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1. Uvod

Globalni finan¢ni a ekonomicka krize a jeji dopady do fiskalni oblasti poukazaly
na dilezitost pravidelného monitorovani a hodnoceni fiskalnich rizik a slabin fiskal-
niho systému, véetné udrzitelnosti vefejného dluhu, a to zejména v ,normalnich
Casech®. Analyza citlivosti vefejného dluhu na makroekonomické Soky je dulezita pro
pochopeni rizik budouciho vyvoje vefejného dluhu a nejpravdépodobnéjsich pticin
mozného nepfiznivého vyvoje. Tyto znalosti umoziluji pfislusnym autoritdm analyzo-
vat nepfiznivé scénafe vyvoje, vyvinout plany pro mimotadné udalosti, které mohou
byt efektivné implementovany, a prostfednictvim véasnych hospodarsko-politickych
opatfeni zajistit udrzitelnost vetejného dluhu.

Tento ¢lanek vyuZzivd modelovy ramec prezentovany v praci Favero a Giavazzi
(2007) pro potieby analyzy efekti makroekonomickych Soki na dynamiku vefejného
dluhu v oteviené ekonomice. Nasledné je tento modelovy ramec aplikovan na ceska
data, aby bylo mozné pochopit rizika fiskalniho postoje Ceské republiky a jeho citlivost
na hlavni makroekonomické Soky. Na zaklad¢ identifikace téchto rizik se tento ¢lanek
snazi vyvodit urcitd doporuceni, ktera by zabezpecovala dlouhodobou udrzitelnost
vetejného dluhu. Modelovy rdmec zahrnuje linedrni strukturdlni vektorovy autore-
gresni (SVAR) model, ktery je odhadovan s pomoci kratkodobych identifika¢nich
restrikci, a nelinedrni modelovani dynamiky vefejného dluhu. Zakladnimi promén-
nymi v systému jsou rast HDP, inflace, efektivni urokova sazba vladniho dluhu, vladni
piijmy a vydaje, devizovy kurz a vladni dluh. K odhadu modelu je vyuzivan bayesovky
pristup, ktery kombinuje vyhody klasické metody maximalni vérohodnosti s moznosti
zohlednéni apriornich informaci a predpokladi. Apriorni predpoklady pfiblizuji model
ekonomické teorii a zabezpecuji, ze se numerickd optimalizace pro ziskani posterior-
nich mddi bude chovat pfiméfené a v souladu s ekonomikou teorii.

*  Tento ¢lanek vznikl za finanéni podpory Grantové agentury Ceské republiky v ramci projektu
P402/10/1046 ,,Fiskalni politika a ¢eska ekonomika: Makroekonomické studie* a v ramci projektu
Prilezitost pro mladé vyzkumniky, reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/30.0016, podpofeného Opera¢nim
programem Vzdélavani pro konkurenceschopnost a spolufinancovaného Evropskym socialnim
fondem a statnim rozpo&tem Ceské republiky. D&kujeme Janu Libichovi, Martinu Machackovi
a ucastnikim ,,13th ICBF* pofadané¢ OPF-SLU v Karviné za jejich uzite¢né ptipominky.
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Bayesovsky pfistup pro odhad makroekonomickych efektii fiskalni politiky je
vyuzivan také napf. v praci Afonso a Sousa (2009), kde jsou zkoumany ekonomiky
USA, Velké Britanie, Némecka a Italie. Vlivem fiskalnich opatfeni na HDP a vladni
rozpocty se pak, s vyuzitim modelu SVAR, zabyvaji napf. Breuer a Buettler (2010).
Oblast stiedni a vychodni Evropy (véetné CR) je zkoumana napf. v praci Stoian
a Campeanu (2010). Dle zavéru této prace reaguji vlady zkoumanych zemi s urcitym
zpozdénim a snazi se v pripadé rustu vefejného dluhu, dle svych moznosti, o vytvareni
prebytku ¢i alespon o snizovani deficiti. Dimova (2011) uvadi, ze pro nové ¢leny EU
z tad vychodni Evropy jsou efekty zkoumanych Sokti v podob¢ napft. ristu produkti-
vity ¢i zlepSeného piistupu k financovani zesilovany pomoci finan¢niho akceleratoru.
Klyuev a Snudden (2011) konstatuji, Ze fiskalni multiplikatory jsou v piipadé Ceské
republiky relativné malé, coz odrazi jeji vysoky stupeni otevienosti. Dle jejich zjisténi
maji nejmensi negativni dopady na vystup Skrty v transferech a naopak nejvétsi skrty
ve vladnich investicich. Z oblasti dani maji v prvnich letech nejméné negativni dopady
spotiebni dan¢ a nejvice negativné plisobi zdanéni prace. VySe zminéné prace se speci-
ficky nezamétuji (pfipadné pouze okrajové) na modelovani dynamiky vlddniho dluhu
v Ceské republice a predikci jejiho vyvoje. K dispozici je fada &lankt zabyvajici se
rozvinutymi evropskymi ekonomikami, av§ak v pfipadé ,,novych* ¢lenskych stati EU
je problematika dynamiky vladniho dluhu podstatné mén¢ intenzivné zkoumana. Tato
prace se tak snazi vyplnit tuto mezeru a je dale inovativni v tom, ze i kdyz standardné
modeluje makroekonomiku CR pomoci linearniho modelu SVAR, dovoluje dynamice
vladniho dluhu chovat se nelinearné (dano specifikaci vyvoje vladniho dluhu) a zpétné
pusobit na redlnou ekonomiku.

Zbytek ¢&lanku je uspofadan nasledovngé. Cast 2 vysvétluje pouzity piistup
k modelovani. Céast 3 rozebird pouzitd vstupni data. Cast 4 popisuje metodologii
pouzitou pii odhadu. Cast 5 diskutuje ziskané vysledky odhadu a jejich implikace
pro hospodaiskou politiku. Cast 6 shrnuje empirické odhady a poukazuje na jejich
hospodatsko-politické implikace.

2. Pristup k modelovani

Pristup pouzity v tomto ¢lanku vyuziva k modelovani, stejné jako v praci Favero
a Giavazzi (2007), linearni vektorové autoregresni (VAR) strukturu, ke které pridava
nelinearni specifikaci poméru vetejného dluhu k HDP. Konkrétné, je nejdiive navrzen
strukturalni model VAR, jehoz prostiednictvim jsou identifikovany pozadované struk-
turalni Soky, a to pomoci kratkodobych restrikci vyplyvajicich z fazeni endogennich
proménnych.! Model nabyva nasledujici podoby:

1 Alternativni forma identifikace s pouzitim znaménkovych restrikci na funkce impulznich reakci byla
pouzita napiiklad ve Franta, Libich, Stehlik (2012).
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(1)

kde Y, je vektor endogennich proménnych s linearni dynamikou, zahrnujici logaritmus
vladnich vydajt (g,), logaritmus vladnich ptijmu (¢,), logaritmus realného HDP (y,),
anualizovanou (pfepoctenou na ro¢ni bazi) procentni zménu indexu spotiebitelskych
cen (Ap,), efektivni Grokovou sazbu vladniho dluhu (i,), a anualizovanou ctvrtletni
zmeénu realného efektivniho devizového kurzu (s,). V1adni dluh v poméru k HDP je
znacen d, a g, oznacuje vektor strukturalnich Sokti. 4 je dolni trojuhelnikova matice
odhadnutych koeficientii pro soucasné endogenni proménné, B je matice odhadnutych
koeficientd pro zpozdéné endogenni proménné, a J je vektor odhadnutych koefici-
entd zpozdéného vladniho dluhu vzhledem k HDP. Redukovana forma modelu SVAR
popsaného v rovnici (1) mize byt zapsana nasledovné:
k k
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kde e, jsou ptislusné strukturalni Soky. Hlavnim identifika¢nim pfedpokladem je dolni
trojuhelnikovéa matice 4. Z ¢ehoz vyplyva, Ze vystup, inflace, urokové sazby a vladni
piijmy reaguji soubézné na zmény ve vladnich vydajich, ale vladni vydaje reaguji
na zmény ekonomickych podminek zemé a fiskalni pfijmy pouze se zpozdénim
v délce jednoho ctvrtleti. Pfedpoklady ohledné fazeni fiskalnich proménnych vzhle-
dem k HDP jsou obdobné jako v praci Blanchard a Perotti (2002) a Ilzetzki et al.
(2010). Razeni inflace a trokovych sazeb relativné k vystupu nasleduje standardni
fazeni proménnych pouzivané v literatufe tykajici se monetarni politiky (Christiano
et al., 1998). Devizovy kurz je fazen jako posledni, coz z n¢j ¢ini nejvice endogenni
promeénou v ramci systému. Takovyto piedpoklad je bézné pfijimany v piipadé modelt
otevienych ekonomik z divodu empiricky pozorované vysoké efektivity devizovych
trhd a rychlého vstfebavani a ocenovani jakychkoliv novinek globalnimi ménovymi
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trhy (Christiano et al., 1998; Linde, 2003; Dungey and Pagan, 2000).

Vyvoj vladniho dluhu je popsan nasledujici rovnici:

] - t
dt = L i dt—l + exp(gt) exp( t) (4)
(1+Apt)(1+Ayt) exp(yt)

Vzhledem k neline4rni podobé rovnice (4) je dynamika vladniho dluhu (prvni diference
samotného vladniho dluhu) fizena také nelinearnim procesem. Upravou rovnice (4) lze
dospét k nasledujicimu vztahu:

g =B =8y =y dp) o exp(g,) - exp(s)
t (1+Apt)(1+Ay,) - exp(yt)

kde A oznacuje zménu dané veli¢iny. Modelovy systém popsany rovnicemi (2) a (4)
umoznuje studovat, simulovat a ptedpovidat dynamicky vyvoj poméru dluhu k HDP,
a také reakce tohoto ukazatele na makroekonomické Soky. Nyni budou popsana data,
kterd budou vysvétlovana modelovym systémem skladajicim se z rovnic (1)-(5),
za pouziti bayesovské metody odhadu.

©)

3. Popis vstupnich dat

K odhadu modelu jsou vyuzivany datové fady pro Ceskou republiku v obdobi od roku
2000 do roku 2010. Pocatek dat je stanoven na rok 2000 z divodu, Ze data ohledné
nakladi na spravu vladniho dluhu, kterd jsou potfebna pro stanoveni efektivni
urokové sazby vladniho dluhu, jsou k dispozici az od roku 2000. Pocatek analyzy
v roce 2000 pfinasi jednu vyhodu, i kdyz je ¢asova tada pon¢kud kratsi. Konkrétné
toto obdobi zahrnuje pouze jeden monetarni rezim, a to cilovani inflace, ktery Ceské
narodni banka implementovala v roce 1998. Casové fady vladnich vydaji a pijmi
byly ziskdny z databaze Economic Intelligence Unit (EIU) a vychazi z primarni dat
publikovanych ¢eskym ministerstvem financi. Datové fady pro redlny HDP a index
CPI jsou brany rovnéz z databaze EIU a vychazeji z dat Ceského statistického ufadu
(CSU). Efektivni trokova sazba vladniho dluhu je spoétena jako pomér kvartalnich
urokovych plateb z vladniho dluhu ku kvartalnimu vladnimu dluhu, ktery je prepocten
na ro¢ni bazi (anualizovan) a zpozdén o jedno obdobi. Zmény redlného devizového
kurzu jsou kvartdlnimi procentnimi zménami redlného efektivniho devizového kurzu
a jsou ziskany z databaze Ceské narodni banky (CNB). Viechny ¢asové fady jsou
sezonn¢ oCistény s vyuzitim nastroje Census X12 a pfed samotnym odhadem je z nich
odstranéna stiedni hodnota.
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Tabulka 1
Vstupni data

Proménna Zdroj Poznamky
Vladni vydaje Rozpoctové vydaje centralniho statu, MF mild. K&, v logaritmech
VlIadni prijmy Rozpoctové pfijmy centralniho statu, MF mid. K&, v logaritmech

Hruby domaci produkt (HDP) ve stalych trznich

Readlny HDP cenach roku 2000, GSU

mld. K&, v logaritmech

Procentni zména indexu spotrebitelskych cen
Inflace (CPI) v doméaci méné (prameér obdobi), vzhledem rok 2005 = 100
k pfedchozimu roku; CSU

Platby urokl (TRD41PAY) v ¢ase t, vzhledem
ke &tvrtletnimu viadnimu dluhu v ¢ase t-1; CSU

Urokové sazby Anualizované v procentech

Devizovy kurz Realny efektivni devizovy kurz; systém ARAD CNB Procentni zména

Zdroj: CSU, CNB, MF, a vlastni vypoéty autort; véechny datové Fady jsou sezénné ogigténé pomoci Census X12.

4. Metoda odhadu

JelikoZ nelinedrni rovnice, popisujici dynamiku poméru dluhu k HDP, neobsahuje zadné
parametry, které je potfeba odhadnout, miZe byt model VAR (véetné své strukturdlni
faktorizace) odhadnut oddélené od dynamiky vladniho dluhu. Lze proto pouzit jedno-
duchou linearni metodu odhadu jako je metoda nejmensich ¢tvercti (OLS). Metodu
OLS lze presto ,,vylepsit™ zapojenim nekterych systémovych metod odhadu jako je
metoda maximalni vérohodnosti (Full Information Maximum Likelihood). Jednou
z nevyhod pouziti metody maximalni vérohodnosti je, ze odhad parametrii muize vést
k rohovému feSeni nebo teoreticky nepravdépodobnym hodnotdm. Navic je astym
ptipadem, ze funkce logaritmické pravdépodobnosti je v urcitych smérech prostoru
parametru plochd nebo celkoveé extrémné kopcovitd, takze bez peclivého nastaveni
omezeni prostoru parametru je obtizné numericky maximalizovat funkci logaritmické
pravdépodobnosti (podrobnéji viz An a Schrotheide, 2005). Pfirozenéjsi, nez uvalo-
vat omezeni na prostor parametrd v odhadu pomoci metody maximalni vérohodnosti,
je proto ptidani pravdépodobnostnich tvrzeni, nebo apriornich predpokladii, ohledné
prostoru parametru odhadovaného modelu. Toto Ize jednoduSe ucinit v rdmci bayesov-
ského pristupu, ktery kombinuje teoretickd omezeni a apriorni ptedpoklady ohledné
prostoru parametru s informacemi obsazenymi v datech (viz napt. Adolfson et al.,
2005). Z vyse zminénych divodi je v tomto ¢lanku k odhadu parametri modelu
a jejich analyze pouzita bayesovska metoda odhadu.

Model pouzity v této praci ma strukturu VAR(1),? pro kterou lze pravdépodobnostni
funkci snadno spocitat a kombinovat s apriornim rozdélenim parametrd, aby tak bylo
mozno ziskat posteriorni rozdéleni. Konkrétné jsou dany apriorni predpoklady p(0) , kde

2 Modelova struktura VAR(1) byla zvolena na zakladé¢ vysledkti Schwarzova informaéniho kritéria
pro urceni délky zpozdéni v modelu VAR (viz pfiloha ¢. 1).
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@ je vektor obsahujici parametry modelu, posteriorni rozdéleni p(€/Y) je proporcio-
nalni vysledku pravdépodobnostni funkce feseného modelu a apriornich predpokladi:

p(@/1Y)c L(6/Y)p(0) (6)

kde L(6/Y) je pravdépodobnostni funkce v zavislosti na datech Y. Je vhodné pozna-
menat, ze pouzité apriorni ptedpoklady jsou vzajemné nezavislé, takze p(6) je konstru-
ovan jako vysledek individualnich apriornich ptedpokladii ohledné strukturalnich
parametr danych v druhém sloupci piilohy ¢. 2.° Posteriorni rozdéleni v rovnici (6)
je obecné nelinearni funkei strukturdlnich parametrt € a je maximalizovano s vyuZzitim
numerického optimaliza¢niho algoritmu. Hodnoty parametrit v oblasti posteriorniho
maxima, spolecné s Hessianskou matici danych parametrii, jsou pak vyuzity k zahajeni
vybérového algoritmu Metropolis-Hastings na bazi nadhodné prochazky, slouZziciho
k ziskani ndhodnych vybéri z celé posteriorni distribuce. Navrhy (proposals) v algoritmu
vybéru vzorkil (sampling algorithm) jsou vybirdny z multivariantniho normélniho rozd¢-
leni, kde byl pouzit vazici parameter (scaling factor) 0,2, coz vedlo k 35,8 procentni mite
prijeti nahodné vybranych vzorkl v ramci daného algoritmu. Metropolistiv-Hastingstiv
algoritmus pro vybér vzorkl a role pouzitého méfitka ve vzorkovniku (sampler) jsou
podrobnéji rozebirany napt. v praci An a Schortheide (2005). Pti bayesovském odhadu
jsou vygenerovany dva sledy o 20000 vybérech, kde prvnich 50% kazdého sledu vybéra
je skartovano a neni pouzivano pro ucely dal$ich vypocti.

5. Diskuze vysledk odhadu

V této ¢asti budou v prvni sekei diskutovany vysledky bayesovskych odhadd, poté bude
v druhé sekei prikroceno k simulaci predpovédi ukazatele poméru dluhu k HDP. Nakonec
budou v tieti sekci studovany funkce impulznich odezev poméru dluhu k HDP na identi-
fikované makroekonomické Soky. Podstatou problému je najit odpoveéd’ na otazku, jaké
na odhadnuté redukované formé¢ systému. Poté je systém pouzit k simulaci a predpo-
védi poméru dluhu k HDP, véetné jeho ristové dynamiky, a je nastinéna mira nejistoty
obklopujici tuto simulovanou predpovéd’. Na zaklad€ nejistoty predpovédi je poloZzena
otazka, jaké jsou nejdilezitéjsi Soky, které, pokud se vyskytnou, mohou vychylit vyvoj
poméru dluhu k HDP od predpovidané trajektorie (jeji stfedni hodnoty). Pro nalezeni
téchto odpovédi je vyuzivana analyza impulznich odezev.

Je vhodné poznamenat, ze ackoliv klasicky ekonometricky piistup pracuje
s konceptem nestacionarity ¢asovych fad a moznymi integracemi vyssich fadi, v pojeti
bayesovského piistupu a statistiky se s timto konceptem nepracuje. Jmenovité, pokud
podminéné distribuce modelované proménné, a tudiz distribuce odhadnutého Soku,

3 Apriorni rozdéleni pro jednotlivé koeficienty byly centrovany na odhadnuté hodnoty pomoci metody
maximalni vérohodnosti a rozptyl danych normalnich distribuci zalozen na odhadnuté standardni
chybé daného koeficientu. Apriorni rozdéleni pro smérodatné odchylky Soka byly nastaveny
podobné s pouzitim inverzniho gamma rozdéleni.
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ma zadouci charakteristiky a spliuje statistické predpoklady dané estimace, je dany
empiricky odhad mozny. Odhadnuté Soky nami zkoumaného strukturalniho modelu
VAR (viz Piiloha 3) nevykazuji vyznamné anomalie a jsou v souladu s piedpoklady
aplikovaného estimacniho pfistupu.

Vysledky odhadi redukované formy modelu

Tabulka 2 zachycuje feSeni redukované formy modelu zaloZené na vysledcich odhada
strukturalniho modelu VAR s pouzitim bayesovského ptistupu. Prvnim odhadnutym
parametrem, ktery je v centru zajmu, je setrvacnost endogennich proménnych podmi-
nénd margindlnimi efekty ostatnich zpozdénych endogennich proménnych. Tento
parametr predurcuje, jak dlouho bude pravdépodobné plisobit makroekonomicky Sok
na danou proménnou. Pomér dluhu k HDP vykazuje vysokou setrvacnost blizici se
jedné, takze se ocekava, ze vSechny makroekonomické soky budou mit dlouho trvajici
ucinky na tuto proménnou. U vladnich vydaji a pfijma se ukazuje nizka setrvacnost,
jez¢ini 0,10 a 0,17, a lze tedy ocekavat relativné rychlejsi ptizpiisobeni téchto promeén-
nych (a jejich navrat ke stalym hodnotdm) po makroekonomickém Soku. Podobné
jako pomér dluhu k HDP, i logaritmus HDP vykazuje vysokou setrvacnost ve vysi
0,92, s ocekavanym dlouhodobym efektem Sokti na HDP. Pomérné vysokou setrvac-
nost vykazuje také inflace, ve vysi 0,8, avSak ve srovnani s pomérem dluhu k HDP ¢i
HDP je tato setrvac¢nost vyznamné nizsi. Finan¢ni proménné, efektivni tirokova mira
vladniho dluhu a devizovy kurz, ukazuji setrvac¢nost ve vysi 0,3 a 0,1, coz predpoklada
pomérné rychlé ptizplisobeni zpét ke stalému stavu.

Tabulka 2
Odhady redukované formy analyzovaného systému
d; 9: t; Vi Ap; [ St

di 4 0,998 -0,006 -0,005 -0,002 0,000 0,001 0,002
i1 0,138 0,104 -0,034 0,015 0,026 0,025 0,047
Ap, 4 0,016 -0,080 -0,096 -0,021 0,799 0,023 0,336
i q -0,562 -0,306 0,256 0,001 0,194 0,301 0,219
Seq -0,126 -0,035 0,091 0,022 0,039 -0,009 0,101
t 4 -0,238 -0,065 0,174 0,018 0,095 0,050 -0,017
Vet 0,896 1,948 1,052 0,919 -0,401 -0,062 -0,979
e’ 1,062 1,000 -0,062 0,006 -0,015 -0,043 -0,060
el 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 -0,212 -0,128
et" 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 -0,141
e’ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
ef -1,000 0,000 1,000 -0,011 -0,009 -0,104 0,034
e/ 0,000 0,000 0,000 1,000 -0,583 0,120 -1,221

Zdroj: VyfeSena redukovana forma na zakladé bayesovskych odhad( posteriorni stfedni hodnoty (viz Pfiloha 2),
vlastni vypocty autorl
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Nyni budou komentovany odhadnuté marginalni efekty ostatnich zpozdénych
endogennich proménnych na pomér dluhu k HDP, jelikoz je tento primarnim objektem
zajmu tohoto ¢lanku. Zpozdéné vladni vydaje (gg) maji pozitivni efekt na pomér dluhu
k HDP ve vysi 0,138, naopak vladni pfijmy maji negativni efekt ve vysi -0,238. Oba
vlivy jsou v souladu s ekonomickou teorii. Celkovy relativni efekt téchto dvou promén-
nych bude zaviset i na velikosti a vlivu jejich pfislusnych Sokii. V tomto ohledu se zda,
ze odhadovany piimy efekt okl do vladnich piijmi a vladnich vydaji na pomér dluhu
k HDP, zachyceny v prvnim sloupci tabulky 2, poukazuje na marginalné vyssi vliv
zmén ve vladnich pfijmech na pomér dluhu k HDP.

Zpozdéna inflace mé jen maly pozitivni vliv na pomér dluhu k HDP, coz mize
byt vysvétleno tim, ze ackoliv zvyseni cen zvétSuje danovou zékladnu a zvysSuje vyber
progresivnich dani, predstavuje také negativni nabidkovy Sok a tedy nizs§i vykonnost
produkéni strany ekonomiky. Zda se, ze tyto dva teoretické efekty se vzajemné rusi
a vedou k empirickému odhadu, ktery se blizi nule. HDP ma naopak, dle odhad,
vyrazné pozitivni efekt na pomér dluhu k HDP, jelikoz se vyskytuje ve jmenovateli
tohoto poméru (rovnéz HDP vykazuje velkou setrvacnost). HDP je také do znacné
miry korelovan s vladnimi pfijmy, pfi¢emz se predpoklada kauzalita smétujici od HDP
k vladnim pfijmim. Na zéklad¢ téchto silnych teoretickych vazeb se v tomto sméru
zda byt efekt HDP spiSe mirny.

Vliv zpozdéné tirokové miry je vyrazné negativni, coz je pomérné matouci. Spise
by se ocekavalo, Ze zvysené naklady financovani povedou k vyssim platbam za spravu
vetejného dluhu a dalsi akumulaci dluhu. Empirické vysledky pfesto naznacuji, Ze
se zvySujicimi se naklady vladniho financovani se ¢eskd vlada uchyluje ke konso-
lidaci dluhu prostiednictvim realokace, restrukturalizace nebo snizovanim deficitd,
coz ji umoznuje v kone¢ném disledku snizovat pomér dluhu k HDP. Odhad vlivu
zpozdéného devizového kurzu v kalibraci redukované formy modelu také nese opacné
znaménko, nez by napovidala intuice. Je potieba ptesto podotknout, ze devizovy kurz
ma jak pozitivni ptijmovy efekt, tak negativni bilan¢ni efekt na ekonomiku a vetfejny
dluh. Konkrétnég, s depreciaci doméci mény hodnota dluhu denominovaného v zahra-
ni¢ni méné vyjadiend v jednotkach domaci mény roste, a stejné tak rostou naklady
na obsluhu vladniho dluhu. Tento efekt by mél negativné ovliviiovat pomér dluhu
k HDP. Zaroven depreciace realného devizového kurzu zvysuje cenovou konkuren-
ceschopnost domaci ekonomiky a pomaha navySovat Cisty export, HDP a nasledné
1 vladni pfijmy. Rostouci vladni pfijmy by mély snizovat vetejny dluh, a zvySujici se
HDP snizovat pomér dluhu k HDP. V pouzivaném modelu je bilan¢ni efekt zjednodu-
Sen, protoze neni explicitné modelovana ménova alokace celkového vladniho dluhu,
a 1 proto empiricky odhad naznacuje dominantni vliv pozitivniho pfijmového efektu
depreciace ménového kurzu na pomér dluhu k HDP.

Co se tyka vlivu zadluzenosti na makroekonomiku CR, Ize z vysledkii prove-
denych vypoctu (priloha 2) vypozorovat nasledujici indikace. ZvySeny pomér dluhu
k HDP ptisobi prostiednictvi standardniho vytésiiovaciho efektu, kdy potieba financo-
vani vladniho dluhu vede ke zvySené nabidce vladnich dluhopisti, a prostiednictvim
finan¢nich trhi a zprostfedkovatelt tlaci na rist irokovych sazeb v realné ekonomice.
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Zvysené naklady financovani vedou k omezeni ziskovosti projektii a k poklesu soukro-
mych investic. Pfi vyssich Grovnich zadluzenosti dale dochazi, dle ziskanych odhadu,
k poklesu ochoty ekonomickych subjektti financovat vladni sluzby a rozpocty, a tak
k niz§imu vybéru dani z divodu snizené danové discipliny. Odhadnuty negativni
vliv pomé&ru dluhu k HDP na velikost vladnich vydaji mize byt odrazem tspornych
opatfeni, jez jsou pfijimana pti vyssich urovnich vladni zadluzenosti v ramci zvySeného
usili o konsolidaci vladnich financi. V1iv poméru dluhu k HDP na zbyl¢é tfi proménné,
tj. inflaci, Girokové sazby a devizovy kurz, nejsou dle odhadi statisticky vyznamné.
V ptipad¢ tirokové sazby a devizového kurzu mize byt toto zjisténi vysvétleno tim,
ze finan¢ni trhy ocefiuji informace velice rychle, takze se spiSe zamé&fuji na oCekava-
nou zménu zadluzeni. Ocekavané zadluzeni pak miZze byt vice zavislé na vladnich
vydajich a ptijmech a ne zpozdéném zadluzeni. V piipad¢ inflace mize byt vliv zadlu-
zeni rovnéz neptimy (sekundarni skrze HDP a vladni vydaje).

Odhadnuty model, zahrnujici redukovanou formu prezentovanou vyse, bude
pouzit k simulaci pfedpovédi poméru dluhu k HDP a studovani jeho budouci dynamiky,
veetn¢ potencialng relevantnich rizik.

Vlastnosti odhadnutého systému

V této sekci budou diskutovany odhadnuté vlastnosti systému prostfednictvim analyzy
impulznich odezev hlavnich makroekonomickych proménnych - HDP, inflace, Grokové
miry, a devizového kurzu - na zékladni makroekonomické Soky — Sok do HDP (kombi-
nace poptavkového Soku a Soku ovlivitujiciho produktivitu), cenovy (nabidkovy) Sok
a Sok urokové miry (nakladu financovani vladniho deficitu). Funkce impulznich odezev
(IRFs) jsou zachyceny v grafu 1 a ukazuji reakci systému endogennich proménnych
a jejich vyvoj po zasahu specifickym makroekonomickym Sokem. Uvazované Soky
jsou o velikosti jedné standardni odchylky, a tudiz nejde o Soky stejné velikosti, ale
Soky se stejnou pravdépodobnosti.

Nejprve budou uvazovany reakce na Sok do HDP, které jsou zachyceny v prvnim
adku grafu 1. Sok do HDP ve svém duisledku vyznamné zvysuje agregatni vystup.
Reakce devizového kurzu a inflace naznacuji, Ze se identifikovany Sok do HDP chova
jako Sok produktivity, zptisobujici ve svém disledku pokles inflace a realnou apreci-
aci Ceské koruny. Efektivni Grokova sazba vladniho dluhu se jen marginalné zvysi
na velice kratkou dobu, ale v zasad¢ je tato reakce jak ekonomicky, tak statisticky
nevyznamnd. Posledni tfi reakce jsou pouze marginidln¢ vyznamné, jak napovidaji
95% bayesovské posteriorni jistotni intervaly. Systém se vraci ke svym stalym hodno-
tam b&hem necelych 20 obdobi.

Dopady soku agregatni nabidky na ¢eskou ekonomiku jsou prezentovany v druhém
fadku grafu 1. Inflace se zvySuje bezprostfedné po zasahu nabidkovym Sokem, coz
pfivodi margindlni snizeni HDP a apreciaci redlného devizového kurzu. Tento vyvoj
zpusobuje nartist ménové rizikové prémie ¢eské koruny a jeji ndslednou depreciaci,
kterd ovSem neni statisticky signifikantni. Realna efektivni urokova sazba vladniho
dluhu se snizuje v reakci na negativni nabidkovy Sok, nizs$i agregatni vystup a vladni
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prijmy. Toto sniZeni, spolu s kratkodobou depreciaci devizového kurzu, ptivadi systém
zpét do rovnovahy.

Reakce na idiosynkratické zvySeni efektivni irokové sazby vladniho dluhu jsou
zachyceny ve tietim fadku grafu 1. Sok nejdiive zvysuje naklady financovani vlady
a zpusobuje kratkodobou apreciaci devizového kurzu spolu s tim, jak se obdobnym
zpusobem pfizptisobuji ostatni urokové sazby v ekonomice. Toto zvySeni naklad
vladniho financovani se ptesto ihned promitne do naristu ménové rizikové prémie
Ceské koruny a jeji nasledné depreciace. Depreciace zpusobuje, prostifednictvim
vlivu devizového kurzu na cenovou uroven, doc¢asné zvyseni inflace, ale také zvysuje
konkurenceschopnost exportii a marginalné, ale dlouhodobé¢, zvysuje HDP. Posledni
ti reakce se presto nezdaji byt precizné odhadnuty a jejich vyznamnost je nizka.

Graf 1
Reakce hlavnich makroekonomickych proménnych na zakladni makroekonomické Soky
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Zdroj: Vlastni vypocty v programu Matlab

Predikce budouciho vyvoje vladni zadluZenosti

Horni panel grafu 2 ukazuje vysledky simulované bayesovské dynamické predpovédi
poméru dluhu k HDP od ¢tvrtého ctvrtleti 2010 na nésledujicich 20 obdobi. Je vhodné
poznamenat, Ze nula na horizontalni ose odpovida druhému ctvrtleti roku 2009 a predpo-
véd’ zacind v Sestém obdobi, jak je naznaceno jistotnimi intervaly piedpovédi. Dolni
panel pak ukazuje odvozenou piedpoveéd ristu poméru dluhu k HDP pro stejné obdobi.
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Graf 2
Predpovéd’ vyvoje ukazatele poméru dluhu k HDP a jeho ristu
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V dolnim panelu grafu 2 1ze pozorovat, Ze v piipad¢ ristu poméru dluhu k HDP se
predpoklada pokrac¢ovani pozitivniho trendu za zpomalovani ristové dynamiky, takze
po 20 obdobich, tj. ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2015, dosahne pomér dluhu k HDP 37 procent.
Jedna se o zvyseni priblizné z hodnoty 36,5 procent z konce roku 2010. Existuje
ptesto riziko, Ze nepiiznivy makroekonomicky vyvoj, v podobé negativnich makro-
ekonomickych Sokl, miize zplisobit nartst poméru dluhu k HDP az na 39 procent,
jak vyplyva z odhadti 90 procentnich jistotnich intervall. Z pohledu fiskalni politiky
je tedy dulezité tento rustovy trend zvratit s pomoci zvySeného usili o konsolidaci
vladnich financi a vefejného dluhu.

Jednou z moznosti je implementovat diskrecni zmény vladnich vydaji nebo Iépe
alokovat ¢i restrukturalizovat vladni dluh. Druhou moznosti je predstaveni trvalejsich
zmén vladni politiky tykajici se pfijmd, vydaji a struktury dluhu.* Dojde-li k systé-
movym zménam vladni politiky, dojde také ke zménam reakénich funkei, které jsou
predpokladany v modelu, obzvlasté v rovnicich odhadujicich vladni pfijmy a vydaje.’
7da se, ze je zapotiebi druhy typ reformy, jelikoZz riziko zrychleni pozitivniho trendu
zadluZovani reprezentované horni hranici 90% jistotniho intervalu je znacné, takze
1 sekvence diskre¢nich zmeén fiskalniho postoje vlady pravdépodobné nepovede
k otoceni predpovidaného trendu pti dané Grovni nejistoty.

Dolni panel grafu 2 ukazuje predpovidany rast poméru dluhu k HDP. Ocekava
se pokracovani pozitivni miry ristu tohoto poméru, ale jeho postupné zpomalovani
v prubéhu ¢asu. Kolem roku 2015 by méla byt mira ristu poméru dluhu k HDP nulova.
Negativni rast a konsolidace vlddniho dluhu by méla, dle naseho odhadu, zacit po roce
2015 za predpokladu neménnych reakénich funkei (systematickych reakci) ptijmové
a vydajové fiskalni politiky na ekonomicky vyvoj. Dle ptedpovédi by piesto méla ziistat
mira ristu nad tfemi procentnimi body po dalsi dva roky (osm obdobi). Celkove vzato,
ackoliv se zd4, e makroekonomické Soky by nemély ohrozit fiskalni pozici Ceské
republiky a udrzitelnost dluhu v kontextu 60% maastrichtského kritéria pro pomér
dluhu k HDP, mohlo by byt prospésné zavést nektera fiskalni pravidla, napt. jako to
uéinilo Polsko (viz Melecky a Skutova, 2011), a podpofit tak rychlejsi konsolidaci
vladniho dluhu. Schneider (2012) v tomto ohledu zdlraziuje potiebu piijeti zdkona
o0 rozpoétové odpovédnosti a moznost vzniku Rozpoétové rady v Ceské republice.
Toto je dulezité zejména s ohledem na zvySenou citlivost fiskalniho postoje ,,novych*
zemi EU na poptavkové (HDP) Soky, které mohou vyplyvat z disproporénich reakei,
predevsim na vydajové strané, a nedostatku discipliny pii omezovani procyklickych
fiskalnich vydajii (Dybczak a Melecky, 2011).

4 Melecky (2012a) analyzuje strategie managementu vladniho dluhu v riiznych zemich; Melecky
(2012b) pak diskutuje pfistupy autorit k analyze optimalni struktury vladniho dluhu a Melecky
(2010) studuje synchronizacni indikatory volatility devizového kurzu pro optimalni alokaci dluhu
denominovaného v zahrani¢ni méné.

5 Vsouladu s Lucasovou kritikou, by tyto systémové zmény v reakcnich funkcich hospodarské politiky
spustily reoptimalizaci na stran¢ soukromych ekonomickych agenttl, takze v odhadech redukované
formy by vznikl strukturalni zlom a nebyly by nadale reprezentativni a spolehlivé. Studii analogického
mechanismu v kontextu zmény monetarni politiky 1ze nalézt napt. v praci Melecky et al. (2009).
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Reakce poméru vldadniho dluhu k HDP na makroekonomické Soky

Graf 3 zachycuje impulzni reakce poméru dluhu k HDP na zkoumané makroekono-
mické Soky, které byly identifikovany pomoci modelu SVAR s kratkodobymi restrik-
cemi na zkoumana data. Mezi analyzované makroekonomické Soky patii: (i) fiskalni
Soky, tj. diskrecni zmény vladnich pfijmd a vydaju, (ii) Soky realné ekonomiky, tj.
Soky do redlného HDP (kombinace Sokii produktivity a agregatni poptavky) a inflace
(agregatni nabidkovy $ok), a (iii) finan¢ni Soky, tj. Soky ovliviiujici efektivni irokovou
sazbu vladniho dluhu a devizovy kurz. Nyni budou diskutovany individualni impulzni
reakce (IRFs), které jsou reakci na Soky velikosti jedné smérodatné odchylky, tj. Soky
o stejné pravdépodobnosti, nikoliv o stejné velikosti.

Graf 3
Reakce poméru dluhu k HDP na makroekonomické Soky
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Zdroj: Vlastni vypocty v programu Matlab

Nejprve budou uvazovany reakce poméru dluhu k HDP na fiskalni Soky. Pozitivni
diskreéni zvyseni vladnich piijmt ve svém disledku snizi, dle odhadd, velikost poméru
dluhu k HDP, coZ je v souladu s ekonomickou teorii. Dopad tohoto Soku je, ve srovnani
s ostatnimi Soky, spiSe kratkodoby a z hlediska velikosti mirny, coz naznacuje, ze ptizpt-
sobovani fiskalniho postoje mlze byt, aspoii z historického hlediska, efektivnéji imple-
mentovano na stran¢ vydaji (Schuknecht and Tanzi, 2005; Theodoropoulou and Watt,
2011). Toto doporuceni je také podpoteno tim, ze diskre¢ni zvySeni vladnich vydaji
zvysuje pomér dluhu k HDP (rovnéz v souladu s ekonomickou teorii), ale efekt tohoto
Soku je témer dvakrat vyssi nez v ptipadé Soku vladnich piijmi. Disledkem je rovnéz
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déle trvajici odezva v piipadé diskrecni zmény vladnich vydaji. Zda se, ze v zavislosti
na impulznich odezvach maji diskre¢ni vladni vydaje tendenci piinaset do poméru dluhu
k HDP, ve srovnani s diskre¢nim zvySenim vladnich piijmi, vice dynamiky. To mize
naznacovat, Ze za ucelem dosazeni stabilngjsich vefejnych financi a sniZeni negativnich
vlivii zmén poméru dluhu k HDP na redlnou ekonomiku by mélo byt vénovano vétsi
konsolidacni usili a disciplina stran¢ vladnich vydaji (viz negativni znaménko efektu
poméru dluhu k HDP na HDP v prvni fadé¢ ¢tvrtého sloupce v tabulce 2).

Dale budou uvazovany reakce poméru dluhu k HDP na Soky realné ekonomiky.
Dopad infla¢niho (negativniho nabidkového) Soku dosahuje svého prvniho extrému
ptiblizn€ po dvou obdobich, pfi¢emz zplisobuje zvyseni poméru dluhu k HDP, protoze
ekonomika se dostava pod sviij potencial v dasledku tohoto Soku a poklesu vladnich
piijmu. Nasledné se reakce zadluzeni stava signifikantné negativni a vykazuje mnohem
vykyv v dopadu inflaéniho Soku mtize byt vysvétlen historicky se rozsifujici danovou
zakladnou a vstupem vétsitho mnozstvi danovych platct do vysSich pasem v rezimu
progresivniho zdanéni.® V celkovém disledku je vSak tato impulzni odezva statisticky
nevyznamnd z divodu neprecizniho odhadu.

Dopad Soku do HDP (kombinovany Sok produktivity a poptdvky) na pomeér
dluhu k HDP je celkové nejasny, jelikoz ekonomicka teorie predpoklada, ze pomér
dluhu k HDP by se mél po pozitivnim Soku do HDP snizit z divodu zvyseni piijma.
Poptavkovy sok sice zptisobuje zvySeni vladnich pfijma v poméru jedna ku jedné, ale
zpusobuje také zvyseni vladnich vydaji. Ve skute¢nosti z provedeného odhadu vyplyva,
ze zvySeni vladnich vydaji je s nejvyssi pravdépodobnosti, z divodu ocekavaného
zvySeni piijmu, pfiblizn€ dvakrat vétsi nez aktualni zvyseni piijmi. Divergence mezi
reakcemi vladnich ptijmu a vydajii po pozitivnim Soku do HDP zpiisobuje vyznamné
zvySeni poméru dluhu k HDP, pficemz tato reakce vykazuje vysokou setrvacnost.
Tento poznatek naznacuje, ze procykli¢nost fiskalniho postoje mize byt vyznamnym
problémem pro budouci dynamiku dluhu v Ceské republice.

Nakonec bude uvazovana reakce poméru dluhu k HDP na finan¢ni Soky. Reakce
poméru dluhu k HDP na Sok realného devizového kurzu méni v priibéhu casu sviij smér.
Konkrétn€, z pocatku, v souladu s ocekavanim, by pozitivni zména v devizovém kurzu
(depreciace domaci mény) méla zvySovat konkurenceschopnost zemé, Cisty export
a vladni ptijmy a tudiz snizovat pomér dluhu k HDP. Tento efekt se vSak piiblizné po 10
obdobich obraci a pomér dluhu k HDP se zac¢ina vyznamné zvySovat. Toto mize byt
vysvétleno pomoci bilan¢niho efektu zmény devizového kurzu, ktery mize hrat vyznam-
nou roli a neni ptimo zfejmy z vysledkd odhadt redukované formy modelu.

Konkrétné, depreciace devizového kurzu zptisobuje, ze hodnota dluhu denomino-
vaného v zahrani¢ni mén¢, vyjadiena v domaci méné (CZK), zvysuje trvale velikost
celkového vladniho dluhu a dale zvysSuje naklady na obsluhu dluhu u ¢asti dluhu
denominovaného v zahrani¢ni méné. Toto muze byt problematické, pokud samotna

6  1kdyz byl rezim progresivniho zdanéni v Ceské republice nahrazen v roce (2008) rezimem rovného
zdanéni, v nasem vzorku je podil a vliv progresivniho zdanéni porad vyznamny.
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vlada nema k dispozici vyznamné zajisténi zahrani¢ni mény, a to bud’ pfirozené, nebo
syntetické. Timto piipadem se zda byt Ceska republika, a proto by méla byt zvazena
lepsi alokace celkového dluhu mezi jednotlivé mény. Toto plati navzdory tomu, Ze
z hlediska mezindrodnich standardl je pomér dluhu denominovaného v cizich ménach
na celkovém dluhu v Ceské republice relativné maly (asi 18 % na konci roku 2011).
Celkové je vsak tato impulzni reakce nevyznamna a odhady na del$ich ¢asovych
fadach pfinesou vice informaci o tomto efektu.

Reakce poméru dluhu k HDP na ok Grokové miry je také nejednoznacéna. Teorie
predpoklada, ze zvyseni nakladi financovani by mélo, ceteris paribus, vladé ztézovat
obsluhu vladnich obligaci a vést k vétsi akumulaci dluhu. Tento ocekavany vysledek
za podminky ,,jinak nemé&nnych okolnosti* ov§em neni podpoten vysledky odhadu,
které naznacuji, ze po neocekdvaném zvysSeni nakladt financovani vynaklada ceska
vlada vyznamné konsolida¢ni Usili za ucelem snizeni poméru dluhu k HDP. Tento
zaver je podpofen rovnéz odhadnutym negativnim efektem zpozdéné efektivni urokové
sazby na vladni vydaje a paralelné na samotny pomér dluhu k HDP. Ceské vlada se
zdala byt v minulosti schopna systematicky snizovat dluhové bfemeno v obdobich,
kdy se zvySovala efektivni tirokova sazba vladniho dluhu. Také reakce miry zadluzeni
na necekané zmény v urokovych sazbach je odhadnuta neprecizné a je tudiz statisticky
nevyznamna.

Celkove se zda, ze nelinearni specifikace dynamiky vyvoje poméru dluhu k HDP
odhaluje moznost vétsi strnulosti impulznich reakci a rovnéz jejich vétsi volatilitu,
nebot’ reakce béhem ¢asu ¢asto méni sviij smér. Fiskalni postoj Ceské republiky se
jevinejnachylnéjsi na neocekavanou depreciaci domaci mény, kterd zpocatku generuje
vice pfijml prostiednictvim pozitivniho piijmového efektu, ale pozdéji prevlada
negativni bilanéni efekt a vytvari se tak celkové vyznamné negativni reakce. ” Druhé
rizikové misto fiskalniho postoje Ceské republiky se vztahuje k diskreénim zvysenim
vladnich vydaja, které jsou vyrazné procyklické a svou silnou setrva¢nosti mohou
na delsi dobu zvysit dluhové bfemeno vlady. Také prudké deflacni Soky mohou byt pro
¢eskou fiskalni pozici znac¢né€ problematické a mohou pomér dluhu k HDP na dlouhou
dobu odchylit od jeho stalého stavu. Toto zjisténi se vztahuje k nedavnym obdobim
globalni finan¢ni a ekonomické krize, ktera vytvotila niz§i nez rovnovazny inflacni
vyvoj z divodu vyznamného negativniho efektu bohatstvi.

6. Zaveér

Tento ¢lanek studuje reakce poméru vladniho dluhu k HDP, jakoZzto ukazatele vladni
zadluZenosti, na hlavni makroekonomické $oky s vyuzitim dat pro Ceskou republiku.
Na zaklad¢é metodologie vychazejici z prace Favero a Giavazzi (2007), rozsifené pro
otevienou ekonomiku, tento ¢lanek explicitné modeluje efekty vladni zadluzenosti

7 Alokace vladniho dluhu do jednotlivych mén je mimo rozsah zkoumani této prace, a tuto
problematiku autofi planuji analyzovat v samostatné studii. Podobnym problémem se zabyvaji napf.
Missale a Giavazzi (2003) a Melecky (2010 a 2012b).
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na Ceskou ekonomiku, pficemz umoziuje nelinearni specifikaci dynamiky poméru
dluhu k HDP. Simulaci modelu odhadnutého s pomoci bayesovského pfistupu bylo
na zakladé¢ sttedni hodnoty piedpovédi zjisténo, ze pomér dluhu k HDP se pravdépo-
dobné¢ dramaticky nezvysi ve srovnani s urovni konce roku 2010 a mél by se pohybo-
vat okolo 37 procent. Tuto pfedpovéd’ piesto obklopuji vyznamna rizika spolu s tim,
ze vladni zadluzeni by mélo vykazovat pozitivni trend az do roku 2015 a neptiznivé
makroekonomické Soky by mohly tento trend urychlit a zna¢né oddalit fiskalni konso-
lidaci ocekavanou od roku 2016. Z tohoto divodu byla v druhém kroku analyzovana
citlivost poméru dluhu k HDP na identifikované strukturalni makroekonomické Soky.
Bylo zjisténo, ze uvazovana nelinedrni specifikace dynamiky poméru dluhu k HDP
mize vést k vétsi setrvacnosti a volatilité reakci sledovanych proménnych na makro-
ekonomické Soky. Celkové vzato se zda byt fiskalni pozice Ceské republiky nejné-
chylngjsi na neocekavanou depreciaci domaci mény, ktera z pocatku vytvaii vetsi
prijmy prostfednictvim pozitivniho piijmového efektu, ale pozdéji prevlada negativni
bilan¢ni efekt tohoto Soku zvySujici hodnotu externiho dluhu a jeho servisnich naklada
prepocitanych na koruny. Druhé nejzranitelnéjsi misto, které bylo identifikovéno, se
vztahuje k siln€¢ procyklickym diskrecnim zvySenim vladnich vydaja, které vedou
k zvySenim vladni zadluzenosti. Dale, vyznamné deflacni Soky mohou byt znacné
problematické pro ¢eskou fiskalni pozici a mohou na delsi dobu vykolejit trajektorii
poméru dluhu k HDP smérem k nezadoucim hodnotam. Vzhledem k prezentovanym
zjisténim a vyznamu pohybt devizového kurzu pro malou otevienou ekonomiku by
se budouci vyzkum mél zaméfit na explicitni modelovani bilan¢niho efektu devizo-
vého kurzu (exchange rate balance-sheet effect) na vladni dluh, pfi¢emz by méla byt
detailné zkoumana ménova alokace ¢eského vladniho dluhu.
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Pfilohy

Priloha €. 1: Kritérium délky zpozdéni modelu VAR

Endogenni proménné: dluh/HDP, vladni vydaje, vliadni
prijmy, inflace, Urokova mira, devizovy kurz, HDP
Vzorek dat: 2. ¢tvrtleti 2000 az 4. ¢tvrtleti 2010

Pocet pozorovani: 40

Lag LogL SC

0 -54.6625 3.378681
1 144.2418 -2.047660*
2 222.6634 -1.44986
3 289.3767 -0.26665

SC: Schwarzovo informaéni kritérium
*oznacuje fad zpozdéni vybrany na zakladé kritéria
Zdroj: Vlastni vypocty

Priloha €. 2: Apriorni predpoklady a vysledky odhadu VAR modelu

parametry apriorni rozdéleni 'post'eriorni 95% l_)aye’s_ovsky

stfedni hodnota posteriorni interval
a_21 N(0,080;0.094) 0.064 -0.028 0.146
a_31 N(0.002;0.017) -0.004 -0.021 0.013
a_32 N(0.083;0.028) 0.018 -0.012 0.048
a_41 N(0.021;0.044) -0.021 -0.084 0.052
a_42 N(0.033;0.080) 0.016 -0.116 0.132
a_43 N(0.931;0.403) 0.552 0.076 0.971
a_51 N(0.053;0.031) 0.053 0.017 0.087
a_52 N(0.107;0.056) 0.120 0.012 0.194
a_53 N(0.025;0.303) -0.021 -0.364 0.359
a_b4 N(0.180;0.110) 0.262 0.141 0.411
a_61 N(0.071;0.085) 0.046 -0.089 0.194
a_62 N(0.015;0.156) 0.079 -0.175 0.274
a_63 N(1.724;0.807) 1.084 0.060 2.182
a_64 N(0.160;0.303) 0.221 -0.248 0.671
a_65 N(0.117;0.416) 0.156 -0.669 1.174
b_11 N(0.009;0.173) 0.132 -0.072 0.309
b_12 N(0.127;0.299) -0.062 -0.403 0.245
b_13 N(2.162;0.555) 1.913 1.305 2.441
b_14 N(0.637;0.372) -0.171 -0.487 0.190
b_15 N(0.964;0.805) -0.247 -0.891 0.397
b_16 N(0.404;0.289) -0.013 -0.320 0.266
b_21 N(0.133;0.105) -0.026 -0.144 0.129
b_22 N(0.168;0.181) 0.168 -0.015 0.336
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Priloha €. 2 (pokracovani)

b_23 N(1.259;0.337) 1.160 0.844 1.495
b_24 N(0.188;0.226) -0.086 -0.397 0.159
b_25 N(0.407;0.489) 0.224 -0.155 0.661
b_26 N(0.156;0.176) 0.095 -0.043 0.211
b_31 N(0.010;0.021) 0.013 -0.010 0.035
b_32 N(0.025;0.035) 0.026 -0.003 0.059
b_33 N(0.931;0.066) 0.929 0.867 0.979
b_34 N(0.093;0.044) -0.026 -0.073 0.030
b_35 N(0.017;0.095) 0.015 -0.077 0.101
b_36 N(0.027;0.034) 0.025 -0.016 0.066
b_41 N(0.023;0.051) 0.035 -0.033 0.112
b_42 N(0.086;0.089) 0.094 -0.033 0.254
b_43 N(0.117;0.165) 0.145 -0.068 0.407
b_44 N(0.839;0.110) 0.774 0.638 0.939
b_45 N(0.197;0.239) 0.182 -0.136 0.557
b_46 N(0.070;0.086) -0.018 -0.169 0.091
b_51 N(0.032;0.037) 0.035 -0.023 0.107
b_52 N(0.084;0.065) 0.074 -0.012 0.160
b_53 N(0.066;0.120) 0.032 -0.145 0.193
b_54 N(0.198;0.081) 0.211 0.079 0.320
b_55 N(0.370;0.174) 0.383 0.165 0.603
b_56 N(0.013;0.063) 0.008 -0.094 0.094
b_61 N(0.067;0.098) 0.061 -0.133 0.276
b_62 N(0.000;0.170) -0.068 -0.300 0.140
b_63 N(0.187;0.316) 0.177 -0.270 0.574
b_64 N(0.441;0.211) 0.397 0.102 0.669
b_65 N(0.291;0.458) 0.198 -0.459 0.829
b_66 N(0.138;0.164) 0.156 -0.102 0.431
5_1 N(-0.003;0.006) -0.006 -0.012 0.000
5 2 N(-0.002;0.004) -0.005 -0.009 0.000
5_3 N(-0.001;0.001) -0.002 -0.003 -0.001
5_4 N(-0.002;0.002) -0.001 -0.004 0.002
5.5 N(0.000;0.001) 0.001 -0.001 0.003
5_6 N(-0.001;0.003) -0.001 -0.007 0.003
oed 1G(0.035;0.500) 0.037 0.031 0.044
et 1G(0.021;0.500) 0.021 0.018 0.025
oeY 1G(0.004;0.500) 0.004 0.003 0.005
oeP 1G(0.969;1.000) 0.167 0.150 0.188
ge’ 1G(0.685;1.000) 0.104 0.094 0.114
oes 1G(1.825;1.000) 0.445 0.391 0.488
Logaritmicka hustota dat 285.258

Kde a_?7?, b_?? jsou prvky matic A a B, ? prvky vektoru v rovnici (1), fazeni proménnych je vladni vydaje, vliadni
pfijmy, HDP, inflace, Urokova mira a devizovy kurz. N (x; y) ozna€uje normalni rozdéleni se stfedni hodnotou x
a smérodatnou odchylkou y. IG (a,b) oznaduje inverzni gamma rozdéleni s parametry a a b.

Zdroj: Vlastni vypocty
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Priloha ¢. 3

Odhadnuté strukturalni Soky strukturalniho modelu VAR pomoci bayesovského pristupu

e_gg e_tt e
0.1 0.05 —— - - - 0.02, =Y -
0.05/ 0.04 |
ol o O\A,J\,MA'\/V\
005 001! |
01l . . . . 005 . . . ool
10 20 30 40 10 20 30 40 B2
e_pi e_rr ©_55
0.05 - - - - 0.04 . . - — 0.2
0.02 0.1 1
o ol a W
-0.02 | 0.1 1
005 : - - - . 02
0 20 30 40 0.04 10 20 30 40 M 20 30 40

Kde e_? je odhadnuty strukturalni Sok vladnich vydaju (gg), vladnich pfijmu (tt), HDP (yy), inflace (pi), efektivni
urokové miry vladniho dluhu (rr), a ménového kurzu (ss).
Zdroj: Vlastni vypocty
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Abstract

This paper analyzes the effects of macroeconomic shocks on the government debt dynamics
in an open economy using the analytical framework of Favero and Giavazzi (2007) extended
to an open economy. Applying this modelling approach to the data for the Czech Republic, the
authors derive some implications for fiscal policy. The modelling framework includes structural
vector autoregression (SVAR) model, estimated using short-term identification restrictions, and
non-linear specification of the government debt dynamics. The main variables of the analyzed
system are GDP, inflation, the effective interest rate on government debt, government revenues
and expenditures, the exchange rate and government debt. The estimation is carried out using the
Bayesian approach. The results suggest that allowing for a non-linear dynamics in the government
debt to GDP ratio could imply stronger persistence and higher volatility in the responses of gover-
nment indebtedness to macroeconomic shocks. The fiscal stance of the Czech Republic seems
to be most vulnerable to unexpected depreciation of the local currency, discretionary pro-cyclical
increases in government expenditures, and deflationary shocks.
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