F 1 § KA LNE

M u L T I P L I

K AT O R Y

Fiskalne multiplikatory a ich
zavislost od interakcii medzi
menovou a fiskalnou politikou

Uvop

Ako ukazali viaceré prehladové studie, velkost
fiskalnych multiplikatorov sa znacne isi medzi
jednotlivymi krajinami a pre rézne ekonomické
podmienky. Preto je vhodné modelovat ich ako
funkcie vyplyvajuce z podmienok danej ekono-
miky. Urokové miery su blizko nuly, teda technic-
ky na spodnej hranici. Tato situdcia bola identifi-
kovand a skumana pred viacerymi desatrociami
v ramci keynesianskej syntézy ako pasca likvi-
dity. Hlavny zaver tejto tedrie pre tuto situaciu
je, ze kym monetarna politika straca uc¢innost,
fiskdlna politika si ju udrziava. Vyplyva to z ver-
tikalnej krivky agregatneho dopytu, ktord vedie
k permanentnej nerovnovahe na trhu tovarov.
Eggertson a Krugman (2010) pouZzivaju este radi-
kdlnejsi predpoklad rastucej krivky agregatneho
dopytu, ktory vedie k javom ako paradox flexibi-
lity a paradox ndmahy. Tieto paradoxy popisuju
situdcie, ked jednotlivé ekonomické subjekty ce-
lia nedostatocnému dopytu zvysenim flexibility
alebo celkovym zvysenim ponuky pri danych
cenéch, o je z individuédlneho hladiska potenci-
alne osozné, ale z makroekonomického hladiska
kontraproduktivne. Chybajuci dopyt v pasci lik-
vidity sa riedi v tradi¢nej keynesidnskej syntéze
posunom agregatneho dopytu prostrednictvom
fiskalnej politiky, z coho vyplyva kladny multipli-
kator. Christiano a kol. (2011) skumaju multipli-
kétory pri aktivnej dolnej hranici Urokovych mier
(zero lower bound, ZLB) pomocou viacerych
DSGE modelov a za hlavny mechanizmus zvy-
senia multiplikdtora oproti normalnej situdcii
povazuju absenciu reakcie Urokovych mier pri
fiskalnej expanzii. Iné DSGE modely identifiku-
ju este dalsi kanal — predpokladaju, ze fiskalna
politika zrychli inflaciu aj pri aktivnej ZLB a pri
konstantnych nomindlnych mierach preto kles-
nu redlne Urokové miery, o zvysi fiskdlny multi-
plikator. V tomto pripade, ked' ZLB prestane byt
aktivna, je vsak potrebna fiskalna restrikcia, teda
proticyklické spravanie fiskalnej politiky voci me-
novej politike. Preto su v tomto pripade vysoké
iba hrani¢né multiplikatory a pre velké expanzie
sa znizuju. Olivier a Takangmo (2014) s ich DSGE
modelom prichadzaju k eSte pesimistickejsiemu
zaveru — podla nich multiplikdtory pri aktivnej
ZLB nie su vyssie ako obycajne, pretoze zhodno-
covanie redlneho vymenného kurzu vykompen-
zuje efekt fiskalneho stimulu.
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V tomto ¢lanku sa zameriame na kanal, ktory
identifikovali Christiano a kol. (2011), budeme ho
vsak skumat v prostredf struktirnych VAR mode-
lov, ktoré maju vieobecnejsie predpoklady nez
DSGE modely. Netechnické dvahy, popisujuce
mechanizmus zmeny fiskdlnych multiplikto-
rov pri aktivnom ohraniceni ZLB, mozno popisat
v dvoch krokoch — v objasneni mechanizmu vply-
vu konstantnosti Urokovych mier na tzv. policy
mix a v samotnom modelovan( tejto situdcie po-
mocou kompenzujucich sokov.

TEORETICKE PREDPOKLADY
V nasich Uvahach vychddzame z predpokladu, Ze
centrdlna banka ma pomerne stabilnd reakenu
funkciu, ktord urcuje urokové miery podla zna-
mych ukazovatelov (napriklad podla neutralnej
urokovej miery, inflacného ciela, infla¢nej medze-
ry a/alebo produkenej medzery v Taylorovom pra-
vidle). Predpokladdme dalej, Ze ak je Urokova mie-
ra nad (nulovou) dolnou hranicou (ZLB), centralna
banka moZe vzdy nastavit Urokovd mieru podla
svojej reakenej funkcie. V suvislosti s aktivnou dol-
nou hranicou mézu nastat Styri pripady.

1. Ak je urokové miera blizko ZLB a reakénd funk-
cia centralnej banky implikuje prudky po-
kles trokovej miery, skutocna Urokovéa miera
klesne na dolnu hranicu a z urokovej miery,
ktorU urcuje reakcna funkcia centrdlnej banky,
sa stane tierlova Urokova miera. Tienova Uro-
kovéd miera je pod dolnou hranicou (¢asto vy-
razne zaporna urokova sadzba) a nemozno ju
dosiahnut — ekonomika vstupila do reZzimu ZLB.
Rozdiel medzi skuto¢nou a tienovou drokovou
mierou je Urokova medzera.

2. Ak je ekonomika v rezime ZLB a reakéna funk-
cia centralnej banky implikuje pokles uro-
kovej miery, tienova Urokova miera sa posunie
smerom od dolnej hranice, skuto¢na Urokova
miera ostane na dolnej hranici a Urokova medze-
ra sa zvacsi. Vysledny policy mix v tomto pripade
je restriktivnejsi v porovnani so standardnym re-
Zimom menovej politiky, pretoZe Urokova miera
mala klesnut, ale ostala konstantna.

3. Ak je ekonomika v rezime ZLB a reak¢na funkcia
centralnej banky implikuje narast urokovej
miery, ktory je mensi ako turokova medzera
(napriklad pre mierne inflacné tlaky), tienova
Urokové miera sa posunie smerom k dolnej hra-
nici, skuto¢na urokové miera ostane na dolnej
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Podrobny postup vypoctu je v studii
s ndzvom Do Fiscal Multipliers Vary
with Different Character of Mone-

tary-Fiscal Interactions? zverejnenej

na https://www.nbs.sk/_img/Docu-

ments/PUBLIK/WP_11_2017_Ben-
cik_Fiscal_Multipliers_EN.pdf

hranici a Urokova medzera sa zmensi. Vysledny

policy mix je v tomto pripade expanzivnejsi v po-

rovnani so Standardnym rezimom, pretoze Uro-
kova miera mala vzrast, ale ostala konstantna.

4. Ak je ekonomika v rezime ZLB a reakéna funk-
cia centralnej banky implikuje narast troko-
vej miery, ktory je vacsi ako urokova medze-
ra, tato sa celkom eliminuje. Skuto¢na urokova
miera stipne nad dolnu hranicu a ekonomika
vystupi z rezimu ZLB.

Pripady 2.a 3.sU pre nds zvIast doleZité, pretoze tu
je policy mix ovplyvneny aktfvnou dolnou hranicou.
Zaroven je z tychto pripadov zrejmé, ze ekonomiku
v reZime ZLB je moZné modelovat tak, Ze sa zavedie
predpoklad konstantnosti urokovej miery.

MODELOVANIE KOMPENZUJUCICH $OKOV

Na samotné modelovanie pouzivame Strukturalny

VAR model s Urokovou mierou, mierou rastu verej-

nej spotreby a prirastkom (relativnej) produkénej

medzery. Tento model pretransformujeme do tzv.

Woldovej reprezentacie, kde su endogénne pre-

menné funkciou nezavislych Struktdrnych Sokov.

Nasa analyza potom pozostava z dvoch krokov:

e 70 simulacie Soku do verejnej spotreby, pricom
Urokové miery nie s ohranicené (Standardny
rezim),

e 70 simuldcie Soku do verejnej spotreby, pricom
urokové miery ostavaju konstantné na Urovni
pred zaciatkom fiskalneho Soku.

V druhom kroku st odhady doplnené o Sok do
urokovych mier, ktory kompenzuje vplyv fiskalne-
ho Soku. Logiku vypoctu tychto kompenzujucich
sokov si mdzeme pribliZit pomocou predpoklady,
Ze ak do ndsho VAR modelu zavedieme kladny
permanentny jednotkovy sok do vlddnych vydav-
kov, Urokové miery v nasledujicom obdobi vzras-
tu o dif_r_fav dalsich obdobiach ostanu na tejto
urovni; obdobne Urokové miery vzrasty v reakcii
na jednotkovy permanentny $ok do urokovych
mier o dif_r_r a dalej ostanu na tejto Urovni. Ak
potom do VAR modelu zavedieme sucasne po-
vodny $ok do vlddnych vydavkov z prvého kroku
a zadporny permanentny sok do Urokovych mier
o velkosti dif_r_f/dif_r_r, Urokové miery ostanu
nezmenené a reakcia produkénej medzery na
kombinaciu tychto dvoch Sokov bude udavat
vysledok fiskdlnej expanzie v prostredi konstant-
nych urokovych mier. V praktickom uplatneni
tohto principu (ked sme pourzili do¢asny sok do
vlddnych vydavkov) sa Urokové miery zafixuju
iba na jedno obdobie a do dalsich obdobf treba
definovat dodato¢né mensie Soky, aby Urokové
miery ostali konstantné az do posledného obdo-
bia. Tieto Soky sa postupne kumuluju a ich velkost
sa ur¢i obdobne, iba v ¢itateli zlomku bude roz-
diel reakcie dif_r_f a trajektérie Urokovych mier
7 predchéddzajuceho vypoctu. Takto sa postupuje
az do posledného obdobia. Tento iterativny spo-
sob vypoctu kompenzujicich Sokov je inovaciou
nasej studie’. Z logiky vypocltu vyplyva, Ze 2. pri-
pad vyzaduje kladny kompenzujuci sok, ¢o sp6-
sobf dodato¢nu restrikciu, a 3. pripad vyZzaduje z&-
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porny kompenzujuci sok, ¢o spdsobi dodatocnu
expanziu. Znamienko zmeny multiplikatora zavis
od reakcie urokovych mier na fiskdlnu expanziu.

Z uvedeného vyplyva, ze koordinacia fiskalnej
a menovej politiky ur¢uje smer zmeny multipli-
katora pocas aktivnej dolnej hranice. Ak teda
urokové miery s fiskdlnou expanziou rastd (me-
nova politika de facto rusi vplyv fiskdlnej politiky),
pri aktivnej dolnej hranici vstupuje zéporny kom-
penzujuci sok a multiplikator vzrastie. Ak Uroko-
vé miery s fiskdlnou expanziou klesaju (menova
politika podporuje fiskalnu politiku), pri aktivnej
dolnej hranici vstupuje kladny kompenzujuci
Sok a multiplikdtor oproti Standardnému rezimu
klesne.

VYSLEDKY

Tuto metddu sme aplikovali na eurozénu a USA,
a nasledne na Slovensku republiku (s mierne mo-
difikovanym VAR modelom, ale kompenzujice
soky sme pocitali tak isto). V eurozéne menova
politika pdsobila proti fiskalnej politike , ¢o viedlo
k zadpornému kompenzujicemu soku. Ten spo-
sobil rast dlhodobého multiplikétora, ktory v bol
v Standardnom rezime pod jednotkou, pri aktiv-
nej dolnej hranici bol viak vys3si ako tri a v case
neklesal. Reakcia urokovej miery na docasnu fis-
kdlnu expenziu a multiplikdtory pre eurozénu su
znazornené na grafoch 1a) a 2 a).

V USA menové politika mierne podporovala
fiskdInu politiku, ¢o viedlo ku kladnému kompen-
zujucemu $oku.V tomto pripade bol strednodoby
a dlhodoby multiplikator v Standardnom rezime
medzi 0 a 0,5, zatial ¢o pri aktivnej dolnej hranici
bol prakticky nulovy (graf 1 b) a 2 b)).

Situdcia na Slovensku bola analogicka ako v eu-
rozone, menova politika posobila proti fiskalnej
politike, kompenzujuci Sok bol kladny a dlhodoby
multiplikdtor mal hodnotu 2 v normaélnej situacii
a 4 pri aktivnej dolnej hranici. Reakciu urokovych
mier na fiskalnu expanziu a multiplikator znézor-
nuju grafy 1c)a 2 o).

ZAVER

V tomto ¢lanku sme sa zaoberali efektivnostou
fiskalnej politiky pri aktivnej dolnej hranici roko-
vych mier. Inovativnou technikou kompenzuju-
cich sokov sme dokazali, Ze kym v Spojenych §ta-
toch uc¢innost fiskalnej politiky pri aktivnej dolnej
hranici Urokovych mier klesd, v eurozéne vratane
SR stupa. Ci multiplikitor pocas aktivnej dolne]
hranice vzrastie alebo klesne, zalezi na znamienku
reakcie Urokovych mier na fiskalnu expanziu, teda
na charaktere interakcie fiskalnej a monetarnej
politiky. Ak Urokové miery s fiskdlnou expanziou
klesaju (menova politika podporuje fiskalnu po-
litiku), pri aktivnej dolnej hranici vstupuje kladny
kompenzujuci Sok a multiplikdtor oproti 3tan-
dardnému reZimu klesne. Ak viak Urokové miery
s fiskdlnou expanziou rastd (menova politika de
facto rusi vplyv fiskalnej politiky), pri aktivnej dol-
nej hranici vstupuje zaporny kompenzujuci $ok
a multiplikdtor vzrastie.
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Graf 1 Reakcia urokovych mier na fiskdinu expanziu

Graf 2 FiskdIne multiplikdtory

a) eurozéna a) eurozéna
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Zdroj: Viastné vypocty.
Pozndmka: Vodorovnd os zndzornuje stvrtroky.
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