Empiricka literatura

Muzeme rozliSit 3 druhy literatury:

* (Odhadujici fiskdlni multiplikatory prostfednictvim
makroekonomickych modelu.

« Zkoumajici expanzivni charakter nékterych fiskalnich
kontrakci v historii.

« Zabyvajici se determinantami fiskalnich multiplikatoru.



Velké makroekonomicke modely

. QUEST II (EC)

- INTERLINK (OECD)
. NIGEM (NIESR)
 MULTIMOD (IMF)



Makroekonomické modely

Vysledky simulaci fiskalni politiky zaviseyi:
e na strukture modelu,

* na charakteru a Casove¢ delce fiskalniho
Soku (permanentni ¢1 docasny),

* na predpokladane¢ reakci ménove politiky
(Jak v kratkém, tak 1 v dlouhém obdobi).



Vyhody a omezeni

« Hlavni vyhodou je, Ze tyto modely zahrnuji
velké mnozstvi faktoru, ktere ovliviuyi
velikost fiskalnich multiplikatoru.

* Simulacemi neziskame jednu konkreétni
hodnotu fiskalniho multiplikatoru, ale
naopak fadu odhadnutych multiplikatoru.



Zéakladni charakteristika multiplikatoru

odvozenych z modelu

» Kratkodob¢ multiplikatory odvozene ze standardnich
simulaci fiskalni politiky jsou pozitivni.

« Kratkodob¢ vydajové multiplikatory (nejvice hodnot v
intervalu 0,6-1,4) dosahuji vétSinou vysSsich hodnot nez
danové demultiplikatory (0,2-0,8).

* Dlouhodob¢ multiplikdtory jsou vSeobecné nizsi nez

multiplikatory kratkodobé. Dlouhodobé multiplikatory
dosahuji v nékterych modelech 1 zapornych hodnot.



Porovnani hodnot

jednoro¢ni sniZeni vladni spotiteby o 1% HDP

Model Ptfedpoklady o ménové Kratkodobé multiplikatory | Dlouhodobé multiplikdtory
ode

politice N F I VB N F I VB
QUEST Urokové miry nereaguji 0.9 09 0.9 1.0 | 0.0 00 0.0 0.0
Cilovani cenove hladiny 0.6 08 07 05100 00 00 0.0
Nominalni urokové miry prvni
Multimod |rok fixni, potom néasleduje 1.3 1.3 1.3 - -0.2 -0.2 0.2 -

cilovani inflace.

Nominalni urokové miry prwni
NiGEM  [rok fixni, potom nésleduje 1.0 08 07 06| 00 00 00 -0.1
cilovani inflace.

Fixni nominalni ménoveé
Interlink |kurzy, realné Grokovwé sazby | 1.5 0.8 1.2 - -0.3 0.2 -0.1 -
na vychozi urowni.




QUEST II

Navrzen Evropskou komisi,
slouzi pro stmulace politik (ne pro
predpovedi),

zahrnuje Clenske zemé EU, USA, Japonsko
a 11 regionalnich bloku,

cilem je analyza vlivu jednotlivych opatieni
ve sttednédobem horizontu.



QUEST II - charakteristika

Kratkodobe chovani ma Keynesidanske viastnosti:
* nedokonale pruzn¢ mzdy a ceny,
* spotieba omezena likviditou,

« existence nakladu spojenych s likvidaci investic
a akumulaci prace.



QUEST II - charakteristika

Dlouhodobe chovani ma neoklasicke viastnosti:

Ekonomické subjekty maximalizuji uzitek a ziskové funkce podle
intertemporalniho rozpoctoveho omezeni, a proto spotiebni a
investi¢ni rozhodnuti jsou zabudovana do forward-looking chovani.

Neoklasicka produk¢éni funkce s konstantnim ristem (mira rastu
ovlivnéna pouze mirou ristu technického pokroku a mirou ristu
populace).

Oproti neoklasickému modelu zde existuji dvé odchylky:

1.

Firmy nejsou dokonale konkurencni, protoZe si mohou uctovat
piirazky nad dlouhodobé mezni ndklady => ekonomickd aktivita
bude niZ8i nez ta produkovana modelem s dokonalou konkurenci.

Existuji rigidity trhu prace a tudiz nedobrovolnd nezaméstnanost v
dlouhém obdobi => ekonomika nedosahuje stabilniho rovnovazného
stavu s plnou zaméstnanosti.



QUEST II — simulace

Kombinovany sok

Docasne¢ sniZeni ve vladni spotfebé (kombinované snizeni vladnich
nakupti a vladni zaméstnanosti) o 1% HDP po dobu jednoho roku.

Simulace provedeny v kazdé ze Ctyt hlavnich ekonomik EU
(Némecko, Francie, Italie, Velka Britanie) 1zolovang.

Reak¢ni funkce dani a irokovych sazeb se neuvazuji (1.ptipad ve vySe
uvedeng¢ tabulce).

Efekty doCasneho sniZeni vladni spotieby jsou dosti podobn¢ s
multiplikatory v intervalu 0,85 az 0,95.



QUEST II - sitmulace

Transmisni mechanismus kombinovaneho soku:

« Redukce vladnich vydaju vede ke sniZzeni soukromé spotieby
(spotiebitele s permanentnim diichodem snizi svou spotfebu méné nez
likviditn€é omezeni spotiebitele).

e Vlivem poklesu vladni zaméstnanosti (po dobu jednoho roku) dochazi
k rlstu miry nezameéstnanosti, coZ ma negativni dopad na mzdy
soukromého sektoru.

 Pokles soukromé spotieby negativné ovliviiuje ziskovost firem v
kratkém obdobi, ovSem ocekavany pokles realnych trokovych sazeb ji
tasteénd kompenzuje. Cisty vliv na soukromé investice je vieobecné
maly (pozitivni €1 negativni).

« Caste¢né pozitivné kompenzuji tyto Soky &isté exporty, jelikoZz pokles
domaci poptavky sniZuje importy a zlepsuje tak obchodni bilanci.



QUEST II- simulace

Soky pro jednotlivé vwdajové a prijmové komponenty

Simulace 1zolovaného zvyseni 4 vladnich vydajovych komponent
(vladni zaméstnanosti, vladnich investic, vladnich nakupt, transfert) a
1zolovaného snizeni 3 vladnich pfiyjmovych komponent (DPFO, DPPO,
DPH) o 1% HDP po dobu dvou let (po této dobé€ je proveden opak).

Reak¢ni funkce urokovych sazeb se uvazuji.

Predpoklad normalniho fungovani ménove politiky (v pripadé VB
nezavisle) .

Vliv zmény vladnich vydaji a ptijm na HDP se 1isi podle kategorii a
take v Case. Charakter je podobny ve vSech Ctyfech zemich.



QUEST II- simulace

(dopad jednotlivych vydajovych komponent v prvnim roce)
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QUEST II — simulace

(dopad jednotlivych pfiyjmovych komponent v prvnim roce)
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QUEST II - zavér

Pro kazdy Sok hraji dulezitou roli predpoklady tykajici se
ménove politiky.
Model neznazornuje strukturalni rozdily mezi zemémi.

Velky vyznam ma otevienost ekonomiky a zplisob
financovani Soku.

Vysledky fiskalnich Sokti u malych ekonomik z EU mohou
nabyvat rozmanitéjSich hodnot nez bylo naméfeno u vyse
zminénych Ctyf hlavnich ekonomik (u nich jsou rozdily ve

vysledcich minimalni).



Interlink -

Charakter simulaci:

Single-country modelové
simulace — bez zahrnuti
mezinarodnich vztahu

Multi-country modelové
simulace — mezinarodni vztahy
J1Z zahrnuty

simulace

Charakter fiskalniho Soku.

« Country-specific Sok — Sok je
proveden pouze v jedné zemi

* Globalni Sok — Soky jsou
provedeny simultdnné ve vSech
zemich.



Interlink - simulace

Country-specific Sok versus Sok globdlni

Multi-country simulace,
permanentni zvySeni vladnich vydajt o 1% HDP,
nominalni ménovy kurz a realné urokove sazby jsou konstantni.

Year 1 2z 3 4 5
Country-specific shocks:

United States 1.1 1.0 0.5 0.2 0.1
Japan 1.7 1.1 0.4 0.2 0.5
Euro area 1.2 0.9 0.5 0.2 0.1
Global shock:

nited States 1.5 1.2 0.7 0.3 0.2
Japan 2.6 1.9 0.6 0.3 1.0
Euro area 1.9 1.5 0.7 0.4 0.3




Interlink - simulace

Single-country simulace
« Tyto sitmulace neberou v tivahu:

- zmény na celkovych exportnich trzich vyvolané
substituci zahrani¢niho zbozi zboZim domacim (tj. v zemi
kde nastal Sok),

- jakym zpusobem muze vzestup C1 pokles v domaci zemi
ovlivnit celkovou poptavku v zahranici a po urcité dob¢ 1
poptavku vlastni.

* Maji ukazat velikost zahrani¢nich pielevacich efektu

-> jsou relativné malé



Rok 1.rok 2.1ok 3.rok 4 .rok 5.rok
P — Linked 1.1 1.0 0.5 0.2 0.1
USA Ursifiied 1.0 0.8 0.5 0.3 0.1
nface B 0.2 0.7 1.0 1.2 1.2
Ursifiied 0.1 0.5 0.8 0.9 0.9
- Linked 1.7 1.1 0.4 0.2 0.5
Jaoonska Uinlbiked 1.6 1.1 0.5 0.3 0.4
p iace Linked 0.5 1.4 05 0.1 0.4
Uinlbiked 0.4 1.4 0.5 0.0 0.4
ke .1 0.7 0.2 0.0 0.2

Relny HDP
) sy Unlkinied 0.9 0.5 0.1 0.1 0.2

Némecko -

I ce ke 0.2 03 0.5 0.7 0.7
Uik 0.2 0.2 0.4 0.5 0.5
Tled 0.6 0.6 0.5 0.4 0.2

Reélny HDP
. calny Unlinked 0.6 0.5 0.4 0.3 0.1

Francie :

o Tled 0.1 0.4 0.6 0.6 0.6
Ui filed 0.1 0.4 0.5 0.6 0.6
P Linked 0.9 0.6 0.3 0.2 0.0
i [lmked 0.8 0.5 0.3 0.1 0.2
niace Linked 0.3 0.7 0.5 0.5 0.4
Uik 0.2 0.6 0.5 0.6 0.6
Linked 0.2 0.2 0.0 0.1 0.1

Relny HDP
VB camy Uinlbiiked 0.2 0.2 0.0 0.1 0.1
iace Tlked 0.4 0.5 0.4 0.2 0.0
Uik 0.4 0.4 0.4 0.1 0.0
Baked 0.5 0.4 0.2 0.0 0.2

Redlny HDP
Kanada eélny Unlinked 0.5 0.3 0.2 0.0 0.2
I ce Taled 0.1 03 0.4 0.4 03
Unlinked 0.1 0.3 0.4 0.3 0.2




QEM CR

* Adaptivni ocekavani ekonomickych
subjektu,
 vladni a zahraniCni sektor je exogenni,

e neni uvazovano financovani deficitu.



Simulace
(zvySeni ptislusné komponenty o 1% HDP v roce 2003)

Zvy§eni vladnich mvestic

ZvySeni vladni spotieby

ZvySeni neptfimych dani

ZvySeni ptimych dani domacnosti

2003 2004 2005 2010 2015
0.70 0.51 0.36 1.12 1.69
0.48 0.12 -0.11 0.07 -0.06
-0.10 -0.24 -0.28 -0.19 -0.14
-0.39 -1.15 -1.52 -1.21 -0.91

odchylka v % od vychozi hodnoty




Negativni multiplikatory
pripad Danska

Stav pred fiskalni kontrakci:

Riust verejneho dluhu z 29%
HDP v roce 1980 na 65% v
roce 1982,

vysoké realne urokovée sazby
(6,7%) a velké primarni deficity
(3,1% HDP),

depreciace meny.

Stav po reform¢:

Primérny rist 3,6% HDP mezi

roky 1983-86,

* Soukroma spotieba roste (3,7%)
1 kdyz klesa disponibilni
duchod,

 rychly rist soukromych investic

(12,7%),

« vefejny dluh jiZ neroste.



