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FISKALNI IMPULS A POKRIZOVY ODHAD FISKALNICH
MULTIPLIKATORU V CESKE REPUBLICE
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Abstract

Fiscal Impulse and Post-crisis Estimate of Fiscal Multipliers in the Czech Republic

Fiscal policy undoubtedly represents one of the main economic policies of the state influencing
the economic cycle. The subject of the article is a discussion of fiscal impulse measurement, which
is a necessary condition for long-term optimal counter-cyclical fiscal policy settings. The study
distinguishes between the primary effect of the fiscal impulse and the overall impact on the rest
of the economy. Thus, the fiscal multipliers are estimated on Czech data including a specific crisis
and post-crisis period. The findings may contribute to optimal fiscal policy settings in various
stages of the business cycle.
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Uvod

Meénova a fiskalni politika jsou bezesporu hlavnimi hospodaiskymi politikami statu ovliv-
nujicimi makroekonomickou stabilitu. V reakci na Velkou recesi svétové ekonomiky byly
v odborné literatufe obnoveny diskuse ohledné jejich optimalniho nastaveni zmiriiujiciho
hospodatsky cyklus.! Témto cilim vSak nejprve pifedchazi shoda na vymezeni, kdy vibec
politika ptisobi expanzivné, neutralné ¢i restriktivné. Bez uvedenych poznatkti nemize
ani diskuse o proticyklickém nastaveni politik statu dojit k pevnym zavérim a dopo-
ru¢enim. Zatimco v oblasti ménové politiky se identifikace jejiho nastaveni odvijela
od zmény penézni zasoby az po posuzovani ménovych podminek, ve fiskalni oblasti neni
tato otazka stale uzaviena dostate¢né uspokojive.

Aby mohla byt fiskalni politika oznacena za expanzivni, neutrdlni ¢i restriktivni,
bude v tomto ¢lanku zachycen smér a mira ptisobeni tzv. fiskdlniho impulsu, tedy efektu
majiciho vliv na agregatni poptavku v ekonomice. Pro tento ucel bude po vzoru Minister-
stva financi (MF) CR (2015) rozli$eno mezi tzv. input a output definici fiskalniho impulsu.

* Zdengk Pikhart (xpikz00@vse.cz), Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a ucetnictvi.
Clanek byl publikovan za podpory Grantové agentury CR (GA CR) &. 18-12340S ,,Anticyklické
politiky a vné&jsi rovnovaha v modelu cilovani inflace*.

1 Blize k dopadiim ménové a fiskalni politiky na hospodatsky a finan¢ni cyklus viz Hodula a Pfeifer
(2018).
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Input pfistup zachycuje samotné nastaveni fiskalni politiky, tedy miru jeji expanzivnosti
¢i restriktivnosti, zatimco output pfistup se zaméfuje na celkovy dopad tohoto nastaveni
na ekonomicky vykon.

V prvni ¢asti budou proto zkoumany moznosti zachyceni fiskalniho impulsu do agre-
gatni poptavky dle input pfistupu, nebot’ metodickd shoda na méteni vlivu fiskalni poli-
tiky predstavuje vychozi bod pro diskusi jejiho efektivniho proticyklického nastaveni.
V této oblasti budou detailngji diskutovany moznosti a efekty ocisténi zmény fiskalniho
salda o danové progrese, zahrani¢ni toky a urokové platby.

Navazujici ¢ast se zaméfi na zachyceni output efektu s celkovym dopadem fiskal-
niho impulsu do redlného HDP vcetné druhotnych efektt v podobé reakce soukromé
ekonomiky. K ,,pokrizovému* odhadu multiplikaénich efektti bude v podminkéach Ceské
republiky aplikovan vektorovy autoregresni model, ktery bude brat v potaz specificky
cyklicky vyvoj po roce 2009. Velikost druhotnych efektd se muze lisit podle typu fiskal-
niho agregatu, ktery zménu vyvolal, z toho divodu budou multiplikacni efekty rozdéleny
dle daniovych piijmt a vydaja.

Definice fiskalniho impulsu, jeho méfeni a odhad velikosti vyvolanych efektti mohou
tvircim hospodaiské politiky pomoci v adekvatnim nastaveni fiskalni stimulace v reakci
na budouci cyklicky propad ekonomiky a umoznit tak jeji rychlejsi oziveni.

1. Input pristup k fiskalnimu impulsu

Celkové saldo sektoru vladnich instituci (Cisté ptijcky/vypujcky) ocisténé o vliv hospo-
darského cyklu (cyklické saldo) predstavuje cyklicky ocisténé saldo (COS). Castro
a kol. (2010) hodnoti miru fiskalniho impulsu podle zmény salda sektoru vladnich insti-
tuci o¢isténého o hospodaisky cyklus a troky z dluhu, coz je obecné ptijimany pristup
(MF CR, 2015), ktery viak neni blize zdiivodnén. V této &asti budou jednotlivé kroky
vysvétleny a dale modifikovany.

1.1 Ocisténi o hospodarsky cyklus

V ptipad¢ poklesu agregatni poptavky, napt. z divodu rustu nejistoty odrazejici se v po-
klesu spotieby a investic, klesne daitovy vynos bez toho, aby vlada upravovala danové
sazby. Ceteris paribus dochazi k realizaci cyklického deficitu, ktery sdm o sob¢& nevytvari
tlaky na uzavieni produkéni mezery, protoze vydaje sektoru vladnich instituci i danové
sazby jsou neménné. To neplati v pfipad¢ daiiové progrese, jak bude vysvétleno nasledné.
Cyklicky deficit bez progresivnich dani pouze neprohlubuje hospodaiské vykyvy. Pokud
by vlada v recesi vyrovnavala celkové saldo zvySovanim cyklicky o¢isténého? prebytku,
at’ jiz snizenim vydaji, ¢i zvySenim dani, agregatni poptavku by jesté vice podlomila

2 Strukturalni saldo je oproti cyklicky ocisténé bilanci upraveno o jednorazové mimotadné vlivy. Tyto
vlivy mohou vytvaret impuls do ekonomiky, proto pro hodnoceni fiskalniho impulsu pouzivame
radéji zménu cyklicky ocisténé bilance. Naopak pro ucely fiskalniho cileni je vhodné sledovat spise
strukturalni saldo, nebot’ reakce vlady na jednorazové vlivy by probihala z podstaty Soki ex post
a byla by kontraproduktivni. Podobn¢ jako centralni banky nereaguji na jednorazové vykyvy inflace.
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a chovala by se procyklicky. Realizace pouze cyklického salda tedy nevytvaii impuls
do ekonomiky, resp. agregatni poptavky. Z toho divodu pracujeme v procesu hodnoceni
stimulacnich efekti fiskalni politiky (expanzivni / restriktivni / neutralni) se saldem ocis-
ténym o hospodaisky cyklus, jehoz zména vytvaii kratkodobé poptavkové tlaky z titulu
fiskalni politiky, at’ jiz zménou vydaji vladniho sektoru, ¢i ovlivnénim disponibilniho
dichodu danovych poplatnikii zménou efektivniho danového zatizeni. Kvantifikace
mezery vystupu v ¢lanku je prevzata z metodiky MF CR (2018).

1.2 Ocisténi o danovou progresi

Dalsi uprava bilance sektoru vladnich instituci spociva v oéisténi o dafiovou progresi.
Danové progrese jakozto automatické upravy danovych sazeb maji vliv na ekonomicky
vykon a vytvareji tak svym pasobenim fiskalni impuls. Danova progrese spada do $ir§iho
i uzsiho pojeti automatickych stabilizator. Wyplozs (2005) s Baunsgaardem a Syman-
skym (2009) definuji automatické stabilizatory v §ir§im pojeti, které ztotoziuji s reali-
zaci cyklického salda. Automatické stabilizatory jsou podle nich vestavéné mechanismy,
které cyklus zmiriiuji ¢i nezhorsuji. Fedelino (2009) rozlisuje navic také uzsi pojeti auto-
matickych stabilizatord, které slucuje s automatickou zménou vydaji a danovych sazeb
navazanych na cyklus ekonomiky. Jde tedy o pusobeni progresivniho zdanéni a podpor
v nezaméstnanosti. Tyto instituty pomahaji aktivné mezeru vystupu ménit, nikoli pouze
neprohlubovat.

Danova progrese pfedstavuje automatickou zménu danového zakladu ¢i sazby nava-
zané na vysi piijmu. Tyto progrese jsou jiz zakalkulovany v odhadech elasticit, takze
jsou obsazeny v cyklickém saldu. Cim vy3si je dafiova progrese, tim silngjsi je vliv cyklu
na saldo sektoru vladnich instituci. V poptavkové recesi nejenze dochazi k poklesu dano-
vych pfijmt, ale navic se automaticky snizuje efektivni danové zatizeni, které stimuluje
utraty ekonomickych subjektd. Jakmile vSak dojde k obnoveni utrat, vyssi dichody se
v progresivnim danovém systému automaticky piesunou do pasem s vys$imi daiiovymi
sazbami. Proporcialni dané bez slev na dani a odecitatelnych polozek nejsou automatic-
kym stabilizatorem v uz§im smyslu, protoze relativni zdanéni se neméni, inkaso pouze
reaguje na pokles dichodu, ale subjekt je danové zatizen stale stejné.

Toto je pouze jedno ze specifik daniové progrese, nejednd se v zadném piipade o jejich
celkové hodnoceni, nebot’ k tomu je nutné zvazit také dlouhodobé efekty, které se mohou
vazat k demotivaci subjektti zvySovat produktivitu. Inicia¢ni €¢inky automatického sni-
zeni ¢i zvySeni danové zatéZe na utraty subjektd budou pravdépodobné ptimo tmérné
mife danové progrese. Soucasné s ristem danové progrese vsak roste riziko neptiznivych
demotivaénich efektd spojenych se zvySenym pierozdélenim.

Naopak o danovou degresi neni vhodné ocist'ovat, protoze pfi kladné mezete vystupu
sice klesa danové zatizeni na HDP, ale soucasné také podil vydaji vladniho sektoru na
HDP, ceteris paribus. Vydaje i danové inkaso jsou absolutné stale stejné. Naopak v recesi
ekonomiky z poptavkovych prficin roste danové zatizeni a podil vydaji vladniho sektoru
na HDP. Jinymi slovy tak hospodatsky cyklus pti degresivnich danich (extrémnim piipa-
dem je pausalni dan) neméni velikost samotného salda, ale podil vydaju a pfijmu vlady
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na hospodaiském vystupu. Pokud by vladni sektor drzel podil vydaji na HDP stejny,
tak se degresivni dan¢ v expanzi promitnou do strukturalniho deficitu a naopak v recesi
do strukturalniho pfebytku, budou se tak chovat procyklicky.

V oblasti cyklickych vetejnych vydajt, kterymi jsou davky v nezaméstnanosti, plati,
ze vyplata transferti je stimulem ke zvySeni agregatni poptavky. Vydajové automatické
stabilizatory tedy jiz pro ucely zachyceni fiskalniho impulsu nemohou byt slucovany
s cyklickym saldem, jejich efekt tak nebude do cyklického salda kalkulovan a pfipadne
do cyklicky ocisténé bilance. Nutno dodat, ze vydajové automatické stabilizatory jsou
marginalniho makroekonomického dopadu, jejich pfinos je tak spiSe mikroekonomicky
spocivajici v pomoci nezaméstnanym a umoznéni rychlejsiho navratu do prace.

Pokud tedy chceme kvantifikovat fiskalni impuls do ekonomiky, musime ocistit cel-
kové saldo sektoru vladnich instituci o hospodarsky cyklus bez vlivu automatickych sta-
bilizator v uz§im pojeti. U danovych pfijmu tedy odstranime tu ¢ast elasticit danovych
vynost vzhledem k danovym zakladnam?, ktera pfipada na daiovou progresi, coz je ¢ast
prevysujici hodnotu 1%. O cyklické vydaje diky jejich stimulaénimu charakteru neo¢ist'u-
jeme. Ziskame tak cyklicky ocisténé saldo bez vlivu danovych progresi a s cyklickymi
vydaji (COS bez danové progrese). Rozdil od bézného COS ilustruje obrazek 1. V obdo-
bich kladné mezery vystupu (2006-2008 a 2017) je COS bez danové progrese celkové
nepatrné pod trovni COS, a vice versa.

Ackoli existuje uréity rozdil v Grovnich (az 0,4 % HDP), na diferencich sald, které
jsou pro zachyceni fiskdlnitho impulsu smérodatné, markantni rozdil neni. Pro zemé
s nizkou mirou dafiové progrese, mezi které Ceska republika patii, neni o¢iténi o dafiové
progrese nezbytné nutné a jedna se tak spiSe o metodické zpfesnéni pro piipad zavedeni
vys$§i miry progresivity danového systému v budoucnu.

1.3 Ocisténi o zahrani¢ni toky

Philip a Janssen (2002) a MF CR (2015) navrhuji upravit bilanci vladniho sektoru navic
o ty efekty, které maji vliv na vysi salda, ale nemaji dopad do ekonomiky, nebo nemaji
vliv na vysi salda a dopad do agregatni poptavky maji. Jde napt. o platby vlady do a ze
zahrani¢i (v CR typicky vztahy s EU). Pokud vlada obdrzi ptijmy z EU, které obratem
utrati, tak jde o fiskalni impuls, ktery ale z COS patrny neni. Pfijmy z polozky D.74 (p)
Bézné mezinarodni spoluprace a D.92 (p) Investiéni dotace od jinych sektori je tedy
vhodné odstranit, nebot’ se nejednad o danovou zatéz v tuzemsku. Stejné tak pokud stat
na stran¢ vydaji zvysi platby do zahrani¢i v polozce D.74 (v) Bézna mezinarodni spolu-
prace a D.76 Vlastni zdroje EU odvozené z DPH a HND, nedojde k impulsu do domaci
ekonomiky, ktery by z poklesu neupraveného COS plynul. O tyto pfijmové a vydajové

3 Pri kalkulaci cyklicky ocisténého salda se vyuzivaji regresné odhadnuté elasticity, pficemz agregované
elasticity zahrnuji elasticitu danové (vydajové) zakladny (mzdy, zisky, atd.) vaci cyklu a elasticitu
danového inkasa (vydaji) vici danové (vydajove) zakladné. V uvedeném piipadé jde tedy o druhou
zminovanou ¢ast celkové elasticity, kterd je ovlivnéna prave nastavenim danové legislativy.

4 V CR je progrese patrna u dané z piijmu fyzickych a pravnickych osob. U socialniho a zdravotniho
pojisténi je mirn€ degresivni a spotfebni dané maji jednotkovou elasticitu.
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efekty je zadouci ptijmy a vydaje sektoru vladnich instituci o¢istit.> Analyzy fiskalniho
impulsu je tieba Cinit na konsolidovanych uctech. Napf. pii zvySeni plateb za statni pojis-
ténce je jind vladni jednotka vefejnych zdravotnich pojistoven ptijemcem — saldo celého
sektoru vladnich instituci se tak neméni.

Pro hodnoceni fiskalniho impulsu do ekonomiky je nutné vzdy posuzovat zménu
salda, nikoli jeho Groven na HDP. Zmény cyklicky ocisténé vladni bilance zaznamena-
vaji impuls do agregatni poptavky. Pokud vlada realizuje kazdoro¢né konstantni deficit
v uré¢ité vysi HDP, znamena to, Ze musi na ¢ast vydaju pouzit misto daiiového financovani
pujcky od ostatnich sektorti®. V dlouhém obdobi vytésituje vladni dluh soukromé vydaje
stejné jako danové zatizeni, pfi€emz se zvySuje pierozdélovani ve vysi uroku. Na tomto
misté je dalezité, ze konstantni saldo nevytvaii tlaky na zménu agregatni poptavky
za predpokladu neménné struktury a vyse pfijmu a vydaji. V piipadé odlisné vyse mul-
tiplikatortt vydajt, transfertt a dani potom i v podminkadch neménné primarni bilance
muze dojit k vytvofeni fiskalniho impulsu, coz je nevyhoda, kterou fesi output pfistup
analyzovany ve druhé kapitole.

1.4 Ocisténi o urokové naklady

Posledni otazkou, ktera bude v oblasti input pfistupu k fiskalnimu impulsu oteviena, je o¢is-
téni COS o trokové naklady (cyklicky ocisténé primarni saldo — COPS). Vkladova ¢ast tro-
kovych plateb (tzv. jadrovy urok) je soucasti bilance prvotniho rozdéleni dichodt. Nejde
o pfidanou hodnotu, tou je pouze produkce finan¢nich zprosttedkovatelti ve vysi tirokového
spreadu (urok z Givéra — Grok z vkladil) a poplatkti. Pokud tedy domacnost (napf. pres pen-
zijni fond) pUjéi statu, nejedna se o vydaje na kone¢nou spotiebu na finan¢ni sluzby, ale
stat vyplaci arok, ¢imz ovliviiuje primarni dichod ostatnich sektort. Ceteris paribus dojde
pfi rustu trokovych nakladi k prohloubeni COS a celkového vladniho deficitu. Z hlediska
zachyceni diskrecni politiky sektoru vladnich instituci je pfesnéjsi pouziti bilance ocisténé
o urokové platby (D.41 Uroky), tedy primarniho salda COPS’. Fluktuace nominalnich
urokti (inflace a realny trok) jsou mimo vliv vladni politiky, proto se z podstaty nejedna
o diskreéni politiku. Uroky samy o sobé netvoii HDP, protoze jde o ¢astku, kterou subjekt
plati za pujéeni kapitalu, tedy jde o vyplatu podilu na vynosech. Av§ak svym charakterem
méni Grokové platby® (stejné jako transfery) diichodovou situaci véfitelti, a proto mohou

5 V roce 2017 ¢inily toky ze zahranici na piijmové stran¢ (od COS odecitame): D.74 (p) Bézna
mezindrodni spoluprace 12,7 mld. K¢; D.92 (p) Investi¢ni dotace 32,5 mld. K¢. Toky do zahranici
na vydajové strané (k COS pricitame): D.74 (v) Bézna mezinarodni spoluprace 5,5 mld. K¢ a D.76
Vlastni zdroje EU odvozené z DPH a HND 35,4 mld. K¢.
Nebo snizeni pohledavek vuéi ostatnim sektortim.

Pro ucely zachyceni fiskalniho impulsu je konzistentni odstranéni ndkladovych i vynosovych
vladnich aroka.

8 Z hlediska dopadu do agregatni poptavky se jedna spise o urokové platby rezidentskym sektortim.
po tuzemské produkei. To bude zaviset na typu kurzového rezimu. V prostiedi s plovoucim kurzem by
odliv urokovych plateb oslabil kurz, coz by mélo podpofit ¢isty vyvoz jako soucast HDP. V prostredi
CR tak mizeme ponechat celkové trokové platby.
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zmény urokil agregatni poptavku ovliviiovat. Pro zachyceni fiskalniho impulsu je tak ptes-
néjsi pouziti pouze cyklicky oc¢isténého salda COS.

Ta ¢ast urokovych plateb, které jdou na marzi finan¢nich zprostiedkovateld, je v sys-
tému narodniho ucetnictvi klasifikovana jako vydaje na konecnou spotiebu na finanéni
sluzby. Zdrazeni tivéru v dasledku ristu marzi bank potom na nominalni HDP vliv mit
bude. Pfidana hodnota finan¢nich instituci je méfena pravé urokovym rozpétim a poplatky
a vzhledem k tomu, Ze se jako deflator pouziva agregatni cenovy index, bude ovlivnén
té2 realny HDP. Urokovy spread viak p¥ipada na kone¢nou spotiebu vladnich instituci.

1.5 Shrnuti input pristupu

Shrneme-li vySe uvedené poznatky, je nejvhodnéj$§im ukazatelem zachycujicim fiskalni
impuls z input ptistupu zména cyklicky (vyjma cyklickych vydaji) o¢isténého salda bez
efektu danovych progresi a o¢isténa o zahrani¢ni pfijmové a vydajové vlivy bez dopadu
na agregatni poptavku (COS bez daiiové progrese a zahrani¢nich toki, obrazek 1). Pravé
ta poskytuje jasnou informaci o sméru a vysi fiskalniho impulsu do ekonomiky, tedy
o tom, je-li fiskalni politika cyklicky neutralni, expanzivni ¢i restriktivni.

Kladnou zménu COS nazyvame primarnim fiskalnim Gsilim. Kladné fiskalni usili
vytvaii negativni poptavkovy fiskalni impuls do ekonomiky, miizeme hovofit o restrik-
tivni fiskalni politice. Zaporné fiskalni usili plisobi naopak expanzivné a nulova zména
COS je neutralni fiskalni politika bez vlastniho vlivu na hospodaisky cyklus.

Od salda optimalné zachycujiciho fiskalni impuls do ekonomiky je vhodné odlisit
saldo, které zachycuje veskeré vladni diskrecni zmény vcetné téch, které fiskalni impuls
nevytvari. K tcelu sledovani celkovych vladnich diskreci je nejvhodnéjsim ukazatelem
zména cyklicky o¢i§téného primarniho salda’.

Na obrazku 1 je zachycen pribéh a sald sektoru vladnich instituci. Strukturalni nerov-
novahy jsou do roku 2012 patrné. V letech 2010, 2011 a 2013 doslo k vyraznéj$imu fis-
kalnimu usili vlady v reakci na recesi svétové ekonomiky a nejistoty ohledné budouciho
vyvoje. COPS a COS se lisi v urovnich'®, ale prakticky se shoduji ve zménach. Danové
progrese maji na upravu COS v CR zanedbatelny vliv. Podstatngjsiho rozdilu v Grovnich
a v n¢kterych obdobich i zménach (rok 2015) dosahuje o€isténi o zahrani¢ni toky. V roce
2015 je v nartstu COS patrny vrcholici cyklus ¢erpani evropskych fondu z pfedchoziho
programového obdobi, avS§ak COS bez zahrani¢nich tokt je prakticky stabilni, a fiskalni
politika tak v roce 2015 nevytvarela negativni impuls do agregatni poptavky. V letech
2016 a 2017 doslo k vyrazné fiskalni restrikci a sledovana salda se pfesunula do prebytku.

9 Daiiové progrese jsou automatické stabilizatory a nelze je do diskreéni politiky zatadit. Cerpani
EU fondi Ize do vladni diskrecni politiky zafadit. Z toho diivodu ziistanou pro tcely zachyceni
vladnich rozhodnuti (diskreci) daiiové progrese soucasti cyklického ocisténi a nebudeme upravovat
o zahrani¢ni toky. Vyssi ¢erpani EU fondu tak piiznivé ovlivni COPS, ackoli fiskalni impuls
nevytvari.

10 Piiblizovani COS a COPS je navzdory klesajicim vynostim do splatnosti statnich dluhopist na trzich
od roku 2013 relativné malé. Efekt se dostavi az postupnym refinancovanim stavajicich dluhopist
novymi. Primérna durace dluhového dluhopist statniho dluhu je cca 4 roky.
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Obrazek 1 | Pouzita salda sektoru vladnich instituci v CR (v % HDP)
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (2018), vlastni vypocty

2. Output pristup k fiskalnimu impulsu

Output pfistup na rozdil od prvotnich efekti fiskalni stimulace zahrnuje také druhotné
efekty impulsem zptisobené. Jedna se tedy o odhad multiplika¢nich G¢inka!! fiskalni sti-
mulace, kterym bude vénovana tato kapitola. Multiplika¢ni efekt vychazi z keynesian-
skych vydajovych multiplikatorti s piredpoklady recesniho pasma ekonomiky s fixnim
kurzem, cenovou hladinou a Grokovymi sazbami. Multiplikator vydajt je v tomto pojeti
vys$§i nez multiplikator dani a transferi, nebot’ efekt snizeni dani je navic kracen meznim
sklonem k usporam. Tyto pfedpoklady nemusi byt v realité¢ naplnény. Pro ekonomiku
s vyuzitymi zdroji a proinvestovanymi usporami by takovyto teoreticky multiplikator
nabyval hodnot limitné se bliZicich nekone¢nu'?, protoze by tspory nepiedstavovaly
,.unik* poptavky. Neni vylouceno, Ze se domacnosti budou chovat jiz v kratkém obdobi
tzv. ricardiansky a zvysi miru uspor v reakci na fiskalni stimul, protoze o¢ekavaji doda-
teéné zdanéni v budoucnu. V del$im horizontu hraje navic roli rist urokovych sazeb
spojeny s vytésniovacim efektem. Spilimbergo a kol. (2009) doklada, ze multiplikatory
dosahuji tim niz§ich hodnot, ¢im vyssi je mezni sklon k tisporam domacnosti a ¢im vice

11 Multiplikator je definovan jako podil zmény vystupu Y pii zméné vladnich vydaji G (resp. dani 7):
AYI(AG(T)).

12 Vydajovy keynesiansky multiplikator:1/(1—c), kde ¢ = mezni sklon ke spotiebé. Cim vy3ii je c, tim
vys§i je multiplikaéni téinek vydaji. Uspory jsou v modelu brany jako poptavkové ,,tmiky*. Pokud
by vSak byly uspory proinvestovany, mély by také diichodotvorny efekt a multiplikator by rostl. Je
tedy ziejmé, ze model je pouzitelny pouze pro recesni pasmo ekonomiky, jeho pouziti pro expanzi
by nedavalo smysl. V expanzi je naopak multiplika¢ni u€inek neutralizovan vytésiovacim efektem.
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domacnosti je ricardianskych, tedy posuzujicich pfipadné budouci danové kompenzace
a reagujicich na expanzi zvy$ovanim miry uspor.

Z téchto duvodu se pfistupuje k odhadu fiskalnich multiplikatort pfedevsim eko-
nometricky ¢i na bazi stochastickych modeld vSeobecné rovnovahy (DSGE). Blanchard
a Perotti (2002) na datech USA potvrzuji piimy vztah mezi ristem vydaju vlady a real-
nym vystupem. Naopak pfi rastu zdanéni realny vystup ekonomiky klesa. Ve vétsing
pripad vychazi multiplikatory nizké, coz podporuje hypotézu vytésnéni soukromych
vydajti. Gonzalez-Garcia a kol. (2013) prokazuji obdobné vysledky na datech za euro-
zonu. Fiskalni multiplikatory nejsou v fadé ptripadu statisticky odlisné od nuly, pfipadné
dosahuji mirné kladnych hodnot (primér 0,6). Mineshima a kol. (2014) provedli resersi
vice nez Ctyficeti svétovych studii zabyvajicich se multiplika¢nimi efekty. Vydajové mul-
tiplikatory se nejcastéji pohybuji v rozmezi 0,5-0,8 a danové mezi 0,1-0,3 dle vektoro-
vych autoregresnich modeld (VAR) a 0,7 a 0,3 v piipadé DSGE modelu.

Nejnovejsi empirické studie, které se zabyvaji odhadem fiskalnich vydajovych mul-
tiplikatort v podminkach CR, dospivaji k vysledktim 0,2 (Radkovsky a Stikové, 2008),
0,2-0,3 (Franta, 2012), 0,1-0,4 (Babecky a kol., 2016), 0,3-0,6 (Ambrisko a kol., 2012)
a 0,3-0,7 (Klyuev a Sudden, 2011). Vysi danovych multiplikatord odhaduje Klyuev
a Sudden mezi hodnotami 0,1-0,2, Franta (2012) mezi 0,0-0,3. MF CR (2015) poskytuje
expertni odhad pramérnych multiplikacnich ucinki ve vysi 0,5.

Ilzetzki a kol. (2010) dokladaji, ze multiplika¢ni efekty jsou v otevienych ekonomi-
kach vyrazné niz§i nez v uzavienych vlivem sklonu k importu. Roli hraje taktéz rezim
meénového kurzu. Tato zjisténi jsou v souladu s keynesovskymi multiplikatory v oteviené
ekonomice a Mundellovym-Flemingovym modelem. Na fiskalni expanzi a rast uroko-
vych sazeb tak ménovy kurz reaguje posilenim a pomaha tlumit domaci poptavku. V pii-
padé zemi s vys$§im vychozim zadluzenim muze byt fiskalni stimul dokonce negativni,
nebot’ rist rizikovych ptirazek prevazi efekt fiskalniho impulsu.

Vyse multiplikac¢nich uc¢inkt fiskalni politiky se mize v ¢ase ménit dle miry vyuziti
vyrobnich faktorti. Baum a kol. (2012) odhadl vysi fiskalnich multiplikatorti v rizné fazi
hospodarského cyklu kvantifikované pres strukturalni vektorové autoregresni modely.
Dospél k zavéru, ze multiplikatory jsou vyznamné vyssi v recesi nez v expanzi, pficemz
v recesi jsou v priméru kolem 2-3, zatimco v expanzi velmi blizko nulovym hodnotam,
coZ je ve shod¢ s teorii o vytésnovani soukromych vydaju. Soucasné zjistil, Ze multipli-
kator vydajt vladniho sektoru je v recesi vyznamné vys$si nez multiplikator dani, coz pod-
poruje zavéry keynesovského modelu 45 stupiitti. Nicméné tento vztah plati az za pied-
pokladu optimalné" vysokého vychoziho datiového zatizeni. K podobnym vysledkiim
dospél Hemming (2002), ktery potvrdil nizké multiplikatory pii malé mezete produktu.
Tento vysledek je opét v souladu s teorii vytésnovani.

Auerbach a Gorodnichenko (2012) odhadli fiskalni multiplikatory ptfes VAR modely
v ekonomice USA s vysledkem 0,6 pro expanzi a 2,5 pro recesni pasmo. Canzoneri a kol.
(2011) pouzili na stejnych datech DSGE model s vysledky 0,9 pro expanzi a 2,2 pro

13 Piirestriktivné vysokém dafiovém zatizeni by mohlo mit snizeni dani silnéjsi stimula¢ni u¢inek.
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recesi. Batini a kol. (2012) dospéli k vysledkiim pfes VAR model pro ekonomiku USA
0,3 pro expanzi a 2,2 pro recesi a pro ekonomiku eurozény 0,4 v expanzi a 2,6 v recesi.
Baum a Koester (2011) kvantifikovali fiskalni multiplikatory také pies VAR modely pro
némeckou ekonomiku s podobnymi vysledky: 0,4 pfi vyuzitych zdrojich a 2,6 v recesi.

Tabulka 1 | Vstupy modeli

o . P smérodatna

proménna kod ve VAR primér odchylka Jarque-Bera ADF
redlny hruby domdci GDP 067702 | 0,95401 72,87000%** | —500923*
produkt
mezera vystupu oG —0,07001 2,73923 6,51800%* —2,29084*
cyklicky ocisténé primdrni | ¢ 015345 | 0,68601 14,03400%%%|  —5,36115%**
saldo
vydajenakonecnou | o, -0,06786 | 0,82569 12,22300%%* | —4,50874***
spotrebu viddnich instituci
nepfimé dané (spotiebni | -\ ray 003862 | 0,26713 1,51400 —4,55002%**
dané a DPH)
primé dané (dané z mezd

me ¢ INCOME_TAX | —0,03920 |  0,18124 3,63600 —6,30393%*
a zisku)
socidlni azdravotni SOC_INSUR | 0,00699 | 0,21710 11,70500%%* | _5,61613***
pojistné
index ménovych podminek | MCI -0,12987 1,73277 1,16200 -2,57239*
odchylkaredlného kurzu | oo o np ~0,19000 | 3,04048 22,73200%%* | —2,87234%*
od trendu
odchylka redlnych
tirokovych sazeb RIR_GAP ~0,22000 | 1,56253 20,81000%%* | —2,75133%*
od trendu
redlny hruby domdci GDP_DE 0,34381 | 0,53438 | 283,25400%**| —4,93670%**
produkt Némecka
ceny ropy Brent OlL 1,31214 15,23730 63,79200%** | —6,89862***

Poznamka: Jarquliv-Berdv test norméliniho rozdéleni pravdépodobnosti s nulovou hypotézou normalniho
rozdéleni. ADF je rozsifeny DickeyGv-Fuller(iv test jednotkového kofene s nulovou hypotézou o pfitomnos-
ti jednotkového kofene. ¥, *¥ *** znaci zamitnuti nulové hypotézy na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Eurostat (2018), CSU, vlastni vypocty

Efekty multiplikaci se mohou vyznamnéji lisit u jednotlivych fiskalnich agregatt. Z tohoto
divodu piistoupime k odhadu fiskalnich multiplikatort zv1ast pro vydajovou a piijmovou
stranu. Zasadime proménné do VAR modelu pouzivaného k odhadu multiplikatort. Kalib-
race a nastaveni VAR modelu pro malou otevienou ekonomiku neni trivialni zalezitosti, proto
si nevysta¢ime pouze s fiskalnimi proménnymi, ale pfidame také nastaveni ménovych pod-
minek a exogenni proménné zahrani¢niho ristu véetné cen ropy. Vypocet indexu ménovych
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podminek ve form¢ odchylek realnych trokovych sa- zeb a realného ménového kurzu od tren-
dovych Grovni véetné pouzitych vah byl piejat z Pfeifera a Pikharta (2015).

Tabulka 1 uvadi pouzitd vstupni data pro nize uvedené VAR modely a regresni
odhad vah MCT a fiskalniho impulsu COPS vcetné pouzitych zkratek a statistik. Mezera
vystupu je statisticky odhadnuta relativni cyklicka slozka (v % potencidlniho produktu)
dle Hodrickova-Prescottova filtru s lambdou 1600. Vydaje a pfijmy sektoru vladnich
instituci jsou uvedeny v podilovém vyjadieni na HDP a mezictvrtletné zdiferencovany.
HDP a cena ropy jsou v mezictvrtletnich zménach. VSechna vstupni data jsou stacio-
narni. Podle Jarquova-Berova testu nebylo shledano u ¢asovych fad normalni rozdéleni
s vyjimkou nepiimych a pfimych dani a indexu ménovych podminek. Casové fady jsou
pouzity od 1. ¢tvrtleti 2002 do 4. ¢tvrtleti 2017. Data jsou stazena z databaze Eurostatu,
CSU a sezonné (metoda CSU) a cyklicky (pouze fiskalni data) o&isténa (pouzity p¥ijmové
a vydajové elasticity a mezera vystupu dle MF CR, 2018).

Tabulka 2 | Struktura VAR modelu

VAR
GDP
EXP
CONS_TAX
endogenni proménné
INCOME_TAX
SOC_INSUR
mci
GDP_DE
exogenni proménné OIL(-1)
DUMMY
pozorovani 61
zpozdéni 2
44,652
LM test na autokorelaci (zpozdéni 1-2)
43,961
Jarque-Bera 14,224
Akaike AIC 0,780
White 651,423

Poznamka: LM statistika je zaloZzena na Langangeovych multiplikdtorech, jedna se o test na autokorelace
rezidui s nulovou hypotézou o nekorelovanych reziduich na 1-2 zpozdénich. Jarquliv-BerQv test udava
normalni rozdéleni celého VAR modelu pod nulovou hypotézou, pouzita byla Choleskyho dekompozi-
ce. AIC je Akaikovo informacni kritérium. White je Whitdv test heteroskedasticity s nulovou hypotézou
homoskedasticity. *, **, *** znaci zamitnuti nulové hypotézy na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vychozi strukturalni model ekonomiky zalozeny na VAR definuje Lutkepohl (2005).
Analyza byla provedena odhadem redukované formy pii volbé dvou zpozdéni. Inverzni
kotfeny jsou uvnitt jednotkového kruhu a VAR model je stacionarni bez autokorelace rezi-
dui. Zadna dodateéna strukturalni omezeni nebyla vzhledem k povaze modelu ptidavana.
Nakonec byla provedena simulace s analytickou (asymptotickou) odezvou smérodatnych
odchylek k ziskani odezev na impulsy endogennich proménnych na pasmu vyznamnosti
5% s dekompozi¢ni metodou na bazi zobecnénych impulst blize popsanou v Pesaranovi
and Shinovi (1998).

Tabulka 2 uvadi endogenni a exogenni proménné v pouzitém VAR modelu. Bylo
provedeno 61 pozorovani pii 2 zpozdénich doporucovanych Akaikovym informacnim
kritériem. Délka periody je jedno Ctvrtleti. VAR model ma normalni rozdéleni rezidui
a nevykazuje jejich autokorelaci, model je pouzit pro kvantifikaci fiskalniho impulsu
vladnich vydaji a dani do ekonomiky. Némecka ekonomika byla vybrana jako zastupce
vnéjsiho svéta diky vice nez tietinovému podilu na ¢eskych exportech.

Fiskalni proménné jsou v modelu jiz v podilovém vyjadieni ve vztahu k HDP, proto
neni tfeba Cinit pfepocet na multiplikator dle podilu fiskéalni polozky na redlném HDP.
Obrazek 2 zobrazuje silu dopadu zvyseni vladnich vydajii a nepfimych dani na HDP.
Byl potvrzen negativni efekt zvySeni dani a snizeni vydaji na HDP. VySe a dynamika
multiplikatorti je u vydaji i nepfimych dani velmi podobna. Odezva na $ok je statisticky
vyznamna na hladin€ 95 % v prvnim ¢tvrtleti.

Obrazek 2 | Vliv zvyseni vydaji vladniho sektoru a nepfimych dani na HDP

a) vydaje na konecnou spotiebu b) nepfimé dané
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
09999999999999928998  99999999929879888898
u70% interval 95% 99%

Zdroj: vlastni vypocty
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Obrazek 3 ilustruje dopad zmény ptimych dani a vefejného socialniho a zdravotniho
pojistného na realny HDP. Dané z mezd a ziskd vykazuji nejslabsi multiplikacni uc¢inek
ze sledovanych proménnych. Naopak dopad zmény vefejného pojistného je nejsilngjsi
a statisticky vyznamny.

Obrazek 3 | Vliv zvyseni diichodovych dani a vefejného pojistného na HDP

a) pfimé dané b) socialni a zdravotni pojistné

0,4

0,2

u70% interval 95% 99%

Zdroj: vlastni vypocty

Pro dolozeni konzistence VAR modelu je na obrazku 4 prezentovan vliv utazeni
meénovych podminek na HDP. Utazeni ménové politiky o 1 p. b. by mohlo snizit tempo
rustu HDP 0 0,2 p. b. s délkou transmise od 3 Ctvrtleti.

Dopad ptimych dani nyni agregujme do jedné skupiny, coz je ¢asta praxe, a vycCis-
lime multiplika¢ni efekt v prvnim ctvrtleti a kumulovany efekt v prvnim roce. Primérné
kratkodobé multiplika¢ni efekty vladnich vydaju a dani* jsou vyrovnané. V horizontu
jednoho roku je potom multiplikdtor pfimych dani véetné pojistného oproti vydajim
a nepfimym danim nepatrné vyssi, coz neni ve shodé s Keynesovskou ekonomickou teorii
multiplikacnich efektl. V ekonomické teorii jsou multiplikatory vladnich transfert a dani
niz$i nez multiplikator vladnich nakupt statkl a sluzeb z divodu, Ze je prvotni Castka
utracena ve vysi mezniho sklonu ke spotiebé. Teoretické vysvétleni mize byt ve vysSsim
vychozim vnimaném danovém zatizeni a zejména v nejistoté spojené s upravou danovych
sazeb v roce 2012. Ctvrtletni a kumulativni roéni fiskalni multiplikatory pro CR z VAR
modelu uvadi tabulka 3.

14 Je uvazovan efekt snizeni dainového zatizeni.
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Obrazek 4 | Vliv utazeni ménovych podminek na HDP
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Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 3 | Ctvrtletni a ro¢ni fiskalni multiplikatory v CR

1Q 1Y
Vydaje na konecnou spotiebu 0,2 0,1
Pfimé dané (véetné pojistného) 0,2 0,3
Nepiimé dané 0,2 0,1

Zdroj: vlastni vypocty

Ve shodé se studiemi citovanymi ivodem kapitoly jsou v Ceské republice primérné
fiskalni multiplikatory nizké. Oproti primérnym vys$im multiplikatorti v EU a USA, které
jsou priblizné 0,6, jsou dokonce nizsi. Tento rozdil mizeme vysvétlit relativné kratkymi
asovymi fadami (zejména oproti USA) v CR. Relativné vyznamnou &asovou periodu zau-
jima expanze ekonomiky mezi lety 2005-2009. Multiplika¢ni efekt se pfitom mize vyrazné
lisit v recesi a expanzi ekonomiky, nebot’ v recesi vlivem slabé agregatni poptavky miize
dochazet k porucham v transmisi mezi usporami a investicemi a fiskalni impuls muze
pomoci chybgjici poptavku nahradit a transmisi obnovit. Naproti tomu ve fazi expanze
fiskalni impuls spiSe vytésiiuje ostatni soukromé vydaje. Oproti v ivodu kapitoly cito-
vanym ¢eskym studiim je odhad multiplikac¢nich t€¢inkt spise na jejich spodnim okraji.

Na zaklad& svétovych empirickych studii lze tedy rozumné piedpokladat, ze v CR
bude fiskalni multiplikator v expanzi lezet spise pod primérnou hodnotou a multiplikator
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v recesnim pasmu nad ni."® Fiskalni stimul v expanzi ekonomiky tedy bude neucinny,
zatimco v hlubsi recesi mize davat realizace fiskalniho impulsu smysl z hlediska proti-
cyklické podpory agregatni poptavky.

Zavér

V ¢lanku bylo diskutovano zachyceni a méteni fiskalniho impulsu a odhad velikosti vyvo-
lanych efektd, jejichz znalost mize tviircim hospodarské politiky pomoci v optimalnim
nastaveni fiskalni politiky v riznych fazich hospodaiského cyklu. Prvni — metodicka ¢ast
¢lanku pomohla nalézt vhodny indikator fiskalniho impulsu a vladni diskre¢ni politiky.
Ve druhé ¢asti byly na datech CR odhadnuty fiskalni multiplikatory se zahrnutim pokri-
zového vyvoje Ceské ekonomiky.

Fiskalni impuls byl definovan na tzv. input a output piistupu. Fiskalni impuls dle
input pfistupu, zachycujiciho prvotni impuls do agregatni poptavky, je nejpiesnéji zachy-
cen zmeénou cyklicky ocisténého salda na konsolidovanych datech bez efektu danovych
progresi a ociStén o pfijmy a vydaje nemajici vliv na agregatni poptavku. Optimalni
zachyceni fiskalniho impulsu bylo v ¢lanku odliSeno od zachyceni diskrecniho rozhodo-
vani vlady, ke kterému slouzi zména cyklicky ocisténého primarniho salda.

Output pfistup pracuje navic s druhotnymi efekty fiskalni stimulace, coz predstavuje
zejména odhad fiskalnich multiplikatort, které pro CR, podobné jako pro hlavni své-
tové ekonomiky vychdzi na primérné bazi velmi nizké. Zavéry ohledné nizkych primér-
nych hodnot multiplikaé¢nich uc¢inki fiskalni politiky tak byly se zahrnutim pokrizového
obdobi v CR potvrzeny.

Vyse multiplikatort se vSak v pribéhu cyklu méni, ¢imz je opodstatnéna ptripadna
proticyklicka fiskalni stimulace v hlubsich recesich za ptredpokladu jinak dlouhodobé
vyrovnané strukturalni bilance sektoru vladnich instituci, protoze hypotéza o vytésnovani
soukromych vydaji byla potvrzena. Dopliime, ze je kalkulovéano €isté s poptdvkovym
efektem fiskalniho deficitu, tedy danové vs. dluhové financovani. Neméné¢ také zalezi na
struktufe a kvalité vetejnych vydaji a statkt, které mohou mit nesporny ,,kapacitotvorny*
efekt pfi nasledné podpoie soukromych investic. Stejné tak zalezi na komplikovanosti,
struktufe a vysi danové zatéze. Podstatny rozdil ve stimula¢nim efektu vydaji a dano-
vych pfijma zachycen nebyl.

V podminkach CR lze diky nedostateéné délce ¢asovych fad obtizné aplikovat stan-
dardni ekonomické nastroje pii odhadu multiplikatori v expanzivnim a recesnim pasmu
ekonomiky. V tomto ohledu jsou v budoucim vyzkumu potencialn¢ vyuzitelné modely
zalozené na bayesovskych technikach.

15 Cim je hlubgi zaporna mezera vystupu, tim pravdépodobné silngjsi budou multiplikaéni
efekty. Na rozdil od ekonomik ¢lenskych statli EU a USA, kde byla tato zavislost empiricky
prokazana, nelze v podminkach CR diky nedostateén& dlouhym ¢asovym fadam standardnimi
ekonometrickymi nastroji ovétit. Mozné vychodisko piedstavuje aplikace bayesovskych
VAR modelu.
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