

entrepreneurs increases with an increase in z; and decreases with an increase in ms.

1T Representative entrepreneur’s benefits are almost the same in squares 1 and 3, his costs differ significantly
which explains the difference between net profits in squares 1 and 3.
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Each entrepreneur deciding whether to stop cooperating compares an increase in net
benefits in the first round of the game due to a decrease of his costs, with a decrease in his
net benefits in all the subsequent rounds due to a decrease of his benefits because of lower
smoothing of the business cycle. This fact is expressed graphically in Figure 2 below
where space A expresses an increase in net benefit in the first round and space B
a decrease in net benefits in subsequent rounds if an entrepreneur decides not to cooperate.

Cooperation of entrepreneur is achievable only if space A does not exceed space B.

2
5
O
k53
4
T E—
L1 A E
s B PV
0 : PVy
Round

Figure 2 Present value of net benefits in case of cooperation and non-cooperation

We have, till now, concluded that in case of multiple-round game, equilibrium may be
in a state where all the entrepreneurs study Austrian economics and the business cycle is,
therefore, smoothed. Existence of such an outcome is, however, not warranted since all
the entrepreneurs may have an incentive to behave non-cooperatively. Hence, Tullock’s

suggestion might be partly disproved.

Repeated game: An extension

When solving the infinite-round set-up, we assumed that as representative entrepreneur
chooses uncooperative strategy, the others do not cooperate in subsequent rounds as well.
Nevertheless, such an assumption seems to be feasible only in the economy
with sufficiently low number of entrepreneurs having the capacity to observe the behavior
of all the others and hereby enforce their cooperation. In reality, this might not be the case.

Entrepreneurs actually cannot observe one another perfectly and, therefore, their reaction
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to the non-cooperation strategy of the other entrepreneurs might be postponed by several

rounds of the game.

This delay of trigger strategy launch raises present value of net benefits for non-
cooperative strategy and, on the contrary, decreases present value of net benefits
if an entrepreneur cooperates. This might decrease probability of cooperation between
entrepreneurs, hence, increase probability that entrepreneurs do not study the Austrian

£conomics.

Let us expect that after representative entrepreneur decides not to cooperate with
the others, trigger strategy is launched progressively, not immediately. Some entrepreneurs
may react immediately, some react in subsequent rounds. Let us use the letter m (m = 1)
to denote average number of rounds of the game when representative entrepreneur does

not cooperate while the others do.

We may, then, generalize previously expressed equation (3) for present value
of representative entrepreneur’s net benefits in case of non-cooperative strategy.

Generalized equation takes form
NB, =m-m,. (7

Then, the equation (5) expressing the condition for the cooperative strategy sustainability
takes the form
- s me, ®)
r
where all the used variables have been described previously. The generalized condition

may be rewritten as

r<— T . ©)
m-m, —m,

Presented generalized version of the model predicts cooperation of entrepreneurs is

achievable only in case of sufficiently low interest rate which is even lower than
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the interest rate expressed in previous chapter in equation (6). Thus, if trigger strategy
launch is not immediate, probability of studying the Austrian economics by entrepreneurs
decreases. The higher the delay of reaction is, the lower is rate of interest necessary
in order to achieve the sustainability of the cooperation of entrepreneurs and the lower
is the probability of studying the Austrian business cycle theory.

Introducing the m parameter into the model changes the shape of Figure 2 as well. Updated
shape is expressed in Figure 3 below where all the variables and curves are the same
as in Figure 2. Obviously, space A increased and space B decreased compared to Figure 2,
which implies that probability of studying Austrian economics is lower.

Net benefit

&

>

PV,
0 \ B PVy

Round
Figure 3 Present value of net benefits in case of cooperation and non-cooperation

(extension)

Obviously, the m parameter should increase with an increase in the number
of entrepreneurs in the economy. Thus, probability of studying the Austrian business cycle
theory decreases with an increase in number of entrepreneurs in the economy. One might
expect that m gradually approaches to infinity if number of entrepreneurs rises. Then,
the expression on the right side of equation (9) gradually approaches to zero, which

implies cooperative strategy would be achievable only in case of negative rate of interest.

Thus, studying the Austrian business cycle theory is likely only in an economy with only

few entrepreneurs. Modern economies consist from high number of entrepreneurs where
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lower interest rate is necessary to maintain the cooperative strategy of entrepreneurs.

Tullock’s (1988) critique of the Austrian business cycle theory might be hereby disproved.

Concluding remarks
This paper reacted to Tullock’s (1988) suggestion that entrepreneurs should study
the Austrian business cycle theory and aimed to contribute to rejecting the rational

expectations objection against the Austrian cycle theory.

Game theory apparatus was used to explain that entrepreneurs have no incentive to study
Austrian economics. Since all the entrepreneurs are too small to have the capacity
to change the course of the business cycle, their dominant strategy in non-repeated game is
not to study. Multiple-round game suggests entrepreneurs might have an incentive to study
Austrian economics in some cases, but such an outcome is more likely to occur
in an economy with small number of entrepreneurs with a capacity to observe one another.

We have, therefore, concluded that Tullock’s proposal may be disproved.
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Abstrakt

Tento ¢lanek empiricky testuje ekonomickou teorii, ktera predpoklada, Ze fiskalni multiplikator je
vyrazn¢ vys§i v situaci nulovych urokovych mér nez za normdlnich okolnosti. K ovéfeni
ekonomického modelu je pouzita vektorova autoregrese. Ekonometricky model je odhadnut
na datech Spojenych statu mezi lety 1955 a 2015. Ziskané vysledky ukazuji, Ze fiskalni multiplikator
byl vyssi v obdobi 80. a 90. let 20. stoleti nez po roce 2000, kdy bylo dosazeno nulové nominalni
urokové miry. Na zaklad¢ ziskanych vysledkll je zkoumand ekonomicka hypotéza zamitnuta.
Pravdépodobnym diivodem zamitnuti hypotézy je pfilis velka persistence fiskalni expanze v obdobi,

kdy nominalni urokovéa mira dosahla nuly.
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fiskalni multiplikator, nulova nomindlni arokova mira, vektorova autoregrese

JEL Classification
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Uvod

Dosahnuti nulové nomindlni trokové miry centralnimi bankami v minulych letech vedlo
ke hledani moznosti, jak stimulovat ekonomiku jinak nez prostfednictvim snizovani
nominalni urokové miry. Kromé& hledani alternativnich moznosti monetarni politiky se
pozornost také soustfedila k fiskalni politice. Ekonomové (Eggertsson, 2009,
Christiano et al., 2011, Woodford, 2011) zacali zkoumat velikost fiskalniho multiplikatoru
v situaci nulové nominalni urokové miry, pti¢emz dospéli k zavéru, ze by v takové situaci
mel byt vysSi nez jedna. Pfitom za normdlnich okolnosti makroekonomické modely

predikuji fiskalni multiplikator vyrazné nizsi nez jedna a to bez ohledu na pouzity model
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(Hall, 2009). Proto cilem tohoto ¢lanku je empirickd verifikace hypotézy, ze fiskalni

multiplikator je pfi nulové nominalni urokové miie vyssi nez za normalnich okolnosti.

Ekonomicka teorie je testovand na datech Spojenych statii v obdobi mezi lety 1995 a 2015.
Spojené staty byly zvoleny, nebot” je lze do jisté miry aproximovat modelem uzaviené
ekonomiky (Dadkhah, 2009), coz je jednim z pfedpokladli pouzitych makroekonomickych
modeld. Pro potfeby ovéteni ekonomické teorie byla z dat abstrahovana 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 (netyka se urokovych mér). K posouzeni zmén velikosti fiskalniho multiplikatoru
byl piivodni datovy soubor rozdélen na tfi rozdilné ¢asové useky s tim, Ze v poslednim
Z nich po téméf polovinu zkoumaného obdobi prevladala v ekonomice nulova nominalni
urokova mira centralni banky. K uréeni velikosti fiskalniho multiplikdtoru byly pouzity

kumulativni funkce impulzivni odezvy ziskané pomoci vektorové autoregrese.

Pomoci zvolené metodologie se nepodafilo prokazat zkoumanou hypotézu. Stfedni
hodnota fiskalniho multiplikatoru po roce 2000 (obdobi kam spada dosaZzeni nulové
nominalni Grokové miry) je o 0,243 mensi nez odhad pro 80. a 90. léta 20. stoleti.
Duvodem nizsiho multiplikatoru pii dosazeni nulové turokové miry je pfili§ velka
persistence vladniho Soku, kterd vede k vytlaceni soukromé spoteby vladnim sektorem jiz

v obdobi, kdy nominalni Girokova mira dosahuje nulové hodnoty.

1. Motivace

1.1. Nulova nominalni irokova mira
Nulova nominalni urokova mira je hranice, kdy pfestava byt monetarni politika G€inna,
nebot’ centrdlni banka uzivajici inflacni cilovani nemda prostor, jak by stimulovala

ekonomiku. Na situaci l1ze nahlizet jako na past likvidity (Krugman, 1998).

Problém nulové hranice nominalni urokové miry je relevantni od poloviny
90. let 20. stoleti, kdy japonska centralni banka snizila diskontni sazbu na pil procentniho
bodu, kolem n€hoz se pohybuje az do soucasnosti. Nizka urokova mira je doprovazena

mirnou deflaci, kterd trva po pievdznou c¢ast doby od dosahnuti hranice nulovych
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urokovych mér. Japonsku se nepodafilo piekonat tuto past na likviditu ani pomoci
nekonvenéni monetarni politiky (kvantitativni uvolfiovani, forward guidance, devizové
intervence) (Kuroda, 2016, Franta et al., 2014). V ostatnich vyspélych ekonomikach
ztstala inflace az do roku 2008 stabilni a odpovidala zamysSlené monetarni politice
centralnich bank. Situaci zménila financni krize v roce 2008, kterd vedla k pfiblizeni
inflace k nule. Centrdlni banky na nastalou krizi reagovaly snizenim svych sazeb.
Predevsim v pfipadé Spojenych statl sahla centralni banka k drastickému snizeni své
sazby az k nule. Dal$im krokem bylo pouziti nekonvencni monetarni politiky k dosazeni

vys$i inflace. Tento postup nasledovaly i ostatni centralni banky.

Vzhledem k nejistym vysledkiim nekonvenéni monetarni politiky se upira zajem soucasné
makroekonomie k moZnostem fiskalni politiky. Hlavni otadzkou je, zda vladni vydaje jsou
schopné dostateéné stimulovat produkt a pfekonat tak problém nulové nominalni trokové
miry (Eggertsson, 2009, Hall, 2009, Woodford, 2011). Efektem vladnich vydaji
na produkt se zabyva nasledujici podkapitola.

1.2. Fiskalni multiplikator a jeho determinanty

Zakladnim zpisobem vyhodnoceni Gi¢innosti fiskalni politiky je porovnani zmény vladnich
vydaji se zménou produktu. Vliv vladnich vydaji na blaho domacnosti vyjadiené uzitkem
se urCuje pomoci welfare analyzy. Vyhodnoceni Uéinnosti fiskalni politiky se odviji
od konkrétni specifikace ekonomického modelu. Odlisné modely jsou schopné piinést

protichtidné vysledky.

Fiskalni multiplikator méfi, o kolik se zvysi produkt, pokud se vladni vydaje zvysi

0 jednotku. Formaln¢ lze fiskalni multiplikator zapsat jako

ay;
dG,

Krom¢ tohoto zadkladniho multiplikdtoru existuje také celkovy fiskalni multiplikator,

jez akumuluje efekt fiskalniho multiplikatoru po stanovenou dobu n obdobi
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Lie=o AVt
Z;{I=0 th+k

Dale se rozlisuje multiplikator, ktery kumuluje vliv sou¢asného nartstu vladnich vydaju

na piitomny a budouci produkt po dobu n period

k=0 Yt 1k
dG,

Definice riiznych typi fiskdlniho multiplikatoru shrnuje Spilimbergo et al. (2009).

Velikost fiskalniho multiplikatoru nelze jednoznaéné urcit, jak je patrné z Clemens a Miran
(2011), kde fiskalni multiplikator se pohybuje pro jednotlivé zemé v rozmezi 0,3 - 3.
Schopnost vladnich vydaju stimulovat hospodaistvi je dana mnoha riznymi faktory.
Jednim z urcujicich faktort je faze hospodaiského cyklu, v niz se ekonomika nachazi
v okamziku, kdy dojde k fiskalni expanzi. Optimalni stav nastava, kdyz je fiskalni politika
proticyklicka. Vynalozené vladni vydaje v pribéhu hospodaiské krize dokazi vyrazné
stimulovat ekonomiku. Fiskalni multiplikator v obdobi krize dosahuje stfedni hodnoty 1,5,
jak ukazuji Auerbach a Gorodnichenko (2012) na piikladu Spojenych stati.** Obdobné
vysledky byly obdrzeny i pro dal§i vyspélé ekonomiky. V Némecku béhem krizovych
obdobi fiskalni multiplikator osciluje kolem dvojky (Berg, 2014).

1.3. Ekonomicky model

V reakci na nastani nulovych nominalnich trokovych mér reagovali Eggertsson (2009)
a Woodford (2011), kteii analyticky odvodili model, v némz je fiskalni multiplikator vétsi
nez jedna, pokud ekonomika dosahla hranice nulové nominalni urokové miry. Jejich
ekonomicky model je odvozen v ramci nového keynesovstvi a vychazi ze skutecnosti, ze
velikost fiskalniho multiplikatoru zavisi na akomodaci fiskalni expanze ze strany centralni
banky. M¢nova autorita se prostiednictvim svého monetarniho pravidla stdva tim

subjektem, ktery ur¢i efektivitu vladnich vydaja.

vV obdobi expanze odhadnuta stfedni hodnota fiskalniho multiplikatoru klesi az k nule a nelze vylou¢it

ani zapornou hodnotu multiplikatoru.
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Novokeynesovsky model (Woodford, 2011) je zalozen na mikroekonomické optimalizaci
domacnosti a firem, které se pohybuji na trhu monopolistické konkurence. V ekonomice
pfevladaji cenové strnulosti, tudiz monetarni politika neni v modelu neutralni. Model
predpokladé uzavienou ekonomiku s vladnim sektorem. Vldda v modelu nemtize provadeét
mezicasovou substituci vladnich vydaji. Ty se musi kazdou periodu rovnat pfijmu z dani.
Woodfordiv model (2011) nezahrnuje technologie a kapital, nebot’ cilem modelu je
zkoumat roli vladniho sektoru v kratkém obdobi, kdy je konvenéni ménova politika
v disledku dosazeni nulové nominalni urokové miry neucinna. V takové situaci
technologie ani kapitadl nehraji vyznamnou roli. Proménné jsou vyjadfovany pomoci
procentualni odchylky od své rovnovazné hodnoty (neplati pro Grokové miry). Model je

zalozen na racionalnich vpted hledicich ekonomickych subjektech.

Zakladnim zévérem modelu je, ze centralni banka ovliviiuje transmisi fiskalniho Soku
narealné pro-ménné prostiednictvim svého monetarniho pravidla. Pokud ma centralni
banka ve svém monetarnim pravidle stanoveny vysoky koeficient pro inflaéni mezeru, tak
fiskalni expanze se projevi vyraznym zvySenim nominalni Grokové miry, ¢imz dojde
k potladeni transmise fiskalniho $oku do redlné ekonomiky. V okamziku, kdy ekonomika
dosahne vlivem vnéjsich okolnosti nulové nominalni miry, neni fiskalni expanze potlacena
centralni bankou prostfednictvim zvySeni nominalni trokové miry. ProtoZe centralni banka
nereaguje na fiskalni Sok, dojde k nartstu inflaénich ocekavani, které vyusti poklesem
realné urokové miry a naslednou stimulaci ekonomiky. Fiskalni multiplikator je v takové
situaci vysSi nez jedna. K dosazeni tak vysokého fiskalniho multiplikatoru je vsak
zapotiebi, aby se vlada zavazala, Ze fiskalni expanze bude trvat pouze po dobu, kdy je
konvencni monetarni politika neti¢inna. V opacném piipad€ by totiz ekonomické subjekty
promitly budouci inflani mezeru jiz do své optimalizace béhem pievladajici nulové

nominalni irokové miry, coz by snizilo velikost fiskdIniho multiplikatoru.

2. Ekonometricky model
Uvazovany ekonomicky model je odhadnut pomoci vektorové autoregrese (VAR), kterd
umoznuje soucasnou interakci mezi nékolika Casovymi fadami. Ekonomicka teorie je

testovana na datech Spojenych statii, nebot’ ty lze do urcité miry povazovat za uzavienou
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eckonomiku (Dadkhah, 2009). Z dat je ziskan vyvoj cyklické slozky, coz zajistuje

€0 nejvetsi moznou podobnost s ekonomickym modelem.

2.1. Pirehled moZnych piistupii pii posuzovani vladnich vydaja

V zékladni podobé fiskalni VAR model zahrnuje vladni vydaje a produkt. O¢ekava-li se
proticyklicka fiskalni politika, nastani hospodarské krize vede k fiskalni expanzi. ZvySeni
vladnich vydaji vSak neni okamzité, nebot’ realizace fiskalni expanze je Casov€ narocny
proces. Jelikoz vlada nemusi hospodaiskou krizi zaznamenat okamzité, predpoklada se, ze
neexistuje okamzity ptimy kauzalni vztah z produktu na velikost vladnich vydajt. Naopak
produkt reaguje na zménu ve vladnich vydajich bezprostiedné, coz je v souladu

888§

s ekonomickou teorii. Proto vladni vydaje jsou pifi Choleského dekompozici®™® fazeny

jako prvni pfed produkt (Ilzetzki et al., 2013).

V bohatsi specifikaci fiskalniho modelu jsou zahrnuty monetarni proménné (cenova
hladina, nominalni Grokova mira) a vladni pfijmy z dani. Proménné v takovém modelu
jsou fazeny postupné od vladnich vydaja ptes produkt, inflaci, vybér dani aZ po nominalni
urokovou miru (Caldara a Kamps, 2008). Produkt tak okamzit¢ ovliviiuje vSechny
proménné krom¢ vladnich vydaji. Cenova hladina okamzité¢ reaguje na zménu vladnich
nakupt a produktu. Za cenovou hladinou jsou fazeny daiiové vynosy, coz umoziuje, aby
se velikost vybéru dani odvijela podle soucasné ekonomické aktivity. Nominalni urokova
mira, jez je zafazena na konec modelu, odrazi vyvoj vSech ostatnich proménnych
okamzité. To koresponduje s realitou, ze centralni banka mulze svoji Grokovou miru
za normalnich okolnosti zménit okamzit¢ na zakladé soucasné a budouci ocekavané

ekonomické situace.

2.2. Specifikace modelu

Jelikoz ptfedpokladame na zakladé piedchozi literatury, ze se fiskalni multiplikator lisi
pro rizné casové useky, je datovy soubor rozdélen do nékolika ¢asti. Pro kazdy tsek je
samostatné odhadnut vlastni VAR model. Rozdéleni datového souboru na vice usek

dovoluje zabyvat se pouze kratkodobym ekonomickym vyvojem (hospodarskymi cykly).

S8 Choleského dekompozice ma diileZitou implikaci v tom, Ze zaleZi na pofadi jednotlivych proménnych v
modelu. Hodnoty prvni proménné v ¢ase t jsou nezavislé na hodnotach ostatnich proménnych v ¢ase t. Naopak
hodnota proménné, ktera je v modelu fazena jako posledni, je ovlivnéna souc¢asnymi hodnotami vSech ostatnich
proménnych.
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Zahrnuté proménné tak mohou byt transformovany tak, aby jejich hodnoty vyjadfovaly
odchylky od rovnovazného stavu, jak je tomu v ekonomickém modelu. Takova
transformace by pfitom nebyla adekvatni v pfipadé dlouhého ¢asového useku, kde je nutné

uvazovat kointegraci mezi jednotlivymi ¢asovymi fadami.

Pro kazdy casovy tusek je odhadnut VAR model se specifikaci odpovidajici Caldara
a Kamps (2008):

4
Yk = bO + zprt—p +Aet1
p=1

gt 1 0 0 0 o0 €yt
(%) fao1 o0 0 o)fen)
ye=| 7 | Ae,=|as; azp 1 0 0] ecpic |
\tt/ Ay1 Ay Qu3 1 0/ \ €t /

e ds; Qsp QAs3 Gsq 1 Cit

Vektor y; zahrnuje mezeru vladnich vydaju g, produkéni mezeru X, meziro¢ni inflaci m,
daniovou mezeru t; a nominalni Grokovou miru i;. Specifikaci jednotlivych proménnych se

blize zabyva pristi kapitola.

Pocet zahrnutych zpozdéni je stanoven na Ctyfi obdobi (Ctvrtleti) u vSech odhadovanych
modeld, jak je v pfipadé makroekonomickych VAR modelti béZné. V maticich B,
prop=1,2,3,4 jsou uvedeny koeficienty zpozdéni. Matice B, maji dimenzi pét krat pét.
Vektor by zahrnuje konstanty jednotlivych rovnic. Chybové slozky jsou obsazeny
ve vektoru e. Chybové slozky musi splitiovat piedpoklad normalniho rozdéleni
e~ N(0,6%) a vzijemné nezavislosti cov(einej) = 0 pro i # j, kde ej; a ej; predstavuji
jednotlivé prvky z vektoru €. Vliv chybové slozky kazdé proménné na zbylé proménné je
zachycen pomoci matice A, ktera vyuzivd Choleského dekompozice, kdy se neznamé
parametry matice A; nachazeji pouze pod diagonalou matice. V ptipadé Soku do chybové
slozky vladni mezery jsou okamzité ovlivnény vSechny proménné. Naopak bezprostiedni
zména nominalni urokové miry ma dopady na ostatni proménné az v nasledujicim obdobi.
Produkt je ovlivnén fiskalni expanzi okamzité, zatimco Sok do produkéni mezery nema

vliv na aktualni hodnotu vladni mezery.
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3. Data

3.1. Popis dat

Pouzita data charakterizuji makroekonomicky vyvoj Spojenych statti mezi tfetim ¢tvrtletim
1954 a tietim Ctvrtletim 2015. Data maji Ctvrtletni frekvenci. Zdrojem dat je databaze
FRED™™ Federalni Banky v St. Louis. Datovy soubor obsahuje &asové fady nasledujicich
proménnych: vladni spotieba a investice, hruby domaci produkt, index spotiebitelskych

cen, federalni piijmy z dani a efektivni nominalni irokova mira.

Vladni spotfeba a investice jsou udavany v redlnych hodnotich vzhledem k roku 2009
v miliardach americkych dolart. Stejn¢ je méfen redlny domaci produkt a federalni pfijmy
z dani. VSechny tfi proménné jsou anualizovany a sezoénné o¢istény. Spotiebitelsky cenovy
index je normovan na zaklad 100 pro zménu cen mezi roky 1982 a 1984. Cenovy index je
sezonné ocistény. Efektivni nominalni urokova mira udava kratkodobou trokovou miru

na mezibankovnim trhu.

3.2. Filtrovani dat

Jelikoz ekonomicky model analyzuje vyvoj jednotlivych proménnych jako odchylky
od své rovnovazné proménné, je nutné rostouci (trendové) Casové fady transformovat
do stacionarni podoby, v niZ budou oscilovat kolem konstanty. Existuje cela $kala riznych
ptistupil, jak lze Casovou fadu rozlozit tak, aby udavala odchylku od své rovnovazné

hodnoty.

Zakladni moznost spocivajici v pouziti linedrniho deterministického trendu jako filtru je
nevyhovujici, nebot’ ekonomické proménné se nevyviji deterministicky (Ng a Wright,
2013). Druhou mozZnosti filtrovani dat jsou prvni diference, které vSak vyrazné
nadhodnocuji vysokofrekvenéni slozku v datech (Baxter a King, 1999). Sezénni diference
z diivodu porovnavani vzdalenéjsich obdobich nejsou tolik ovlivnény vysokofrekvencni
chybovou slozkou a jsou tak vhodnéjsim filtrem neZ prvni diference. Pfednosti sezonnich
diferenci je jejich pfimocara interpretace v podobé mezironi zmény proménné. Uziti

diferenci pro odhad VAR modeli je problematicky, nebot nestdlost proménnych

—

Federal Reserve Economic Data
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znemoznuje urcit IRF, jejichz odhady se tak stavaji statisticky nevyznamné. V piipadé¢
hrubého doméaciho produktu se pouziva Hodrick-Prescottiv filtr. Nicméné tento filtr
odstraiiuje pouze dlouhodoby trend. Chybova slozka neni Hodrick-Prescottovym filtrem
odstranéna (Baxter a King, 1999). Ziskat pouze cyklickou komponentu 1ze prostfednictvim
vhodné specifikovaného Kalmanova filtru, ktery dokaze zvlast' odfiltrovat trendovou,
cyklickou a chybovou slozku (Harvey, 1985). Dalsi z moZnosti, jak ziskat cyklicky vyvoj
proménné, je aplikace centrovanych klouzavych vazenych priméra (Baxter a King, 1999).
Tato metoda je vSak limitovana redukci po¢tu pozorovani na zacatku i konci datového

souboru.

Index spotiebitelskych cen je filtrovan pomoci sezénnich diferenci z divodu pfimocaré
interpretace jako meziro¢ni inflace, s niz pracuje i pivodni ekonomicky model (Woodford,
2011). Navic, jak je vidét z periodogramu na obrazku 2c, sezénni diference v pfipadé
cenového indexu nejsou pfili§ zaSuméné vysokofrekvenéni slozkou. Datovy rozsah pouzity
k odhadu VAR modelu zaéina v disledku uziti sezonnich diferenci az tfetim ctvrtletim
1955. Hodnoty nominalni trokové miry jsou ponechany v tUrovnich, coz odpovida

specifikaci ekonomického modelu i pfedchozi empirické literatute.
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Obrazek 1: Pouzitd data v modelu (Sedé oblasti udavaji obdobi, kdy podle The National
Bureau of Economic Research (NBER) probihaly ve Spojenych statech hospodaiské

recese)

Realny domaci produkt a federalni danové piijmy jsou filtrované pomoci trendove-
cyklického Kalmanova filtru, ktery umoznuje urcit cyklicky vyvoj proménnych (Harvey,

v

1985). V obecnosti 1ze Kalmaniv filtr zapsat pomoci méfici a transitni rovnice. V piipadé

v

trendové-cyklického Kalmanova filtru méfici rovnici je mozné zapsat jako

Zy = 6; + 14,

kde z je filtrovana proménnd, J, predstavuje trendovou slozku a r, popisuje cyklickou

komponentu. Trend je dile modelovan jako ndhodna prochazka s chybovou slozkou

Nérodohospodatskd fakulta SOUTEZ O CENU DEKANA NF VSE 2017 119
VSE v Praze




8¢ =61+ 014,
kde 9; . ~ N(O, R1). Cyklicka slozka se sklada z AR(2) procesu s variabilni konstantou
T = C+Pp1Teg + PaTe—2 + Doy,

kde p; a p, jsou koeficienty AR(2) procesu, ¢ ~ N(0, R3) je ménici se konstanta a 9,

~ N(0,R2) znaci chybovou slozku cyklické komponenty.

Vladni vydaje jsou filtrované pomoci linearniho rstového Kalmanova filtru (Harvey
a Peters, 1990), nebot’ trendové-cyklicky filtr nebyl schopen vyfiltrovat cyklickou slozku
korektné. Divodem, pro¢ trendové-cyklicky model neni schopen podat validni odhad, je,
ze vyvoj vladnich vydaji nezavisi pouze na trendu a cyklu, ale také na diskrecnich
opafenich vyplyvajicich z politickych rozhodnuti vlady. Rustovy model je pouzit, nebot’

odhadnuty trend koresponduje se sezonnimi diferencemi, které jsou vsak pfili§ zaSuméné
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Obrazek 2: Periodogram
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a jez trendovy filtr vyhlazuje. Jedinym problémem pii pouziti linearniho rustového
Kalmanova filtru na vladni vydaje je rozdilna skala filtrovanych hodnot oproti sezonnim
diferencim. Proto k dosazeni stejného méfitka jsou filtrované hodnoty vynasobené
konstantou 4,27. Tato hodnota je zvolena, nebot’ minimalizuje odmocninu pramérné
¢tvercové chyby mezi filtrovanymi hodnotami a sezénnimi diferencemi. Vhodnost pouziti
Kalménova linearniho ristového modelu k aproximaci sezonnich diferenci je patrna
z obrazku 3. Jelikoz vyfiltrovana data maji kladnou primérnou hodnotu, byla centrovana
na nulovy primér tak, aby byla ziskdna mezera ve vladnich vydajich.” " Linedrné rastovy

Kalmanuv filtr 1ze formalné zapsat pomoci méfici rovnice
Zy = 8 + 14,
a transitni rovnice
8¢ = 8pm1 + Te1V1y,
kde 7,_; je dale ur€eno jako nahodna prochéazka s chybovou slozkou
Ty = Te1 + Uz

Chybové slozky it, 9;a 9, maji normalni rozdéleni s nulovym primérem a s konstantnim

nenulovym rozptylem.

Uspé&snost odfiltrovani trendové a chybové slozky je mozné posoudit na zakladé

v

v

frekvence, stejné tak jako frekvence vyssi nez 20, v casové fadé pfitomny, podafilo se z
fady ziskat pouze jeji cyklickou slozku. Z obrazku 2 je patrné, ze Kalmantv filtr ispésné
vyfiltroval cyklicky vyvoj proménnych. Pouze v ptipadé¢ sezonnich diferenci

spottebitelského cenového indexu (inflace) je v asové fad€ zahrnut i dlouhodoby vyvoj.

7T Centrovani dat nema vliv na vysledny odhad funkci impulzivni odezvy, a tudiz ani na velikost
odhadnutého fiskalniho multiplikatoru.
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Pro posouzeni robustnosti zvolené metody filtrace proménnych pomoci Kalmanova filtru
byly proménné vladni vydaje, produkt a datiové ptijmy rovnéz filtrovany pomoci prvnich a

sezonnich diferenci.

0.12 T T T T 0.02
GOV_gap (right) ——
sd_I_GOV (left) ——
0.1 f |
0.015
0.08 -
0.06 [~
0.01
0.04 -
o0 | 0.005
ok
0
0.02 -
-0.04 L L L L -0.005

1960 1970 1980 1990 2000 2010

Obrézek 3: Srovnani sezonnich diferenci (tence) a Kalménova filtru (silné) pro vladni vydaje

3.3 Rozdéleni datového souboru na vice ¢asti

Datovy soubor je rozdélen na tfi samostatné casti, pro které je odhadnut rekurzivni VAR
model. Datovy soubor nemtize byt rozdélen na vice casti, nebot’ pak by odhad parametrti
modelu byl vytvafen z nedostateéného mnozstvi informaci a odhady IRF by byly
nestabilni. Pfesto rozdéleni datového souboru na jednotlivé Casové useky reflektuje
vyznacné zmény makroekonomickych podminek. Prvni obdobi spadd mezi tfeti Ctvrtleti
1955 az konec roku 1979. Druhy ¢asovy usek zachycuje periodu od roku 1980 do konce

roku 1999. Posledni Gsek za¢ina rokem 2000 a konéi tietim Ctvrtletim 2015.

Prvni obdobi je charakteristické vysokymi vladnimi vydaji, jez byly v 60. letech zptisobené

11

socialni politikou vlady a valkou ve Vietnamu. Soucasné do druhé poloviny prvniho

#H V]adni nakupy v oblasti $kolstvi a zdravotnictvi, které byly realizovany v ramci plnéni politického programu
Great Society.
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useku spadaji ropné Soky a celkové zhorSeni ekonomickych podminek vcetné stagflace.
Druhé uvazované obdobi se vyznaCuje ustalenim ekonomického vyvoje. Vysoka mira
inflace byla v dasledku konzervativniho pfistupu FEDu rychle sniZzena na jednocifernou
uroven. Produkt se vyvijel stabiln¢, nedochazelo k vyrazn€jsim hospodaiskym krizim.
V 80. letech doslo v diisledku schvaleni vladniho programu Strategicka obranna iniciativa
k do-Gasnému vysokému naristu vladnich vydaji na obranu. Posledni obdobi je
charakteristické finan¢nimi krizemi a dosaZenim hranice nulové nominalni Grokové miry.
Vladni vydaje oproti pfedchozim periodam jsou niz$i. Pouze v dusledku Finaéni krize
doslo k fiskalni expanzi, jez méla za cil snizit ekonomické skody zptsobené krizi. Blizsi

informace k historickému vyvoji Spojenych statl jsou k dispozici v Tindall a Shi (2009).

Na zakladé ekonomického modelu 1ze ocekavat odezvu produktu na fiskalni expanzi
mnohem vyrazngjsi ve tfetim obdobi, kdy po vyznamnou ¢ast tohoto obdobi je nominalni
urokovd mira centralni banky rovna nule. Navic v poslednim sledovaném obdobi by
nemélo v dusledku fiskalni expanze dochéazet ke zvySovani urokové miry, nebot’ ta je
od finanéni krize 2008 stanovena vyse, neZ jaka je jeji optimalni hodnota, jak vyplyva

Z teoretického modelu.

4. Odhadnuty model
Odhad modelu lze nejlépe vyjadrit pomoci odhadnutych IRF skladajici se z analyticky

odvozeného bodového odhadu a 95% intervalu spolehlivosti ziskaného na zakladé
bootstrapu (1000 replikaci). VSechny odhadnuté IRF jsou uvedeny v pfilohach na str. 13
az 15. IRF se pro jednotlivé proménné vyvijeji predpokladanym smérem. Lze tak
konstatovat, ze se pomoci zvoleného modelu podafilo zachytit aspekty fiskalniho

transmisniho mechanismu.

4.1. Urceni velikosti fiskalniho multiplikatoru

Pro celkové posouzeni vlivu Soku ve vladnich vydajich na produkt jsou pouzity
kumulativni IRF, které jsou schopny zachytit vysledny (dlouhodoby) efekt kladného
fiskalniho Soku (Babetskaia-Kukharchuk, 2007). Jelikoz vladni Sok odezniva rychleji nez

deviace produkéni mezery, je nutné k uréeni fiskdlniho multiplikatoru IRF vzajemné
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podélit. Fiskalni multiplikator pro prvnich 20 ctvrtleti od vladniho Soku je uréen

nasledovné:

[y = & n = 20,
Ei-:-:] dGy

kde Y; pfedstavuje kumulativni hodnotu IRF pro produkéni mezeru pii kladném fiskalnim
Soku v periodé k, Gy obdobné zna¢i hodnotu kumulativni IRF vlddni mezery v reakci na
puvodni kladny fiskalni Sok. 7y je odhadnuty fiskalni multiplikator pro ¢asové rozmezi
mezi periodami 0 az n. V tabulce 1 je uvedena velikost fiskdlniho multiplikatoru
pro vSechna tfi obdobi po dvaceti Ctvrtletich od kladného Soku ve vladnich vydajich.
Postupny vyvoj odhadnutého fiskalniho multiplikatoru pro prvnich 20 ctvrtleti je
znazornén na obrazku 4. Plnou €arou je vyznacena stfedni hodnota odhadnutého fiskalniho
multiplikatoru. Carkované kiivky reprezentuji 67% interval spolehlivosti, ktery je zaloZen

na 1000 bootstrapovych replikaci.

Stfedni hodnota odhadnutého fiskalniho multiplikatoru po 5 letech od vladniho Soku
pro prvni zkoumané obdobi dosahuje pouze hodnoty 0,221 s tim, Ze ale nelze vylouéit
ani negativni dopad vladnich vydaji na produkt. Dochazi tak pii fiskalni expanzi
k vyraznému vytésnéni soukromych vydaji. Pro obdobi 80. a 90. let 20. stoleti odhad
fiskalniho multiplikatoru dosahuje hodnoty 1,112. Posledni perioda je charakterizovana
poklesem fiskdlniho multiplikatoru v porovnani s pfedchozim obdobim. Fiskalni
multiplikator pro ¢asovy usek 2000-2015 je 0,869. Fiskalni multiplikator pro celé obdobi
od roku 1955 do 2015 dosahuje stiedni hodnoty 0,312.

Na zakladé ziskanych odhadt fiskalnich multiplikator je zkoumana hypotéza zamitnuta,
nebot’ fiskdlni multiplikidtor je pro obdobi 2000-2015, jez zahrnuje Casovy tusek, kdy
ekonomika ¢elila hranici nulové nomindlni Grokové miry, niz$i nez pro obdobi
80. a 90. let. Teoreticky ptedpoklad, ze fiskalni multiplikator je vyssi nez jedna, kdyz
nominalni Grokova mira Celi nulové hranici, se nepodafilo prokazat. Hlavni pfi-Cinnou,
pro¢ neni fiskdlni multiplikator vyssi pfi nulové urokové mife, mize byt ptili§ dlouha

persistence vladniho Soku, kdy se ocekavani budouciho vytésnéni soukromé spotieby
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vladnim sektorem negativné projevi na spotfebé domacnosti jiz béhem obdobi nulové

nominalni irokové miry (Woodford, 2011).

Je-li puvodni Sok do vladnich vydaji normovan na jednic¢ku, je z obrazku 5 patrné,
ze vladni expanze dosahuje nejvétSiho rozsahu i trvani béhem posledniho obdobi,
kdy nominalni arokova mira dosahla nuly. Dochazi tak pravdépodobné k situaci, kdy je
fiskalni stimul vlady delsi nez ocekdvané trvani nulové nomindlni tirokové miry. Pfitom
fiskalni expanze pretrvavajici i po skonceni obdobi nulové nominalni Grokové miry je jiz
potlacovéna centralni bankou prostfednictvim zvySovani urokové miry, coz vede
k vytlatovani soukromé spotieby vladnimi nakupy. Niz$i spotfeba vede ke zvySeni
mezniho uzitku domacnosti ze spotieby. Proto v pfipadé, Ze vpied hledici domacnosti
ocekavaji fiskalni expanzi i po pifekonani nulové nominalni urokové miry, zacnou snizovat
svoji spotiebu okamzité tak, aby v budoucnu nedoslo k dramatickému propadu spotieby

a nardstu mezniho uzitku (Eggertsson, 2009).

Fiskalni multiplikator 68% interval spolehlivosti
301955401079 0,231 -0,2580 sz 0442
[ 19R0-4 01095 1,112 1,031 a2 1,127
1 Q2000-302015 0,260 0,508 ax 0,890
JQ1955-30801 5 0518 0,180 az 0410

Tabulka 1: Velikost odhadnutého fiskalniho multiplikatoru pro jednotliva obdobi
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S — Odhadnuty fiskaini multiplikator
------ 67% interval spolehlivosti (bootstrap)
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Obrazek 4: Vysledky nekonvenéni monetarni politiky
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4.2. Vysledky pro alternativni specifikace dat

Pouziti prvnich a sezonnich diferenci namisto Kalmanova filtru vede k potvrzeni
skute¢nosti, ze fiskalni multiplikator nedosahuje statisticky vyznamn&****¥ vys&i hodnoty
Vv poslednim zkoumaném obdobi, kdy byla nominalni urokova mira nulova. V pfipadé
prvnich diferenci je sice fiskalni multiplikdtor pro obdobi2000Q1 az 2015Q3 nejvyssi ze tii
zkoumanych ¢asovych usekd, nicméné neni statisticky vyznamné odlisny od nuly (stejné
jako vSechny ostatni odhady fiskalniho multiplikdtoru pifi pouziti prvnich diferenci).
U sezonnich diferenci je fiskalni multiplikator kladny a statisticky vyznamné odlisny
od nuly pouze v druhém zkoumaném obdobi od 1980Q1 do 1999Q4. Pro obé& alternativni

coz koresponduje s vysledky zékladniho modelu. Velikost fiskalnich multiplikatort je

Vv pfipadé pouziti diferenci mensi nez pfi transformaci dat pomoci Kalmanova filtru.

* 1955-1979
1980-1999

e 2000-2015

T T T T - T
0 5 10 15 20

horizont

Obrazek 5: Persistence normovaného vladniho Soku

$$8% Pro uréen statistické vyznamnosti jsou pouzity intervaly spolehlivosti o velikosti jedné smérodatné chyby.
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Fiskalni multiplikator  68% interval spolehlivosti

301955401979 0137 -0,163 az 0,207

Sezonni diference Jl:"ll?i:‘fll_']u:?ir}r} [;I':HFJ 0,046 a2 [;I':HE
1Q2000-302015 0104 -0,548 az 0,259

FQIG55-30Q8015 0,193 0,070 az 0,854

301955401979 0,164 -0,050 az 0,249

e 1 1980-40 1995 0,271 -0,040 af 0,386
Prvni diference S e o R
1Q2000-32015 0, 204 -0,016 az 0,390

3Q1955-3Q801 5 0. 125 -0,000 oz 0,285

Tabulka 2; Velikost odhadnutého fiskalniho multiplikatoru pro alternativni specifikace proménniych

Pouziti jak sezonnich, tak prvnich diferenci potvrzuje vysledky zakladniho modelu,
ze jednotkovy Sok do vladnich vydaji pfetrvava nejdéle v piipade posledniho zkoumaného
obdobi. Kumulativni hodnoty persistence jednotkového vladniho Soku pro jednotlivé
specifikace a ¢asové useky jsou uvedeny v tabulce 3. Pfi pouziti prvnich diferenci neni
vys$$i persistence vladnich vydaji pro posledni obdobi tak vyrazna, jak je tomu v pfipadé
filtrace dat prostfednictvim Kalmanova filtru ¢&i sezonnich diferenci. Zaroven
pii transformaci dat pomoci prvnich diferenci je fiskalni multiplikator nejvyssi pro obdobi
od 2000Q1 do 2015Q3. To nasvédcuje skutecnosti, ze vEétsi persistence fiskalni expanze pfi

nulové nominalni urokové mife snizuje velikost fiskalniho multiplikatoru.

Kalmamav filtr  Sezonni diference  Prvni diference

201955401979 27 575 4,064 1,802
LG 1080-40) 10989 26,785 3,187 1,275
1Q2000-302015 2,912 11,752 2,911

Tabulka 3: Kumulativni hodnota jednotkoveho viladniho Soku po dvaceti ctvrtletich pro jednotlive trans-
formace dat

Zavér

Ackoliv se nepodafilo prokazat hypotézu, ze fiskalni multiplikator je vétsi nez jedna
v situaci, kdy nomindlni urokova mira centralni banky dosadhne nuly, nelze dané téma
povazovat za uzaviené. Ziskané odhady totiz nasvédCuji, ze k zvySeni fiskalniho
multiplikatoru pfi nulové nominalni urokové miie ne-doslo, a to z divodu piili§ velké

persistence fiskalniho Soku. Pfitom fiskalni expanze, ktera trva déle nez prekonani nulové
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nominalni urokové miry, snizuje velikost fiskalniho multiplikdtoru (Woodford, 2011,
Eggertsson, 2009). Piinosem clanku tak je potvrzeni teoretického zavéru, ze ocekavany
narGst vladnich vydaji po pfiliS§ dlouhé obdobi nedovoluje zvySeni fiskalniho
multiplikdtoru nad jednicku, ackoliv se ekonomika nachézi v situaci, kdy pfetrvava nulova

nominalni urokova mira.

Pro ovéfeni pivodné zkoumané hypotézy, ze fiskalni multiplikator je vyssi pii nulové
nomindlni urokové mife, je vSak zapotfebi dalSsitho vyzkumu na datech jinych zemi
a za pouziti SirSiho spektra ekonometrickych metod, které dokazi flexibilné reagovat
na strukturalni zmény v ekonomice, jako je pravé dosaZeni hranice nulové nominalni

urokové miry.
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2 IRF VAR modelu: 1Q1980-4Q1999
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3 IRF VAR modelu: 1Q2000-3Q2015
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Abstrakt

Hospodartska kondice evropskych zemi po svétové financni krizi ziejmé podnitila ivahy o volném
obchodu. Predkladana prace se zabyva efekty liberalizace vyvozu zbozi ze zemi EU do USA.
Primérnim cilem je vyhodnoceni hypotézy o silném vlivu sniZzeni obchodné-politickych bariér
na export za pouziti vlastnich zkonstruovanych dat netarifnich obchodnich piekazek, které jsou
narozdil od fady ptfedchozich studii ziskany na zaklad¢ analyzy americké legislativy, nikoliv
za pouziti dat ze subjektivnich dotaznikovych Setfeni. Sekundarnim cilem prace je také ovéteni
realnosti podstatného snizeni netarifnich prekazek, tuto problematiku ostatni autofi podrobnéji
nezkoumali. Pouzitymi metodami jsou teoreticka, popisna a regresni analyza. Vyse netarifnich bariér
vyvozu zbozi do USA uvalenych vii¢i exportérim ze zemi EU je ve srovnani s ostatnimi zemémi
spiSe nizka, podstatné snizeni téchto ptekazek neni akceptovatelnym predpokladem. Prace za pouziti
gravitacnich modeli dochazi k zavéru, Ze netarifni bariéry jsou v kontextu liberalizace kli¢ové.
Za ptedpokladu méné optimistického scénate by vyvoz do USA ze zemi EU mohl vzrist i o vice
nez 20 %. Pfipadna liberalizace by mohla vyznamné podpofit bilateralni obchod a vylepsit alokacni

efektivnost obou celkd.

Kli¢ova slova
Evropska unie, Spojené staty americké, mezinarodni obchod, prekazky obchodu, regresni analyza,

panelova data, gravitaéni modely

JEL klasifikace
E60, F10, F40

Uvod
S propuknutim svétové finanéni krize nastaly problémy fady ekonomik. Nejvice zasazené

zem¢ byly Spojené staty americké a Evropska unie. Nelze se divit tomu, ze vrchni
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predstavitelé téchto stati navrhovali vSemozné strategie, jak se z této situace dostat.
Pfedmétem vyjednavani mezi EU a USA, které aktivn¢ zacalo v roce 2013, se stal navrh
dohody o volném obchodu nazvany Transatlantické obchodni a investiéni partnerstvi
(TTIP). Piestoze v soucasné dobé doslo ke komplikacim, které pfijeti dohody mezi obéma
celky mohou oddalit — Brexit a protekcionisticka rétorika nové zvoleného amerického
prezidenta, stale se jednd o do budoucna velmi vyznamnou problematiku. Byla to prave
oblast mezinarodniho obchodu, kterda v minulych dekddach znacné pomohla
celosvétovému ekonomickému rozvoji a vytvorila fadu novych obchodnich, ale i jinych
piilezitosti. Jiz klasi¢ti ekonomové ukazali, Zze volny obchod pfispiva efektivité, a tudiz
i celé ekonomice. Nicméné, z mnoha divodt i dnes existuji prekazky, které plné vyuZiti
mezinarodni smény znemoziuji . Tato price se zamé&fuje na obchodn&-politické
prekazky, tedy ty nejpodstatnéjsi, uméle vytvofené obchodni bariéry, na piikladu vyvozu

zbozi ze zemi EU do USA.

Odbornych studii na dané téma bylo vypracovano hned n¢kolik. Vyznamnym ptispévkem
je vyzkum spoleénosti Ecorys (2009, str. 21-22), ktera analyzovala netarifni prekazky
a identifikovala je jako klicové z hlediska obchodni liberalizace. Autofi na zakladé
dotaznikového Setfeni mezi evropskymi a americkymi firmami zkonstruovali data
0 netarifnich bariérach pro jednotliva obchodni odvétvi mezi EU a USA. Tyto udaje pak
pfevzala cela tada odbornych studii zabyvajicich se efekty liberalizace obchodu
mezi obéma celky (Capaldo 2014, str. 17). Problémem ovS§em muze byt subjektivita téchto
dat. Za prvé, lidé nejsou homo economicus, jejich kognitivni schopnosti jsou omezené.
Zadruhé, i za predpokladu nevychyleného odhadu ekonomicka teorie predpovida,
ze racionalné uvazujici subjekt nema motivaci uvést pravdu, spiSe se snazi ovlivnit

vysledek ve svilj prospéch’ T,

Primarnim cilem této prace je kvantifikace vyznamu téchto bariér a odhad dopadu jejich
snizeni na obchodni toky, resp. ovéfeni hypotézy, ze snizeni danych piekdzek by mélo
nezanedbatelny dopad. Predkladana analyza vyuziva vlastni zkonstruované casové fady

netarifnich bariér obchodu, které se nezakladaji na dotaznikovém Setfeni, nybrz

kAR A

T Nékteti exportéti mohou nadhodnocovat bariéry, jini, pokud je to v jejich z4jmu, je naopak mohou zdmémé

podhodnocovat. To ale nutn¢ neznamena, ze v prumeru se tyto efekty vyrusi.
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na objektivnéjsim rozboru legislativy Spojenych stati americkych. Druhotnou pfidanou
hodnotu pak tvofi doplitkova analyza, kdy dochazi k ovéfeni hypotézy o dominanci
netarifnich bariér obchodu nad cly. Prace se také snazi odpovédét na otazku, zdali je

podstatné snizeni téchto prekazek v praxi vliibec realné.

Zvolena problematika vyzaduje pouziti pfevazné kvantitativnich metod, avSak je nutné
podrobnéji rozebrat omezujici predpoklady, které lze poklddat za podminujici
charakteristiku odhadi provedenych v této praci, proto jim je v€novana zvySena
FEEEEE . , vl s : . : ) r v
pozornost******. Mezi hlavni pouzité metody patii teoreticka, popisnad a regresni analyza.
Prace Cerpa z odbornych praci zabyvajicich se vyuzitim gravitaénich modela v rozboru
mezindrodniho obchodu a analyzou Transatlantického obchodniho a investi¢niho
partnerstvi. Pouzitd data pochazi od Svétové banky, z databaze Eurostat, UNCTAD Trains,

UN Comtrade a think-tanku Bruegel

Nejprve jsou podrobnégji rozebrany teoretické aspekty obchodnich piekazek — jejich déleni
a problematika kvantifikace netarifnich bariér. Nasleduje popisna analyza tarifnich
a netarifnich piekazek. Prace dale blize objasiiuje teoreticky koncept pouzity pti odhadu
vlivu bariér obchodu v této praci — gravitaéni modely. Posledni sekci je ekonometricka
analyza, kdy je na panelovych datech 28 zemi Evropské unie ve vztahu k USA z let 1995-

2014 testovana hlavni hypotéza.

1. Piekazky vyvozu zbozi ze zemi EU28 do USA

Prekazky v mezinarodnim obchodu mizeme rozdélit na pfirozené a politicky vytvorené.
Mezi ptirozena omezeni patii naptiklad jazykova vybavenost, ndklady na pfepravu zbozi,
meénové faktory apod. Téchto piekazek se vSak dohody o volném obchodu primarné
netykaji. Bariéry obchodu vytvofené na zakladé politického konsenzu jsou v kontextu
liberalizace ¢i harmonizace zasadni. Lze je obecné rozdélit na tarifni a netarifni opatieni.
Tarifni opatfeni jsou realizovana prostfednictvim celnich sazebnikli a jsou Ccasto
vykazovana ad valorem, tzn. jako ur€ity procentni podil na hodnoté importovaného zbozi.
Aplikace téchto opatfeni postupné klesd, na druhé stran¢ roste vyznam netarifni bariér

obchodu — z hlediska rozsahu zasazenych produkti i poétu zemi, které je aktivné uplatiiuji

iy podobnych pracich je bohuzel standardem, Ze omezeni jsou zminéna pouze okrajové, ¢i vibec. Tato

neseridznost poté poskozuje ekonomii jakozto védeckou disciplinu.
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(Svétova obchodni organizace 2013, str. 55-56). Mezi netarifni bariéry lze zafadit
naptiklad sanitarni a fytosanitarni opatfeni, inspekce, pravidla soutézi o vetejné zakazky,
pozadavky na zemi ptivodu aj. Kvantifikace netarifnich opatieni je ze své podstaty obtizna

a dopad jejich snizeni navic miize byt nelinearni.

Jsou vykazovany vzdy dvé série Casovych fad obchodné-politickych prekazek — obycejny
a vazeny aritmeticky primér. Vazené hodnoty zohlednuji strukturu obchodu a Iépe
odpovidaji bariéram, kterym obchodnici v minulosti ¢elili. Prosty primér pak mutze
predstavovat potencial a stav prekazek obchodu i bez zohlednéni minulé struktury
obchodu, bohuzel pro kvantifikaci nejsou dané hodnoty v tomto ptipadé piili§ vhodné,

problematika je rozebrana v ekonometrické ¢asti.

1.1. Bilateralni tarifni pfekazky vyvozu zboZi zemi EU28 do USA

Byla pouzita efektivni aplikovana tarifni sazba (AHS) a prepocet ad valorem. Udaje byly
ziskany z databaze Comtrade, do které zprostfedkovava pristup systém WITS Svétové
banky a dana data je$té upravuje. Od roku 1995 tarifni sazby na zakladé prostého priméru
u naprosté vétSiny zemi v case mirné klesaly. Toto pozorovani je v souladu s tvrzenim,
ze i v pripadé EU a USA vyznam tarifnich sazeb postupné klesal. Jejich dnesni uroven je

relativné nizka, coz ilustruje graf ¢. 1.
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Graf ¢. 1 — Vyvoj primérnych tarifnich sazeb uvalenych USA na zboZi ze zemi

Evropské unie (1995-2015)
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Zdroj: databaze UNCTAD Trains a systém WITS Svétové banky (2016), vystup z programu STATA.

Primérné bilateralni tarifni bariéry (Ad valorem, v procentech)

Vyvoj vazenych primérnych tarifnich sazeb znazoriuje graf ¢. 2. S vyjimkou Bulharska
dochazime k podobnému zavéru jako v piipad¢€ prostého aritmetického priméru. Byla
vykazana také o néco mensi volatilita kiivek jednotlivych zemi, zfejmé kvili tomu,
ze Spojené staty americké byly opatrnéj$i u zmén celnich sazeb polozek, které se realné

obchodovaly.
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Graf ¢. 2 — Vyvoj vaZenych prumérnych tarifnich sazeb uvalenych USA na zbozi

ze zemi Evropské unie (1995-2015)
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Zdroj: databdaze UNCTAD Trains a systém WITS Svétové banky (2016), vystup z programu STATA.

1.2. Netarifni prekaZky vyvozu zboZi do USA — vlastni konstrukce

Byly zkonstruovany vlastni ¢asové fady netarifnich bariér vyvozu zbozi zemi EU28
do USA za obdobi 1995-2014, ro¢ni hodnoty zohlediiuji stav vzdy k 1. ¢ervenci daného
roku. Podkladové tidaje pochazi z databaze UNCTAD Trains: NTM (2016), ktera obsahuje
data =ziskand =ze zakoni a regulaci. V databazi je pro klasifikaci vyrobki
pouzit Harmonizovany systém popisu ¢iselného oznaceni zbozi (HS), proto, z divodu
jednoduchosti byla tato oznaceni prevedena na Standardni mezinarodni klasifikaci zbozi
(SITC) Vv nejobecngjsim déleni na 1 misto™****, Bylo rovnéz zjisténo, Ze fada polozek
obsahovala duplicity, doSlo k jejich odstranéni. Hodnoty pfedstavuji pocet netarifnich

opatieni. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o desitky tisic hodnot, nelze vyloucit chyby.

S$88% prehled téchto tid je k dispozici v ptiloze.
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1.2.1. Multilateralni netarifni bariéry uvalené na vyvoz zbozi do USA

Z grafu ¢. 3 je ziejmé, ze pocet multilateralnich netarifnich opatieni v Case rostl, coz je
v souladu s tvrzenim, Zze vyznam téchto piekazek postupné narustal. Ve srovnani s rokem
1995 je jejich celkovy pocet v roce 2014 priblizné¢ dvojnasobny. Nepatrny pokles nastal
pouze v roce 2005. Tempa zmén se v Case lisila, nejveétsi relativni ndrast byl zaznamenan

v roce 2000. Posledni 2 roky nedoslo k podstatnému skoku.

Graf ¢. 3 — Vyvoj multilateralnich netarifnich bariér vyvozu zboZi do USA

(z hlediska poétu opatieni, 1995-2014)
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Zdroj: vlastni zpracovani dat z databaze UNCTAD Trains, vlastni vypodty.

Z pohledu zemi Evropské unie jsou relevantni vazené praimérné hodnoty téchto prekazek.
Jejich absolutni hodnota je timto zplisobem pfizpiisobena struktuie vyvozu vybrané zemé
v daném roce. I v tomto piipad¢, jak doklada graf ¢. 4, u vétSiny statli pocty opatfeni v Case

narUstaly. Nejnizsich hodnot dlouhodobé dosahuji Litva a Lotyssko.
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Graf ¢. 4 — Vyvoj vaZenych prumérnych multilateralnich netarifnich bariér vyvozu

zboZi zemi EU do USA (z hlediska po¢tu opatieni, 1995-2014)
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Poznamka: byl pouzit vazeny aritmeticky pramér, kde vahami jsou hodnoty vyvozu zbozi danych zemi do USA dle pfislusnych SITC kategorii

Zdroj: vlastni zpracovani dat z databaze UNCTAD Trains, vlastni vypodty (vystup z programu STATA).

1.2.2. Bilateralni netarifni bariéry vyvozu zboZi zemi EU28 do USA

Druhou slozkou netarifnich bariér jsou bilaterdlni piekazky — specifickd opatfeni
pro vyvoz zbozi z danych statd. Udaje v tomto piipadé zobrazuji trochu odlidny vyvoj.
Graf ¢. 5 ilustruje, Ze absolutni poCty opatieni stagnovaly pfiblizné do vypuknuti
celosvétové financni krize a nedochazelo k podstatnéjsim zménam. Od tohoto obdobi vSak
miZzeme pozorovat jejich prudky nartst, a to v pfipadé vSech zemi Evropské unie — doslo
ke zvyseni protekcionismu. Absolutni pocty opatieni byly v roce 2014 pfiblizn¢ shodné,
nejvyssi hodnotu vykazalo Nizozemsko. Pravé tato opatieni jsou z hlediska potencidlniho

v

dopadu obchodni liberalizace nejdilezité;si.
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Graf ¢. 5 — Vyvoj bilateralnich netarifnich bariér vyvozu zboZi zemi EU do USA

(z hlediska po¢tu opatieni, 1995-2014)
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Zdroj: vlastni zpracovani dat z databaze UNCTAD Trains, vlastni vypocty (vystup z programu STATA).

Vazené prumérné hodnoty jsou k dispozici v grafu ¢. 6. Nevazené hodnoty
od roku 2009 narustaly, avSak pii zohlednéni struktury vyvozu zemi EU je situace jina.
S vyjimkou Kypru a Recka jsou dne$ni hodnoty relativné nizké. To znamena, Ze piipadna

liberalizace by méla cilit na méné obchodovana odvétvi mezi obéma celky.
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Graf ¢. 1 — Vyvoj vaZzenych primérnych bilateralnich netarifnich bariér vyvozu zbozi

zemi EU do USA (z hlediska po¢tu opatieni, 1995-2014)
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Poznamka: byl pouZit vaZeny aritmeticky primér, kde vahami jsou hodnoty wvozu zboZi danych zemi do USA dle plislunych SITC kategorii

Zdroj dat: vlastni
(vystup z programu STATA).

zpracovani

dat  zdatabaze = UNCTAD Trains,  vlastni  vypocty

1.2.3. Bilateralni netarifni bariéry vyvozu zboZi vybranych zemi do USA

Pred vlastni kvantifikaci vyznamu politicko-obchodnich piekazek je vhodné zhodnotit

realnost podstatného snizeni danych bariér. Autofi studie Ecorys (2009, str. 16) odhadli,

7e netarifni bariéry by mohly byt snizeny az o polovinu. Novéjsi prace ve svych odhadech

v

jiz pracuji s niz§im ¢&islem, pouzivaji zpravidla horni hodnotu 25 % (Naptiklad Engler

a Tervala 2016, str. 21). Vyhodnoceni 1ze nepiimo provést srovnanim poétu netarifnich

opatieni vyvozu zbozi do USA uvalenych vici rGznym zemim. V tabulce ¢. 1 jsou tyto

udaje prezentovany. Pod kazdou zemi jsou uvedeny i procentni podily dané SITC tiidy

na celkovém poctu opatfeni. Podtrzené procentni udaje v poslednim sloupci zohlednuji

celkovou koncentraci netarifnich opatfeni, byl pouzit vzorec Herfindahl-Hirschmanova

vvr

indexu. Nejvyssi koncentraci za pouziti této metody melo Mexiko, Japonsko a Australie.

Vw7

Primér EU28 vykazuje taktéz relativn€ vy$si hodnotu. Odvétvi s nejvice opatienimi je

SITC 0 — Potraviny a Ziva zvifata, a to v piipadé vSech vybranych zemi. Primérny stav

piekazek na 1 zemi EU2S8 je relativné nizky, piiblizné na urovni Kanady — partnera USA
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v ramci Severoamerické dohody o volném obchodu. Nejvyssim bariéram celi vyvozcei

zbozi z Ciny a Ruska.

Podstatné snizeni téchto piekazek, jak pfedpoklada studie Ecorys (2009) pravdépodobné

neni redlné. VEtsi snizeni by pfedstavovalo vyjimku ze zavedené obchodni politiky USA.

Tabulka €. 1 — Celkové bilateralni netarifni prekazky vyvozu zboZi vybranych zemi
do USA (méieno poétem opatieni, stav k 1. 7. 2014, sefazeno)

SITCO SITC1 SITC2 SITC3 SITC4 SITC5 SITC6 SITC7 SITC8 SITC9 Celkem

Gina 755 6 200 5 1 217 310 118 78 3 1703
443%  04%  17% | 03% | 06% | 127% 182% | 69% | 46% 02%  267%

Rusko 696 8 203 5 10 234 185 204 70 3 1616
431%  04%  126% | 03% | 06% | 145% 114% | 126% | 43% 02%  253%

Kuba 656 7 207 6 10 180 140 99 79 3 1387
473% | 05%  149% | 04% | 07% | 130% 101% | 71% | 57% 02%  281%

Japonsko = 734 6 170 5 17 184 137 67 27 3 1350
544% | 04%  126% | 04% | 13% | 136% 101% | 50% | 20% 02%  2343%

Australie 711 6 202 5 8 207 109 51 34 3 1336
532% @ 04%  151% | 04% | 06% | 155% 82% | 38% | 25% 02%  330%

Kanada 559 5 157 4 16 172 198 83 124 0 1318
424% | 04%  119% | 03% | 12% | 131% 150% | 63% | 94% 00% | 247%

Priimér EU28 702 6 203 5 15 178 111 58 31 3 1313
535%  05%  155% | 04% | 11% | 136% 85% | 44% | 23% 02%  338%

Brazilie 679 6 197 5 9 176 119 52 45 3 1291
526% | 05% | 153% | 04% | 07% | 136% 92% | 40% | 35% 02% | 330%

Mexiko 692 5 173 4 11 163 121 55 45 0 1269
545% | 04% | 136% | 03% | 09% | 128% 95% | 43% | 35% 00% | 2345%

Jizni Korea 650 6 160 5 10 176 137 84 32 3 1263

515% 0.5 % 12,7 % 0.4 % 0.8 % 139%  108% | 67% 25% 02% NT%

Zdroj dat: vlastni zpracovani dat z databdze UNCTAD Trains, vlastni vypocéty.

2. Gravitac¢ni modely

Kvantifikace v této praci vychazi z konceptu gravitacnich modelt, které byly ptivodné
konstruovany jako ateoreticky nastroj urceny k analyze tokd mezinarodniho obchodu.
Zminény koncept je zalozen na myslence aplikované v Newtonové gravitacnim zakoné,
jehoz vzorec byl pro potieby zkoumani mezinadrodniho obchodu mirn¢ upraven. Jednoduse

feCeno, ve vztahu ke dvéma objektim: ¢im je vétsi jejich hmotnost (HDP) a ¢im blize
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k sob¢ jsou (vzdalenost), tim vétsi je velikost gravitaéni sily (mezinarodni obchod).

Zakladni podoba gravitaéniho modelu je nasledujici: (Reinert 2009, str. 567)

HDP;  HDP
Ml B}

Vysvétlovana proménna Ej; piedstavuje vyvoz zemé i do zemé j, G je konstanta™" ",
Citatel zlomku zachycuje hruby domaci produkt obou zemi a D;; ptedstavuje vzdalenost

mezi obéma zemémi. Pokud zlogaritmujeme obé& ¢asti rovnice a upravime ji, dostaneme

ekonometrickou specifikaci daného modelu.
In (E;j) = Bo + B In(HDP,) + B, In(HDP;) — B3 In(D;;) + &5

Koeficienty S v log-log specifikaci modelu ptedstavuji elasticity a také ptibyla nahodna
chyba ¢&;;. Negativni znaménko koeficientu u proménné pro vzdilenost D;; urcuje
ocekavany smér vztahu, kdy vétsi vzdalenost mezi zemémi implikuje mensi vzajemné
obchodni toky. V piipadé HDP se obecné ocekava pozitivni vliv na bilateralni toky, avSak
lze nalézt i negativni kanaly, kdy koeficienty mohou byt zaporné. Hruby domaci produkt
zeme i mize mit negativni efekt — vy$si HDP mulze znamenat mensi ochotu exportéra
vyvazet, protoze domaci ekonomice se dafi a mezinarodni obchod ma své dodate¢né
naklady. Na druhé strané, tato motivace nemusi byt silnd a podniky mohou byt
podnécovany rozsitovat svoji vyrobu. Gravita¢ni modely se v praxi bézné rozsifuji o dalsi

proménné — naptiklad vliv populace, ménového kurzu apod.

Pozdéji se tento koncept stal predmétem diskuze a snahy o strukturalni ekonomické
podlozeni téchto vztahi — zde jiz mluvime o ,teoretickych® gravitatnich modelech.
Postupné byly rozpracovany modely vSeobecné rovnovahy a z nich odvozené gravitacni
modely. Za zasadni moderni pfispévek se povazuje prace Andersona a Van Wincoopa
(2003), ktefti do modelu wvsouladu sjejich teoretickym odvozenim ptidali
tzv. multilaterdlni rezistence. Shepherd (2013, str. 14) zminuje, ze tyto prvky vyteSily

problémy intuitivnich gravita¢nich modelt.

—

Jeji ekonomicka interpretace neni jednoducha, protoze nejspise zachycuje vliv celé fady faktort.
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Byly aplikovany rizné techniky ekonometrickych odhadti Shepherd (2013, str. 51),
pri¢emzZ velmi oblibenym piistupem se stalo pouziti fixnich efektd, které odchyti vliv celé
tfady proménnych véetné ondch multilateralnich rezistenci. Rada odhadt byla provedena
metodou nejmensich ¢tverct, av8ak Santos Silva a Tenreyro (2006) upozoriji, ze pokud
zlogaritmujeme ob¢ ¢asti gravitacni rovnice, pii sou¢asném piedpokladu heteroskedasticity
je standardni OLS estimator vychyleny. Autofi navrhuji vyuZiti poissonovského estimatoru

(Poisson pseudo-maximum likelihood). Pfi tomto postupu je odhadovan nasledujici vztah:
E;; = exp [By + By In(HDP,) + B, In(HDP;) — B3 In(D;;)]e;;

Rozdil je vtom, Ze vysvétlovana proménna se nelogaritmuje a model je odhadovan
v multiplikativni formé. Interpretace takto odhadnutych koeficientt je stejna jako v ptipadé
klasického aditivniho log-log modelu™™ ", Poissonovsky estimétor je pro své vlastnosti

v aktudlnich pracich velmi populérni.

Mezi vyhody gravitaénich modeltl patfi relativn¢ nizké pozadavky na datovou zékladnu,
jednoduchost a znacna flexibilita. Problémem pak je, Ze neberou v uvahu provazanosti
danych proménnych. Vy¢isleni parametrii lze provést mnoha zptsoby a ¢asto neni jasné,
ktery postup je nejvhodné€jsi. Odhady na zakladé gravitacnich modelt si nekladou
Neni mozné kvantifikovat dopad na zménu hrubého domaciho produktu a dalsi, naptiklad
realokacni (strukturdlni) dopady. Na druhé strané ale neni potfeba uplatiiovat velmi
specifické predpoklady a je odhadovan jednoduchy a efektivni vztah. Zminéné modely
jsou ,tahounem* vyzkumu politik uplatiiovanych v mezinarodnim obchodu, coz dokazuje

dlouhotrvajici popularita tohoto ptistupu (Shepherd 2013, str. 62).

Tt Za predpokladu, ze vysvétlovand proménnd je v trovnich a vysvétlujici proménna je transformovéna
pomoci pfirozeného logaritmu.
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3. Ekonometricka analyza — vliv bariér obchodu na vyvoez zbozi

zemi EU28 do USA

Nyni lze pfistoupit k vyhodnoceni dopadu obchodné-politickych prekazek obchodu.

Na piikladu vyvozu zbozi zemi EU28 do USA zkoumana platnost hypotézy o vyznamnosti

téchto bilateralnich bariér obchodu a je kvantifikovan dopad jejich zmény. Jak jiz bylo

zminéno, jsou pouZita vlastni ,,tvrda* data netarifnich bariér obchodu.

3.1. Pouzita data

Jedna se o ro¢ni panelova data z obdobi let 1995-2014 pro vSech 28 zemi Evropské unie

ve vztahu ke Spojenym stdtim americkym. Nekteré hodnoty chybi, je pracovano

snevyrovnanym panelem. Souhrn a popis proménnych je k dispozici v tabulce ¢. 2.

Deskriptivni statistiky byly pfidany mezi pfilohy této prace.

Tabulka €. 2 — Piehled pouzitych proménnych

Nazev proménné Popis

Vyvoz zboZi dané zemé do

exp_celkem USA
hdp_bezne HDP dané zemé
zmény indexu realného
reer_zmeny efektivnino ménového
kurzu (REER)
dan kvota Jednoducha‘dano\ja kvota
= dané zemé
pop populace dané zemé
uméla (dummy) proménna
eurozona zachycujici efekt vstupu

zemé do eurozony
uméla (dummy) proménna
eu zachycujici efekt vstupu
zemé do Evropské unie

Vazené primérné
bilateralni tarifni bariéry
vyvozu zboZzi dané zemé do
USA (ad valorem)

adv_tarif_vazeny

Vazené primérné
bilateralni netarifni bariéry
vyvozu zboZzi dané zemé do
USA

b_ntb_vazene

Zdroj: vlastni zpracovani.

Jednotka

b&zné USD

bé&Zné USD
procenta

procenta

tisice obyvatel

- (binarni proménna)

- (binarni proménna)

procenta
(vaZeni provedla tieti strana,

jedna se o zohlednéni riznych

tarifnich Growvni, které jsou
vazeny hodnotami vyvozu
zbozi zemeé v dané kategorii)
vazeny pocet opatreni
(vaZene hodnoty predstavuji
bariéry dle jednotlivych SITC

kategorii, vahami jsou hodnoty

vyvozu zboZi zemé dle
jednotlivych SITC kategorii)

Zdroj

databaze UNCTAD Trains
(pfistup pfes systém WITS
Svétové banky)

databaze World Development
Indicators (Svétova banka)

REER databaze pro 178 zemi
(Bruegel)
databaze Eurostat
databaze World Development
Indicators (Svétova banka)

vlastni

vlastni

databaze UNCTAD Trains
(pfistup pfes systém WITS
Svétové banky)

vlastni konstrukce, databaze
UNCTAD Trains NTM
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3.2. Teoreticky model
Bylo vyuzito konceptu gravitatnich modelti. Odhad byl proveden pomoci nejmensich
ctvercll (OLS) a byl vyuzit i poissonovsky estimator, ktery specifikaci mirn¢ upravuje —

tim se zabyva ptfedchozi kapitola. Rovnice zakladniho modelu je nasledujici:
In (Exp;) = a; + 8§ + AZ; + B, In(adv_tarif _vazeny;) + B, In(b_ntb_vazene;) + ¢;

Exp; je hodnota exportu zem& i do USA, a«; reprezentuje fixni efekty zemé i,
6 predstavuje Casové efekty, AZ; tvoii makroekonomické proménné zemé i s vlivem na jeji
export, koeficienty ; a B, jsou hlavni zkoumané proménné — bilateralni tarifni a netarifni
bariéry obchodu uvalené Spojenymi staty na exportujici zemi i, a & je nahodna chyba.

V rovnici chybi ¢asové rozliseni, protoze vSechny proménné pochazi ze stejného obdobi.

Pouzity model je vzhledem ke standardné pouzivanym konstrukcim trochu jiny. Byla
zahrnuta pouze jedna protistrana — Spojené staty americké a je vyuzita i klasicka technika
odhadu pevnych efekti** ¥ Zminéné efekty maji za cil odchytit Sasové neménné
proménné jako napiiklad kulturu a jazyk dané zemé. Casové efekty jsou zahrnuty z ditvodu
existence Casove variantnich proménnych — jedna se zejména o faktory na stran¢ USA —
HDP, pocet obyvatel, multilateralni bariéry obchodu atd. Diky vyuziti obou druht efektti
nemusi byt fada proménnych do modelt explicitné ptidana. Svétova obchodni organizace
(2012, str. 111) zdiraziuje, ze gravitatni model je vydajova funkce, ktera spojuje
nominalni HDP a nominalni obchodni toky, tudiz vyuziti realnych veli¢in je nevhodné,

proto byly pouzity nominalni hodnoty HDP a obchodnich tokd.

0 vysokou agregaci dat a mozny problém nelinearity dopadu zmén netrznich piekazek
obchodu — ty jsou totiz méfeny poétem opatieni. V modelu jsou u kli¢ovych proménnych
pouzity hodnoty zalozené na vazenych primeérech, coz znamenda, Ze je zohlednéna
historickd struktura obchodu mezi témito zemémi. Mize byt zanedban potencial zalozeny
na rozvoji smény diive neobchodovaného zbozi. Byla snaha nejdfive odhadnout model

na zaklade prostych priméra, avsak v tomto ptipadeé se nepovedlo ziskat dobré vysledky.

HHEHL OV literatufe je Casto vyuzivan odhad pevnych efekti pomoci umélych proménnych pro importéra a
exportéra, zde to ale z divodu pouze jedné protistrany neni vhodné.
S$3388¥ Na zminéné okolnosti navazuje problematika robustnosti odhadi.
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Duvodem muze byt to, Ze pii mensim vzorku zemi a nizké variabilité dat se Spatné
odhaduje celkovy efekt™ — koeficienty nevyjdou statisticky vyznamng, prosty primér
nezachyti tésny vztah proménnych. Také vazeni netarifnich bariér obchodu nemusi byt
pfesné, protoze probéhlo v nejobecnéjsi roviné — SITC na 1 misto, ne na urovni
jednotlivych vyrobka' " Teoretickym problémem miize byt i nezahrnuti nékterych
klicovych proménnych, avSak fixni a ¢asové efekty tuto pravdépodobnost zna¢né snizuji.
Jednd se napiiklad o transportni ndklady, které jsou v gravitatnich modelech casto
zachyceny pomoci vzdalenosti — ta je zde soucasti pevného efektu dané zemé. Avsak tato

skute¢nost pracuje s predpokladem, Ze se jedna o casové neménnou proménnou.

V dlouhém obdobi nemusi byt uvedena podminka platna.

3.3. Vysledky empirické analyzy
Byly odhadnuty vzdy dva modely a pouzity dva rozdilné estimatory. V tabulce vystupu
chybi koeficient determinace, primérny fixni efekt a casové efekty, protoze tyto hodnoty

nejsou pro odhad relevantni.

Tabulka €. 3 — Vystupy regresni analyzy

Model, estimator OLS (FE) 1 OLS (FE) 2 POISSON (FE) 1 POISSON (FE) 2
Vysvétlovana proménna
In(exp_celkem) In(exp_celkem) exp_celkem exp_celkem
Vysvetlujici proménna
0,535*** 0,613*** 0,637*** 0,786***
In(hdp_bezne) (0,166) (0,201) (0,228) (0,223)
- 0,001 -0,001 -0,003** - 0,006***
reer_zmeny (0,003) (0.003) (0,002) (0,002)
- 0,050*** -0,050** - 0,030 - 0,030
dan_kvota 0,018) (0.019) (0,020) (0,020)
. -0,159* - 0,164% -0,195% -0,174*
In(adv_tarif_vazeny) (0,061) (0,060) (0,089) (0,089)
- 0,646** -0,671*** -0,387* -0,319*
In(b_ntb_vazene) (0,086) (0,079) ©175) (0,140)
0,596 - 0,643
In(pop) (0,800) (0,523)
-0,048 0,231***
eurozona (0,076) (0,087)
eu -0,016 0,075
(0.113) 0,172)
Fixni efekty ano ano ano ano
Casové efekty ano ano ano ano
AIC/BIC -85,098/ 18,077 -84,948 /31,124  7,64e10/7,64e10 7,02e10/7,02e10
Pocet pozorovani 544 544 544 544
Poznamky: *p<0,1 *p<0,05 *p=<0,01

Byly pouZity robustni standardni chyby (klastrované dle zemé), jsou uvedeny v zavorkach.

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, vystup z programu STATA.

kAR

Tj. na odvétvi a skupiny vyrobku, které bilateralné zatim nebyly zobchodovany.
T Na takovou praci nebyla dostateéné kapacita.
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Ve vétsing pripadd vysly sméry ekonomickych efektti dle oéekavani — pozitivni vliv HDP,
negativni vliv redlného efektivniho kurzu, danového zatizeni a bilateralnich tarifnich
anetarifnich bariér obchodu. V empirické literatufe se nékdy také piidava proménna
zachycujici celkovou populaci, dale mtze byt vhodné zavést i vliv vstupu zemi
do Evropské unie a eurozony — tyto rozsifené modely jsou oznaceny &islem 2. V piipadé
OLS vsak pridané proménné nevysly statisticky vyznamné. U poissonovského estimatoru

vySel vyznamné pouze vliv vstupu do eurozony.

Z vystupu je ziejmé, Ze hlavni zkoumané proménné — bilateralni tarifni a netarifni bariéry

o Tt T
+

vychazi statisticky i ekonomicky vyznamné. Interpretace zkoumanych koeficienti*+*+++ je
vycislena v tabulce €. 4. V ramci kazdého estimatoru byl vybran pouze jeden model —
na zékladé minimalizace informagnich kritérii, nicméné rozdily jsou malé. Uplné

odstranéni netarifnich piekazek obchodu je naprosto nerealné, proto v tabulce chybi.

Tabulka €. 4 - VIliv bariér obchodu na vyvoz zbozi EU28 do USA

(interpretace koeficientii z regresni analyzy)

Model, estimator OLS (FE) POISSON (FE) OLS (FE) POISSON (FE)
Netarifni bariéry — In(b_ntb_vazene) Tarifni bariéry — In(adv_tarif vazeny)
Hodnota
koeficientu (-)0,646 (-)0.319 (-) 0,159 (-)0,174

Efekt — elasticita

10% zména (-)6,35 % (-)3,09 % (-) 1,53 % (-)1.67 %
25% zména (115,51 % ()7.38% (1) 3.61 % (-)3.96 %
50% zmeéna () 29.94 % (-)13.81 % () 6,66 % (-)7.31%
100% zména (-) 11,65 % () 12,82 %

Celkovy efekt — tarifni + netarifni bariéry obchodu

OLS (FE) POISSON (FE)
10% zména (-) 7,88 % (-)4,76 %
25% zména (-) 19,12 % (-) 11,34 %
50% zména (-) 36,60 % (-)21,12%
10% zména netarifnich bariér o N
100% zména tarifnich bariér (18,00 % (15,91 %
25% zména netarifnich bariér
100% zména tarifnich bariér )2k R EYADE
50% zména netarifnich bariér (1) 41,59 % (-) 26,63 %

100% zména tarifnich bariér

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani.

B Py vétsich zménach je velmi nepfesné vyuzit aproximaci elasticit log-log modelu a koeficient pouze
vynasobit zménou dané proménné, proto je vyuzit nasledujici vzorec: %A Y = [(1,01)B - 1] * 100.
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V souladu s ostatnimi pracemi jsou stanoveny tii hlavni scénafe — je pocitano s riiznou
urovni odbourani netarifnich pfekazek obchodu, v pfipadé¢ tarifnich bariér se jedna vzdy
0 jejich uplné odstranéni. Bylo zjisténo, Ze sniZeni netarifnich bariér obchodu ma skute¢né
zasadni vliv a odbourani téchto prekdzek je také relativné efektivnéj§i ve srovnani
S tarifnimi opatfenimi. Odhady na zakladé metody nejmensich ¢tverct a poissonovského
estimatoru se lisi. OLS vykazuje vétsi rozptyl efektit — 18 % az 42 %, zatimco druhd
zminénd metoda predpovida slabsi vliv na rtst vyvozu — 16 % az pfiblizn¢ 27 % v piipadé

uplného odstranéni tarifnich opatieni a odbourani netarifnich piekazek o 10 % az 50 %.

3.4 Robustnost odhadii

Pro zohlednéni vlivu heteroskedasticity a autokorelace byly v modelech pouzity robustni
standardni chyby klastrované dle zemé. Potencidlnim problémem je pfitomnost
endogenity. Tato komplikace muze nastat u netarifnich a tarifnich bariér — je mozné,
ze jsou ovliviiovany vyvozem. Teoretické feSeni je vyuziti instrumentalnich proménnych,
avsak ty je v praxi velmi obtizné najit. Chan a kol (2014, str. 6). pfirovnavaji tuto snahu,
v pfipadé gravitatnich modelt, ke ,hledani Svatého gralu“. DalSim moznou
problematickou proménnou je HDP, avSak Haq a kol. (2010, str.3) tvrdi, ze tato
potencialni endogenita je v empirické literatufe ignorovana, protoze zavisla proménna
tvofi jen malou ¢ast HDP. Tentyz argument je mozné vyuzit zde. Problém endogenity
a vynechanych proménnych c¢asteéné fesi zahrnuti fixnich a Casovych efekti. Dalsi
moznou komplikaci je potencialni nestacionarita pouzitych proménnych, nicméné byla
snaha v modelu pouzit pfiblizné stacionarni proménné. Zahrnuti ¢asovych efekti ma
pravdépodobné také pozitivni vliv. V empirickych pracich zkoumal dopad nestacionarity
proménnych Fidrmuc (2009). Tento autor za pouziti jinych estimatort dospél k zavéru,
ze vychyleni v gravitaénich modelech s fixnimi efekty z diivodu nestacionarity je ,,spise
malé* (tamtéz, str. 444). Ve tfech modelech byla zjiSt€na piitomnost prufezové

S 0oz muze predstavovat vychyleni standardnich chyb, piipadng i

zavislosti
koeficientd (Chudik a Pesaran 2013, str. 2). Testy jsou K nahlédnuti v pfiloze. Zminény
problém je pro gravita¢ni modely charakteristicky a zatim nebyl navrzen obecné piijimany
postup k jeho feSeni, navic ve vétsing praci je tato problematika ptehlizena (Krisztin a

Fischer 2015, str. 2).

S Anglicky cross-sectional dependence. Nepodafilo se nalézt esky pieklad.
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Zavér

Zvolena tématika ma potencial byt do budoucna narodohospodaisky vyznamna. Spojené
staty americké a zemé& Evropské unie by mohly efektivnéji vyuzit svych dlouhodobé
silnych obchodnich vztahd. Liberalizaci by bylo mozné dosdhnout nezanedbatelného

zvyseni vyvozu zbozi z EU do USA a tim i lepsi alokace zdroju.

Byl analyzovan vyvoj obchodné-politickych ptekazek vyvozu zbozi ze zemi EU do USA.
V piipadé¢ zminénych celkt klesal vyznam tarifnich bariér obchodu. Oproti clim je
na zakladé podkladlt z databaze UNCTAD Trains NTM (2016). Multilateralni netarifni
bariéry vyvozu zbozi do USA, kterymi jsou zasazeni producenti ze vSech zemi, v Case
prudce rostly, nicméné tyto bariéry nejsou pro bilateralni obchodni dohodu tolik
vyznamné, proto jim byla vénovana pozornost jen okrajové. Béhem let rostly i bilateralni
netarifni prekazky, avSak nejvétsi dynamika byla vykazéana az od roku 2009, v obdobi
celosvétové finanéni krize. Absolutni pocty opatfeni byly vramci EU v roce 2014
piiblizné shodné. Na zaklad¢ analyzy hodnot ziskanych pomoci vazenych praméra lze také
tvrdit, ze ptipadna dohoda o volném obchodu by se méla zaméfit na méné obchodovana
odvétvi mezi obéma celky. Autofi ostatnich studii opomenuli vyhodnotit realnost
podstatného snizeni netarifnich bariér. Tato prace tuto mezeru napravila a srovnala stav
danych prekazek uvalenych USA i vici dal$im zemim. Bylo zjisténo, ze prumérny stav
bariér vyvozu zbozi do USA na 1 zemi EU28 byl v roce 2014 relativné nizky, pfiblizné
na urovni Kanady — partnera USA v ramci Severoamerické dohody o volném obchodu.
Podstatné snizeni téchto prekazek neni pravdépodobné. VEtsi snizeni by piedstavovalo

vyjimku ze zavedené politiky Spojenych statd americkych.

Predlozena prace dale vychazela z aktualnich poznatkG vyuziti gravitacnich modell
pfi odhadovani vlivu obchodné-politickych bariér na obchodni toky. Byla provedena
vlastni regresni analyza panelovych dat spojenych s vyvozem zbozi ze zemi EU28 do USA
mezi lety 1995-2014. Hlavni zkoumané proménné ptedstavovaly pravé tarifni a netarifni
bariéry obchodu. Jak jiz bylo zminéno, tak druhd jmenovana polozka zahrnuje vlastni
zkonstruovana data. Prace dosla k zavéru, Ze netarifni bariéry jsou v kontextu liberalizace

klicové a relativné vyznamnéj$i nez cla. Za predpokladu 25% snizeni bilateralnich
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netarifnich bariér obchodu a plného odstranéni cel by vyvoz do USA ze zemi EU mohl
vzrist i o vice nez 20 %, coz predstavuje podstatny nartist — hlavni hypotéza byla
potvrzena. V souvislosti s provedenymi odhady je potfeba rozebrat jejich omezeni.
Vzhledem k tomu, Ze data o netarifnich bariérach obchodu ptedstavuji desitky tisic hodnot,
nelze vyloucit moznou chybovost. Pouzité udaje zohledniuji minulou strukturu obchodu,
bylo ptistoupeno k analyze na zdkladé vazenych praméri, coz mize zanedbavat pozitivni
efekty diive neobchodovanych statkli. Potencidlnim zdrojem nepiesnosti je také vysoka
agregace dat, vazeni bylo provedeno na urovni nejobecnéjsiho déleni SITC, ne na Grovni
jednotlivych vyrobki. Netarifni piekazky byly analyzovany za pouziti poétu opatieni
a pro zjednoduseni byl piedpokladan homogenni dopad jejich zmény. V souvislosti
s technikou ekonometrickych odhadt byla zminéna i mozna problematika endogenity,
nestacionarity a prufezové zavislosti. Staticky jednorovnicovy regresni model nebere
v uvahu provazanost jednotlivych proménnych. Na druhé stran€, byl pouzit relativné
jednoduchy priistup, ktery na rozdil od sofistikovanéjSich modelti vSeobecné rovnovahy
nevyuziva fadu velmi specifickych a téZko opodstatnitelnych pfedpoklad. Gravitaéni
modely se i proto dnes povazuji za velmi oblibeny a u€¢inny nastroj analyzy mezinarodnich

obchodnich tokd.

Bylo by vhodné, pokud by se dalsi odborné prace soustfedily na piesnéjsi kvantifikaci
zminénych obchodnich bariér v ptipadé oboustrannych obchodnich tokli zbozi, sluzeb
a ptimych zahrani¢nich investic. Data v této praci by se dala vylepsit naptiklad ziskanim
presnéjSich vazenych primérd — urovni jednotlivych vyrobkd, pfipadné rozclenénim
jednotlivych netarifnich bariér s pfedpokladem heterogenniho dopadu na obchodni toky.
Volny obchod je potieba podpoftit, nicmén€, je vhodné upozornit i na pfipadnd negativa

a problémy pii méteni jeho vynost.

Literatura

Monografie

ANDERSON, J. E.; VAN WINCOOP, E. Gravity with Gravitas: A Solution to the Border

Puzzle. American Economic Review, vol. 93, no. 1, p. 170-192, 2003.

Nérodohospodatskd fakulta SOUTEZ O CENU DEKANA NF VSE 2017 155
VSE v Praze




CAPALDO, J. The Trans-Atlantic Trade and Investment Partnership: European
Disintegration, Unemployment and Instability. Global Development and Environment
Institute, Working Paper No. 14-03, 2014.

ECORYS. Non-Tariff Measures in EU-US Trade and Investment — An Economic Analysis.
ECORYS Nederland B.V, 2009.

ENGLER, P.; TERVALA, J. Welfare Effects of TTIP in a DSGE Model. Freie Universitat
Berlin — School of Business & Economics — Discussion Paper no, 2016/2017, 2016.

FIDRMUC, J. Gravity models in integrated panels. Empirical Economics, vol. 37, no. 2,
p. 435-446, 20009.

HAQ, Z a kol. Does the gravity model suffer from selection bias? Canadian Agricultural
Trade Policy And Competitiveness Research Network, Working Papers No. 90884, 2010.

CHAN, F. a kol. Gravity Models of Trade: Unobserved Heterogeneity and Endogeneity.
New York University, Working Paper No. 2451/33571, 2014.

CHUDIK, A.; PESARAN, M. H. Large Panel Data Models with Cross-Sectional
Dependence: A Survey. CESifo Working Paper Series No. 4371, 2013.

KRISZTIN, T.; FISCHER, M. M. The Gravity Model for International Trade:
Specification and Estimation Issues. Spatial Economic Analysis, vol. 10, no. 4,
pp. 451-470, 2015.

REINERT, K. A. Gravity models. The Princeton Encyclopedia of the World Economy,
s. 567-570. Princeton: Princeton University Press, 2009.

SHEPHERD, Ben. The Gravity model of International Trade: A User Guide. United
Nations publication, 2013.

SILVA, J. S.; TENREYRO, S. The log of gravity. The Review of Economics and Statistics,
vol. 4, no. 88, p. 641-658, 2006.

156 SOUTEZ O CENU DEKANA NF VSE 2017 Naérodohospodaiska fakulta
VSE v Praze




SVETOVA OBCHODNI ORGANIZACE. A Practical Guide to Trade Policy Analysis.

New York: United Nations Conference on Trade and Development, 2012.

SVETOVA OBCHODNI ORGANIZACE. World Trade Report 2013. Geneva: WTO
Publications, 2013.

Internetové zdroje

BRUEGEL. REER databdze pro 178 zemi. 2016. [online]. [cit. 2016-12-14]. URL:
<http://bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-

new-database>.

CESKY STATISTICKY URAD. Standardni mezindrodni klasifikace zbozi. 2012. [onling].
[cit. 2016-11-10].

URL: <https://www.czso.cz/documents/10180/20551095/60011111j02_c.pdf/659d2649-
c69d-4ffa-aafl-741169332ce2?version=1.0>.

EUROSTAT. Main national accounts tax aggregates. 2016. [online]. [cit. 2016-12-14].

URL: <http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10a_taxag>.

SVETOVA BANKA. World Development Indicators — Current GDP, Total population.
2016. [online]. [cit. 2016-12-14].
URL.: <http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2>.

UN Comtrade a UNCTAD Trains (pfistup pfes portal WITS Svétové banky). Database.
2016. [online]. [cit. 2016-12-14]. URL: <https://wits.worldbank.org>.

UNCTAD Trains. Non-Tariff Measures (NTM). 2016. [online]. [cit. 2016-12-14].
URL: <http://i-tip.unctad.org>.

Nérodohospodatskd fakulta SOUTEZ O CENU DEKANA NF VSE 2017 157
VSE v Praze



http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10a_taxag&lang=en
https://wits.worldbank.org/

Piilohy
Priloha ¢. 1 — Standardni mezinarodni klasifikace zboZi (SITC) na 1 misto

SITCO SITC 1 SITC 2 SITC 3 SITC 4

. .. Surovin Mineralni paliva S L .
Potraviny a ziva Y p ' Zivocisneé a rostlinné

. Napoje a tabak nepozivatelné, s maziva a pfibuzné )
zvirata 1 iy oleje, tuky a vosky
vyjimkou paliv materialy
SITC 5 SITC 6 SITC7 SITC 8 SITC 9
Chemikalie a pribuzne Trzni vyrobky " 7 g o Komodity a predmeéty
vyrobky jinde tfidéné hlavné podle Stmlreogt?; dpkra"”' . Zrt;‘g;ﬁ'ggiﬂ obchodu jinde
neuvedené materialu P Y P nezatridéne

rorw

Zdroj: Cesky statisticky ufad (2012), vlastni zpracovani.

Ptiloha €. 2 — Deskriptivni statistiky proménnych

Proménna POéEt. . Aritn}etiuckfl Smérodatna Minimum Maximum
pozorovani prumer odchylka
roéni data (EU28) (1995-2014)
exp_celkem 552 9,77E+09 1,76E+10 9225 353 1,22E+11
In(exp_celkem) 552 21,40015 2,046143 16,03747 25,52433
hdp_bezne 559 4,88E+11 7,94E+11 3,60E+09 3,87E+12
In(hdp_bezne) 559 25,65038 1,730381 22,00411 28,98383
reer_zmeny 560 1,231095 5,023483 -18,79180 30,58683
dan_kvota 553 25,06166 6,532878 15,8 50,2
pop 560 17 699,32 22 334,34 370,433 82 534,18
pop_| 560 8,956013 1,401454 5,914673 11,32097
eurozona 560 0,3982143 0,489968 0 1
eu 560 0,7642857 0,4248239 0 1
adv_tarif_vazeny 552 3,038931 2,089372 0,1 13,06
In(adv_tarif_vazeny) 552 0,9001289 0,672833 -2,30259 2,569554
b_ntb_vazene 552 80,68131 31,24011 15,35082 288,2351
In(b_ntb_vazene) 552 4,325472 0,36095 2,731169 5,663776
Zdroj: vlastni zpracovani, vystup z programu STATA.
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Piiloha ¢. 3 — Pesaraniuv CD-test prifezové zavislosti (cross-sectional

dependence)
Model CD-test p-hodnota
OLS (FE) 1 - 1,41 0,160
OLS (FE) 2 - 1,81 0,071*

POISSON (FE) 1 3,93 0,000***
POISSON (FE) 2 3,28 0,001***

Zdroj: vlastni zpracovani, vystup z programu STATA.
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