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UVvoD

Optimalni nastaveni hospodaiské politiky a soulad mezi jejimi hlavnimi slozkami
patri k zakladnim predpokladiim zajistujicim ekonomickou stabilitu statu a jeho
dlouhodoby rozvoj. Vedle aktivni snahy o vytvareni zdravého podnikatelského
prostiedi hraje v ramci systému hospodaiskych opatreni klicCovou roli ménova
a fiskalni politika. Pies formalni nezavislost autorit zodpovédnych za provadeéni
téchto politik neni myslitelné, aby piislusné instituce pii svém jednani zcela igno-
rovaly kroky ¢i disledky opatieni druhé strany. Vzajemna koordinace hospodar-
skopolitickych instituci prispiva k vytvareni priznivych ekonomickych podminek
a zabranuje vzniku nezadoucich destabilizacnich efektd. V praxi vSak dosazeni
optiméalniho stupné harmonizace nardzi na problém zna¢né komplexnosti eko-
nomického systému. V prostiedi, v némz piisobi zna¢né mnozstvi okamzitych
i zpétnych vazeb mezi soukromymi ekonomickymi subjekty a hospodatskopoli-
tickymi institucemi, mohou vést rizné kombinace nastrojii obou politik (a jejich
nacasovani) k riiznym - a nékdy piedem obtizné predikovatelnym - dopadiim
na redlnou ekonomiku. Pravé sloZitost a dynamika vyvoje ekonomickych veli¢in
¢inf hodnoceni vzajemnych interakci mezi fiskalni a ménovou politikou obtiZnym,
a to zejména pokud ma byt takové hodnoceni provadéno v redlném case. Vzajem-
né plsobeni obou politik a rozbor jejich dopadd na redlnou ekonomiku proto
predstavuje diileZitou oblast ekonomického vyzkumu, ktera poskytuje tviircim
hospodarskych politik voditko pro jejich praktické rozhodovani.

Otazka dopadt fiskalni a ménové politiky v riznych fazich ekonomického
cyKlu ¢i v situaci, kdy nastanou specifické ekonomické podminky, je tstrednim



predmétem zajmu ekonom jiz od pocatku vzniku makroekonomie jako védni
discipliny.! Pfinejmensim v poslednich dvou desetiletich je potom rozvoj teo-
retickych konceptli doprovazen také nartistem aktivity v oblasti empirického
vyzkumu. V evropském kontextu je mozné pozorovat vinu zvySeného zajmu
o empirické zkoumani optimalniho mixu ménové a fiskalni politiky v souvislosti
se vznikem Evropské hospodarské a ménové unie (EMU) a prijeti Paktu stability
arustu (viz Muscatelli et al., 2002). V celosvétovém méritku se pozornost k této
problematice naplno obratila v reakci na posledni finan¢ni a hospodaiskou kri-
zi a nasledny vyvoj (Gerba a Hauzenberger, 2015). Specifika pokrizové ekono-
mické situace vnesla do probihajici debaty celou fadu dodate¢nych otazek, na
néz empiricky vyzkum odpoveédi teprve hleda. Prvoradym tkolem empirického
zkoumani se stava ovéreni hypotéz zamérenych na zmény v nastaveni ménové
a fiskalni politiky vCetné jejich vzajemné interakce a na zmény v efektivité vyu-
zivani tradi¢nich nastrojd. Priklon k témto otazkam je logicky, nebot v disled-
ku finan¢ni krize se dramaticky zménil manévrovaci prostor pro napliovani
cili obou politik. Rada vyspélych zemi se za¢ala potykat s problémem vysokych
vladnich dluhg, které brani realizaci dostatecnych fiskalnich stimuld. Za této si-
tuace se objevily viditelné snahy klicovych centralnich bank pievzit viid¢i tlohu
v procesu navratu ekonomiky do ,normalu” (viz Orphanides, 2013).2 Ménové
podminKky zlstavaji ve vétSiné ekonomik jiz del$i dobu velmi uvolnéné, avsak
i zde se moznosti tradi¢nich nastroji ménové politiky v diisledku poklesu mé-
novépolitickych sazeb k nulové hranici pomérné rychle vycerpaly a dalsi uvol-
néni bylo mozné jen za cenu prijeti nestandardnich (nebo prinejmensim méné
Casto vyuzivanych) nastroja.

Vyse uvedené tendence se do zna¢né miry promitaji také do vyvoje v Ceské
ekonomice, a hlubsi analyza interakci mezi obéma politikami je proto i v Ces-
kém kontextu relevantni. Pfedkladana studie si klade za cil analyzovat na zakla-
dé dostupnych dat chovani autorit zodpovédnych za ménovou a fiskalni politiku
v Ceské republice a popsat jejich vzajemné ovliviiovani v obdobi pted finanéni
krizi a po ni. Téma interakce mezi ménovou a fiskalni politikou predstavuje ob-
last dlouhodobého vyzkumného zajmu autora. Aktualni prace navazuje na dri-
v&j$i publikace (Rezabek, 2009; Rezabek, 2010) a v jistém smyslu s nimi tvor{
tematicky uzaviceny celek poskytujici vzajemné se dopliiujici nahledy na zkou-
spociva zejména v detailni analyze zmén reakénich funkci hospodarskopolitic-
kych instituci v pokrizovém obdobi. V ramci této studie je ovéiena hypotéza, Ze
disledky financ¢ni krize (a celosvétova reakce hospodarskopolitickych instituci
na ni) prispély ke zméné charakteru ménové a fiskalni politiky v Ceské repub-

1 Historicky exkurz do této problematiky je detailnéji proveden v diivéj$ich pracich autora, viz Rezabek
(2010).
2 Blize se tomuto tématu vénuje také ReZabek (2015a).
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lice. Analyzovana je pritom jak reakce instituci na exogenni Soky prichazejici
z realné ekonomiky, tak vzajemna interakce obou instituci na ptijata politicka
opattreni druhé strany a jejich nasledny vliv na vyvoj makroekonomickych veli-
¢in. Vzhledem k empirickému charakteru aktualniho prispévku neni teoretické
ukotveni vztahu mezi ménovou a fiskalni politikou v textu detailnéji rozebirano
a préce se jiz nevraci ani k historickému nahledu na tuto problematiku. Ctena-
e se zdjmem o teoreticky vyklad je mozné odkazat na drivéjsi autorovu praci
(Rezabek, 2010).

Kromé posunu ve vécném zaméreni studie, kdy je hlavni diraz nové kladen
na popis rozdili v chovani hospodaiskopolitickych instituci v ¢ase, prinasi tato
prace také zménu v pouzitém modelovém ramci a pouZité metodologii. Zatimco
autorovy diivéj$i publikace (ReZabek, 2009; Rezabek, 2010) vychazely v em-
pirické ¢asti z dvourovnicového modelu zachycujicitho zménu salda vladniho
sektoru a zménu ménoveépolitické sazby, aktualni studie vyuziva k popisu eko-
nomiky model vektorové autoregrese (dale VAR model). Tento model umoznu-
je 1épe popsat dynamiku vazeb mezi makroekonomickymi veli¢inami a pokryt
Sirsi ¢ast ekonomiky, nez je saldo vlddniho sektoru a ménovépoliticka sazba.
Model VAR do zna¢né miry vychazi z pozorovanych dat a v datech obsazenych
zavislosti, pricemz dynamické vlastnosti nejsou striktné predepsany piredem
zvolenou soustavou rovnic. Prace Cerpa inspiraci predevsim z aktualniho za-
hrani¢niho vyzkumného ¢lanku Gerby a Hauzenbergera (2015), ktery se zabyva
reakci hospodarskopolitickych autorit na riizné typy Sokt v podminkach ekono-
miky Spojenych stati a dokumentuje posuny v pozici ménové a fiskalni politiky
ve vybranych obdobich. Vedle toho vSak studie navazuje i na dalsi relevantni
literaturu, viz napiiklad Muscatelli et al. (2002), Muscatelli et al. (2004), Rossi
a Zubairy (2011) nebo Haug et al. (2013).

Vedle samotnych zjisténi muliZe byt tato studie pro ¢tenare zajimava také
z pohledu zvolené metody odhadu VAR modelu, kterd je zcela zaloZena na prin-
cipech bayesovské statistiky (BVAR model). PfestoZe v poslednich letech se ba-
yesovska statistika diky své flexibilité stava ¢im dal ¢astéji vyuzivanym nastro-
jem pti modelovani ekonomickych procest, u ¢asti Sirsi odborné verejnosti se
nadale setkava pouze s okrajovym zajmem ¢i nepochopenim. Ve snaze zménit
tuto situaci je této oblasti v dalS$im textu vénovan Siroky prostor, v jehoZ ramci
by mély byt osvétleny nejen zakladni vyhody tohoto pristupu ke statistice, ale
i zplisob, jakym lze bayesovskou statistiku jednoduse pouzit k modelovani jinak
obtizné uchopitelnych jevi, jako je napriklad zachyceni prostredi dlouhodobé
nizkych drokovych sazeb a nemoznost centralni banky reagovat na zpomalujici
makroekonomicky vyvoj jejich dalsim poklesem pod nulovou hranici (tzv. zero
lower-bound problem, viz napt. Williams, 2014).3 Pokud je autorovi znamo, je

3 Projednoduchost abstrahujeme od moznosti zavedeni negativnich sazeb. Je v§ak vhodné pfipomenout,
Ze i negativni sazby maji svou - byt zapornou - mez, kde jiz dalsi pokles nema zadny ekonomicky smysl.
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tato prace v Cesky psané literatufe jednou z prvnich studii, které se zachyceni
téchto podminek v modelu VAR explicitné vénuji. Kromé toho je v praci pti od-
hadu VAR modelu pouzito také nékolik dalsich inovativnich eSeni, ktera budou
bliZe prezentovana v dalSich kapitolach.

Je nutné zdtliraznit, Ze tato empiricka studie by neméla byt chapana - stejné
jako zadna jina analyza - jako findlni stanovisko k danému tématu a ma slouzit
jako jeden z Fady podpulrnych nastrojd. To je dano mimo jiné skutecnosti, Ze
Casové rady popisujici pokrizovy vyvoj jsou zatim relativné kratké, coz miize
poznamenat vypovidaci schopnost pouzitych modeli a limitovat hodnovérnost
nalezenych zjisténi. Je pravdépodobné, Ze nazory ekonoma na otazku interakce
obou klicovych slozek hospodarské politiky se budou dale vyvijet, tak jak s od-
stupem c¢asu bude postupné pribyvat vétsi mnozstvi priikaznych udaji a eko-
nomicka teorie se bude obohacovat o nové poznatky. I pres omezeny rozsah
dostupnych dat maji obdobné studie velky vyznam, nebot zachycuji dosazeny
stupenl poznani v daném okamZiku a vzhledem k témto znalostem poskytuji
nejlepsi mozna doporuceni pro praktickou politiku. Neziidka se naopak stava,
Ze v dobé, kdy jiZ je potfebné mnozZstvi dat pro odhad modelu k dispozici, ztra-
ceji odpovédi na hledané otazky dramaticky na aktualnosti, a tedy také na své
uZzite¢nosti.

Préace je rozdélena do péti ¢asti. Uvodni kapitola se zabyva vystavbou mode-
lu VAR, jeho zakladnimi charakteristikami, pouZitymi daty a poukazuje také na
potencialné slaba mista provedené analyzy, ktera je nutné vzit pii interpretaci
vystupll v ivahu. Druha kapitola je vénovana bliz§Simu piedstaveni bayesovské
statistiky a zplisobu ziskani odhadu parametri modelu v predkrizovém a po-
krizovém obdobi. V treti kapitole jsou prezentovany ziskané vysledky a diskuto-
vany z nich vyplyvajici implikace. Soucasné s tim tato Cast rovnéz prinasi prak-
ticka doporuceni, ktera 1ze na zakladé ziskanych vysledkd ucinit. Ctvrta ¢ast se
zabyva citlivostni analyzou vysledkd, pfi niZ je zkoumano, nakolik se ziskané
zavéry méni v zavislosti na drobnych zménach v modelovém ramci a v odhadu
modelu. Posledni ¢ast shrnuje zavéry a ptinosy prace. V navaznosti na dosaze-
né prinosy jsou dale stru¢né naznaceny moznosti rozsireni analyzy a vytyCeny
smeéry pro navazujici vyzkum.



1.
EMPIRICKY MODEL INTERAKCE
MENOVE A FISKALNIi POLITIKY

Ekonomicky systém je mozné charakterizovat Sirokou siti vazeb mezi domaci-
mi ekonomickymi subjekty, hospodatskopolitickymi autoritami a zahrani¢im.
V ramci této sité vznikaji dynamické interakce, které vedou ke vzajemnému
ovliviiovani jednotlivych ¢asti ekonomiky a hospodarskopolitickych instituci.
K modelovani dynamickych ekonomickych systémi existuji riizné pristupy.
Diky publikacim Chrise Simse (viz Sims, 1980) patfi od osmdesatych let dva-
catého stoleti mezi nejCastéji vyuzivané piistupy k modelovani vztahli mezi
makroekonomickymi velicinami modely vektorové autoregrese (VAR modely),
které nahradily drive pouzivané mnoharovnicové modely simultannich rovnic.
K rozvoji metodiky VAR modeli v pozdéjsim obdobi dale ptispély zejména pra-
ce Liitkepohla (1991 a 2005) ¢i Johansena (1995).

Za svou popularitu vdéci modely VAR predevsim velké flexibilité a relativni
jednoduchosti, aniz by tyto vlastnosti byly na tkor kvality predikce a schopnosti
efektivné popsat dynamické vlastnosti analyzovaného ekonomického systému.
Vyhodou je také moZnost pouZit VAR modely pro modelovani nestacionarnich
Casovych fad (tzv. vektorové modely korekce chyby, VECM). Diky jejich uZite¢nym
vlastnostem neni prekvapivé, Ze se modely vektorové autoregrese rychle staly
také standardnim ekonometrickym nastrojem analyzy ucinkd hospodarskych
politik. Prestoze model typu VAR (resp. jeho redukovany tvar) je mozné povazo-
vat za ateoreticky model, ktery popisuje dynamiku systému ¢isté na zakladé mi-
nulych pozorovani a neni bezprostiedné spojen s zadnou ekonomickou teorii, je
jeho vazba na ekonomickou teorii pomeérné silna. Pri prijeti dodate¢nych ekono-
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mickych predpokladti ohledné kauzalnich vztahti mezi jednotlivymi proménnymi
v modelu je moZné ziskat strukturalné interpretovatelny model VAR (tzv. SVAR)
a identifikovat dopady raznych Sokl vznikajicich v ekonomickém systému.4 Je
rovnéZz mozné ukazat (Giacomini, 2013), Ze vétSinu soucasnych strukturalnich
modeld dynamické stochastické vSeobecné rovnovahy (DGSE, zpravidla vychaze-
jicich z nové keynesidnské makroekonomie) lze vyjadrit ve formé VAR modelu, na
jehoZ parametry jsou uplatnény parametrické restrikce. Jinou moznosti predsta-
vujici kompromis mezi datové orientovanym VAR modelem a teoretickym DGSE
modelem je metoda navrzZena v praci Del Negrové a Schorfheida (2004), ktera
kombinuje skute¢né pozorovana data s fiktivnimi daty odpovidajicimi chovani
teoretického DGSE modelu. Vysledny VAR-DGSE model je nasledné odhadnut
s vyuzitim obou typi dat, pricemz konecné chovani modelu zavisi na vzajemném
poméru mezi velikosti fiktivniho a skute¢ného vybéru.

Vzhledem ke své velké flexibilité je zajimavé, Ze k SirSimu vyuziti VAR modelt
pro studium vzajemnych interakci ménové a fiskalni politiky dochazi aZ v posled-
nich letech. Diive byly dopady opatieni hospodarskopolitickych autorit zkouma-
ny pouze izolované. V prvni fazi byly VAR modely vyuZivany predevsim k analyze
efektli ménové politiky (viz napt. Bernanke a Blinder, 1992; Christiano et al.,, 1999;
Primiceri, 2005), pozdéji se vSak objevuji také studie zkoumajici fiskalni VAR mo-
dely (Fatas a Mihov, 2001; Blanchard a Perotti, 2002; Mountford a Uhlig, 2009; Cal-
dara a Kamps, 2008). Prace Rossiho a Zubairyho (2011) nasledné ukazala, Ze opo-
menutim jedné z autorit (bud’ centralni banky, nebo vlady) dochazi v modelu ke
zkresleni parametri, nebot’ vyvoj makroekonomickych veliCin je ovliviiovan obé-
ma politikami. Odhadnuté reakéni funkce do modelu zatazené autority jsou proto
pri vynechani druhé autority nepfesné. DalSim prispévkem k analyze vzajemnych
vztahli ménové a fiskalni politiky s vyuzitim modelu VAR je studie Gerby a Hau-
senbergera (2015), ktera ke zkoumani vzajemnych interakci pridava také ¢asovou
dimenzi a analyzuje zmény v nastaveni obou politik v riiznych obdobich. Paralelné
s rozvojem ménove-fiskalnich VAR modelti vsak dochazi také ke studiu této proble-
matiky s vyuZzitim alternativnich pristup (Muscaltelli et al., 2004; Davig a Leeper,
2011; Fragetta a Kirsanova, 2010; Cevik et al.,, 2014 nebo Libich a Nguyen, 2015).

Izolovany pohled na fungovani obou politik v modelu VAR prevlada rov-
néz v pracich analyzujicich ¢eskou ekonomiku. Havranek et al. (2012) a Franta
et al. (2014) zkoumaji pomoci VAR modelli dopady ménovépolitickych Soki
a fungovani transmisniho mechanismu. Naopak Radkovsky a Stikova (2008)
Ci Franta (2012) se zaméruji na zkoumani ucinka fiskalni politiky. Dikladna
analyza interakci mezi ménovou a fiskalni politikou v modelu VAR je v ¢eském
prostiredi ponékud opomijena, pficemz pokud se doméci autofi studiu vzajem-
ného vztahu vénuji, zamétuji se na analyzu velkych vyspélych zemi, nikoli na
domaci ekonomiku (viz napft. Franta et al., 2012). Jednim z dlvodi je kratka

4 Problematice identifikace riznych typti Sokt jsou vénovany casti 1.1.3 a 1.1.4.
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délka dostupnych ¢asovych rad a rozporuplnost prvotnich vysledkt. Tato prace
se snazi existujici mezeru zaplnit a zahajit diikladny vyzkum uvedené proble-
matiky v podminkach ¢eské ekonomiky. Jak bylo jiz feceno vySe, model VAR
predstavuje pro tyto ucely vhodnou platformu. Vedle modelu VAR byla v Ces-
kém prostiedi interakce ménové a fiskalni politiky zkoumana s vyuZitim jiného
piistupu (viz Rezabek, 2010). Pozdéji byl v praci Janki et al. (2014) obdobny
pristup doplnén také o dalsi zemeé Visegradské skupiny.

Z hlediska praktického postupu lze vystavbu modelu pro zkoumani ménoveé-
-fiskalnich interakci rozdélit do dvou zakladnich fazi. V prvnim kroku je defino-
van a odhadnut model VAR v tzv. redukovaném tvaru. Na jeho zakladé jsou ve
druhé fazi pomoci teoretického rozsireni na model SVAR zkoumany ekonomic-
ké dopady riiznych typt $oki. Soky se mohou do modelovaného systému dostat
z redlné ekonomiky nebo skrze (neocekavana) opatieni jedné z hospodarsko-
politickych autorit.

Obé faze empirické analyzy, tj. vystavba redukovaného tvaru modelu VAR
i identifikace strukturalnich Sokid v rdmci modelu SVAR maji sva uskali. I kdyz
vystavba redukovaného tvaru byva tradi¢né vnimana jako bezproblémova
a vétsSina kontroverzi mezi odbornou verejnosti se odehrava v roviné sprav-
né identifikace Soki, prace Andrleho a Brihy (2013) a Andrleho et al. (2013)
ukazuji, Ze tento pohled neni (pfinejmensim) v oblasti hospodarskopolitickych
VAR modeli zcela korektni. Problematika specifikace redukovaného tvaru byva
v praxi €asto nepravem podceniovana. Jak poznamenavaji vySe uvedeni autofi,
pokud je redukovany tvar modelu chybné specifikovan, nemiize naslednou ana-
vénovan prostor detailnimu rozboru obou fazi empirické analyzy. V ¢asti 1.1 je
strucné predstaven model VAR, na jehoz zakladé bude hodnocena ti¢cinnost meé-
nové a fiskalni politiky a rozebirany problémy, které je nutné v souvislosti s vy-
stavbou VAR modelu resit. Uvedena subkapitola osvétluje souvislost mezi mo-
delem v redukovaném tvaru a jeho strukturdlnim rozsirenim, modelem SVAR.
Nasledné je Ctenar seznamen s problematikou identifikace Sokd v modelu SVAR.
Zavérecna Cast je vénovana potencidlnim nedostatkiim zvoleného modelového
ramce a diskusi moznych vylepseni v ramci budouciho vyzkumu.

1.1 ZACHYCENi DOPADU HOSPODARSKYCH POLITIK
vV MODELU VAR A SVAR
Model VAR pro vicerozmérnou ¢asovou fadu y, Ize vyjadrit ve tvaru:
Yt=C+A1yt—1+A2.Vt—2+"'+Apyt—1+en (1-1)

kdet=1, ..., T, cje vektor konstant o rozméru (K proménnych x 1), y, , ...y, jsou
zpoZdéné hodnoty vicerozmérné ¢asové rady, I je poCet uvaZovanych zpozdént,
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matice 4; jsou matice parametri o rozméru (K x K) urcujici vztahy mezi aktualni
hodnotou proménné obsaZené ve vektoru y, a zpoZzdénymi hodnotami ptislus-
nych proménnych a e, je nahodna slozka modelu. Model (1.1) je oznacovan jako
model v redukovaném tvaru, nebot neobsahuje parametry, které by modelovaly
simultanni (strukturalni) vazby mezi zkoumanymi proménnymi. Chovani eko-
nomického systému je na zakladé (1.1) popsano vyhradné pomoci zpoZdénych
hodnot. Tradi¢ni predpoklady kladené na nahodnou slozku jsou:

e,=VN(0,%,),

tzn., predpoklada se, Zze nahodna slozka ma vicerozmérné normalni rozdéleni
s nulovymi strednimi hodnotami E(e,) = 0 a pozitivné-definitni (obecné nedia-
gonalni) kovarian¢ni matici E(e,e;) =Z,a E(e,e;) =0 pro t #s.

Samotna empirickd analyza za¢ina vybérem vhodnych proménnych, které
budou do modelu VAR zarazeny. Pti vybéru je tfeba mit na paméti, Ze modely
VAR vyZzaduji odhad pomérné velkého poctu parametrd, a proto je doporuce-
no k popisu strukturalniho chovani ekonomického systému volit spiSe nizsi
pocet proménnych (zejména pti dostupnosti kratkych ¢asovych rad). Pro za-
chyceni Uc¢inki ménové politiky v podminkach malé oteviené ekonomiky je
za minimalni sadu ukazateld, které by mél model VAR obsahovat, povazovan
vektor zahrnujici ¢asovou fadu hrubého doméaciho produktu ¢i jiné miry eko-
nomické aktivity (hdp), cenové hladiny, resp. inflace (p), drokové sazby (r)
a kurzu (ex). Tato volba je také ¢asto pouzivana v ¢eskych podminkach.5 V pii-
padeé analyzy ucinki fiskalni politiky neni jiz existujici literatura v otazce vol-
by vhodnych fiskalnich proménnych zcela jednotna. V praktickych aplikacich
se mlizZeme setkat s VAR modely, které obsahuji pouze informaci o vladnich
vydajich (g), ale i s modely obsahujicimi vedle vladnich vydaja také vladni p¥i-
jmy (tr). Pracovat je mozné rovnéz se saldem piijmi a vydaja (strg). Protoze
soucasné zahrnuti vladnich vydaji a prijmi poskytuje nejucelenéjsi obrazek
o pouzivani nastroju fiskalni politiky, jsou do nami zkoumaného modelu za-
fazeny obé rady. Analyzovany VAR model zachycujici interakce mezi realnou
ekonomikou, ménovou politikou a fiskaln{ politikou tak obsahuje ¢asové rady
pro celkem Sest proménnych y, = (g,, hdp,, p,, tr, 1., €x,).

1.1.1 SPECIFIKACE REDUKOVANEHO TVARU MODELU VAR

Jak bylo uvedeno vyse, chybna specifikace redukovaného tvaru muze vést k za-
vaznym disledkim, které zasadnim zptisobem méni interpretaci vysledkd. Kro-
meé volby spravné mnoziny relevantnich proménnych zavisi specifikace prede-
v$im na transformaci, ve které proménné do modelu vstupuji. V tomto pripadé

5  Viznapt: Franta etal. (2014).



