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Shrnuti

Fiskalni multiplikator vyjadruje, o kolik se zméni hruby domaci produkt (HDP), kdyz viada
zvysi své vydaje o jednu korunu. Je to klicovy ukazatel, protoze umoznuje odhadnout, jak
ucinné budou vladni zasahy do ekonomiky. Pokud je multiplikator vysoky, znamena to, ze
kazdy dodatecny vydaj statu vyvola vyraznéjsi rlst ekonomické aktivity — cozZ je obzvlast
dulezité v dobé recese. Naopak nizky multiplikator naznacuje, Ze vladni vydaje maji ome-
zeny dopad, napfiklad kvUli Uspordm domacnosti, Unikdm do dovozl nebo vytésnéni
soukromych investic.

Tato studie odhaduje vladni vydajové fiskalni multiplikatory pro Ceskou republiku za ob-
dobi 1999 Q1 - 2024 Q3 s vyuzitim Siroké palety modeld VAR, FAVAR a lokalnich projekci.
S vylouc¢enim obdobi Covid-19 dosahuje prameér jednoletého multiplikadtoru hodnoty 0,61
a dvouletého 0,89. Pokud je vSak zahrnuto i obdobi pandemie Covid-19, multiplikatory se
zvySuji na 0,98 (jednolety) a 1,26 (dvoulety). To signalizuje vyrazné vyssi ucinnost vladnich
vydaju pravé béhem této krize, coz podtrhuje vyznam aktivni hospodarské politiky v ob-
dobich mimoradnych otresu.

Stavoveé podminéné odhady ukazuji vyrazny cyklicky rozptyl: v expanzi je rocni multiplika-
tor v zakladnim scénafri 0,31, zatimco v recesi 0,78; dvoulety pak 0,82 vs. 1,73. Vysledky jsou
citlivé na (i) granularitu vydajové a danové skladby, (ii) konstrukci promeénné nevyuzitych
zdroju, (iii) identifikacni schéma, (iv) volbu cenového deflatoru a do jisté miry také (v) kon-
krétni ekonometrickou specifikaci. Pfes znacnou nejistotu se potvrzuje, ze vladni vydaje
maji v Ceské ekonomice prevazné kladny a cyklicky asymetricky dopad, ktery je vyraznéjsi
v obdobich hospodarského utlumu a vyjimecnych krizi.

Implikace pro hospodarskou politiku
a doporuceni

Zjisténi této studie mohou napomoci vhodnym Upravam nastaveni hospodarské politi-
ky Ceské republiky, zejména ve fiskalni oblasti. Prokdzana cyklicka asymetrie fiskalnich
multiplikatord a citlivost vysledkd na metodologické volby podtrhuji potfebu promys-
leného vyuzivani fiskalnich pravidel a pruzného operativniho fizeni rozpoctové politiky.
Déle vyraznéji podtrhuji dllezitost aktivni hospodarské politiky béhem systémovych krizi,
kdy muze mit fiskalni stimulace vysoky a pozitivni dopad na redlnou ekonomiku. V na-
sledujicim prehledu shrnujeme klicova doporuceni a implikace, které vychazeji z prove-
denych analyz a mohou prispét k efektivnéjsSimu fizeni verejnych financi v rdznych fazich
hospodarského cyklu i v asech neocekavanych otresu.

Diferencovany pristup v recesi a expanzi

Multiplikator na drovni pfiblizné 1,7 v recesi implikuje, ze kazda koruna dodatecnych vy-
daju muaze vést k témér dvojndsobnému zvyseni redlného HDP. Naopak v obdobi ex-
panze pfinaseji dodatec¢né vladni vydaje jen omezeny rlstovy efekt a mohou pfrispivat



k inflacnim tlakGm. Obdobi expanze by proto mélo byt vyuzivano ke konsolidaci verejnych
financi. Vysledky studie ukazuiji, ze silngjsi vyuzivani diskre¢nich opatfeni — tedy ,brzdy
a plynu“-muze zlepsit makroekonomické vysledky, pokud je spradvné nacasovano. Nutno
vSak pocitat s omezenimi makroekonomického predvidani.

Aktivni fizeni v souladu s cyklem

Soucasna legislativa jiZ umozniuje prizpUsobovat fiskalni politiku fazim hospodarského
cyklu. Je zadouci tyto nastroje aktivné vyuzivat, a to nejen pro expanzivni zasahy v recesi,
které jsou politicky prijatelngjsi, ale i pro fiskalni konsolidaci v obdobi rlstu, ktera je za-
sadni pro dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi. Vysledky béhem obdobi pandemie
Covid-19 naznacuji, ze fiskalni expanze ma v obdobich hlubokych krizi silné pozitivni Ucin-
ky. V pfipadé budoucich systémovych rizik — jako jsou pandemieg, energetické krize nebo
valec¢né konflikty — by tedy aktivni hospodarska politika neméla byt vnimana jen jako
moznost, ale jako kliCovy nastroj podpory ekonomické a socidlni odolnosti. Doporucujeme
také pfipravit Casové omezené investicni baliCky zamérené na ,rychlé” investice — napf. do
lokdIni infrastruktury — a vytvorit zasobnik pripravenych projektU, které Ize aktivovat kratce
po vyhlaseni recese nebo pfi ndhlém systémovém Soku.

Struktura vydaju a jejich efektivita

Detailni analyza ukazuje, Ze zahrnuti sociadlnich pfispévkud a transfert do vydajovych agre-
gatu snizuje odhad fiskalniho multiplikatoru o 0,25 az 0,3. Z hlediska podpory rdstu HDP
tak davaji veétsi smysl investice do infrastruktury, vyzkumu a digitalizace. Pri navrhu fiskal-
nich stimuld by mél byt kladen dlraz pravé na oblasti s vysokou navratnosti.

ZlepsSeni analytické kapacity a transparentnosti

Fiskalni analyzy by mély zohlednovat variabilitu vysledkd zjisténou v této studii.
Doporucuje se pravidelné zverejnovani makro-fiskalnich scénart doplnénych o citlivostni
analyzu na rdzné hodnoty multiplikatord (napt. 0,5; 1;1,5), ¢imzZ se zvysi transparentnost
a davéryhodnost progndz. Pfi pfipraveé analytickych podkladd je nutné vénovat pozor-
nost granularité vydajd a pfesnému vymezeni hospodaiského cyklu, nebot tyto faktory
zdsadné ovliviuji vysledky. Investice do kvalitngjsich dat a analytickych modell prispéji
k informovanéjsim rozhodnutim a vyssi dUvére verejnosti v hospodaiskou politiku.

Uvod

Kdyz stat utraci penize - tfeba na opravu silnic, vystavbu $kol nebo zvyseni plat’ uciteld -
neznamena to jen, ze tyto prostredky dostanou konkrétni firmy a lidé. Penize se dal ,toci*
v ekonomice: zameéstnanci utraci své mzdy v obchodech, podniky investuji do vyroby,
dodavatelé najimaji nové pracovniky. Celkovy dopad na ekonomiku tak muze byt vétsi
nez plvodni vydaj.



Tento efekt se méfri fiskalnim multiplikatorem — Cislem, které Fika, o kolik se zmeéni hruby
domaci produkt (HDP), kdyz vlada zvysi své vydaje o jednu korunu. Napfiklad pokud viada
utrati navic 1 miliardu korun a HDP se zvysi 0 1,2 miliardy, multiplikator ma hodnotu 1,2. Ale
multiplikdtor mdze byt i nizsi nez 1-to znamena3, ze dodatecné vydaje maji mensi dopad
na ekonomiku nez jejich nominalni hodnota. MUze se to stat napfiklad tehdy, kdyz ¢ast
penéz unikne do zahranici prostfednictvim dovozud, kdyz doméacnosti ¢ast dodatec¢ného
prijmu usetfi misto utraceni, nebo kdyz viadni vydaje vytlaci soukromé investice.

Formalné lze tento vztah zapsat jako:
AY

TII:E

kde AY je zména HDP a AG je zména vladnich vydaju.

Velikost multiplikatoru zavisi na stavu ekonomiky, ménové politice, chovani domacnosti
a firem Ci na situaci na financnich trzich. V recesi byva multiplikator vyssi — statni vydaje
tak dokazou podpofit hospodarsky rust Ucinngji. V dobé expanze byva naopak nizsi, takze
omezeni vydajd nebo zvydeni dani ekonomiku tolik nebrzdi.

Znalost fiskalniho multiplikatoru je zasadni, protoze bez ni se vladni rozhodovani opira
spise o odhad nez o skutec¢né podlozené analyzy. Multiplikator umoznuje lépe vyhodnotit,
jak velky dopad na HDP bude mit planované zvyseni vydaju ¢i zmény v danové politice.
Bez tohoto odhadu mdze vidda pfijmout opatreni, kterd jsou bud zbytecné slaba, nebo
naopak pfilis silna a zatézujici. Multiplikator pomaha rozhodnout, kdy ma smysl ekono-
miku podpofit vyssimi vydaji nebo danovymi ulevami a kdy je naopak vhodné zacit setfit.
Je také zasadni pro hodnoceni rozpoctovych opatreni zpétné — porovnani planovaného
a skutec¢ného dopadu pomaha upresnit odhady do budoucna a vyvarovat se chyb, které
by mohly vést k neefektivnimu vyuziti vefejnych prostredkd.

Teoreticka vychodiska

V keynesidanském pristupu se fiskalni multiplikator opira o myslenku, ze ¢ast pfijmu vytvo-
feného vladnimi vydaji je dale spotrebovana, ¢imz vznika dalsi poptavka a prijem. Tento
proces je ucinngjsi, kdyz ekonomika neni na plné kapacité — typicky béhem recese.

Naopak neoklasické modely upozornuji na tzv. vytésnovaci efekt: pokud je ekonomika
blizko potencialnimu vykonu, dodatecné vladni vydaje mohou vytlacit soukromou po-
ptavku — napfiklad kvuli rastu drokovych sazeb nebo posileni mény, které omezuji inves-
tice a export.

Prehled literatury

Ve svétovém vyzkumu fiskalnich multiplikatord existuji dva hlavni pfistupy. Prvni vyuziva
teoretické modely (napt. DSGE), které umoznuji simulovat rGzné scénare. Této oblasti se
vSak v této studii nevénujeme.

Druhy pfistup je empiricky, ktery tzv. ,nechava data promluvit®. Mezi pouzivané metody
patfi strukturalni VAR modely, lokalni projekce nebo tzv. narativni identifikace.



Zasadnim pfrispévkem je prace Blancharda a Perottiho (2002), ktera pouziva identifiko-
vané VAR modely. Pozdéjsi studie pfinesly sofistikovanéjsi identifikace — napf. pomoci
znaménkovych omezeni (Mountford a Uhlig, 2009).

Narativni pfistup k identifikaci exogennich fiskalnich Sokl vyuziva historicko-dokumen-
tacni data. Romer a Romer (2010) konstruuji chronologii legislativnich danovych zmén,
Ramey (2011) vyuziva valec¢né zpravy k predikci ocekavanych vlidadnich vydajl. Tento pfi-
stup se osvedcCil zejména v USA, kde jsou k dispozici dlouhé casové rfady s dostate¢nou va-
riabilitou, ale je obtizné prenositelny na zemeé s omezenou historickou datovou zakladnou.

ZvIastni pozornost se v posledni dobé vénuje nelinearité multiplikatord - tedy jejich od-
liSné vysSi v recesi a v expanzi. Vyznamny prispévek v tomto sméru predstavuje studie
Auerbacha a Gorodnichenka (2012), kterd ukazuje, ze v USA jsou multiplikatory vyznamné
vySSi béhem recesi. Soucasné se rozsifuje pouziti tzv. lokalnich projekci (Jorda, 2005), jez
oproti tradicnim impulzné-odezvovym funkcim poskytuji robustnéjsi odhady a lépe se
prizpUsobuji nelinedrnim specifikacim.

Ramey a Zubairy (2018), jejichz pristup inspiruje i tuto studii, vyuzivaji lokalni projekce
pro odhad nelinedrnich multiplikatort a porovnavaji narativni pfistup s metodologii
Blancharda a Perottiho (2002), pficemz vyuzivaji konven&ni VAR model na rozdil od
Smooth Transition VAR modelu zvoleného Auerbachem a Gorodnichenkem.

V Ceském kontextu lze zminit studii Ambriska a kol. (2012), podle niz dosahuji fiskalni
multiplikatory v prvnim roce hodnot mezi 0,3 a 0,6. Franta (2012) ukazuje, ze vysledky se
vyrazneé lisi v zavislosti na identifikacni strategii — od 0,32 pfi rekurzivni identifikaci, pres
1,43 pfi identifikaci pomoci znaménkovych restrikci az po extrémné vysoké hodnoty pres
6 Ci 8 (AB model).

Z posledni doby je relevantni studie Stodta (2025), kterd pomoci nelinedrniho modelu
odhaduje, zZe v recesi mUze multiplikadtor dosahovat az 1,5, zatimco v expanzi je témér
nulovy. Tyto vysledky podporuji hypotézu, ze ucinnost fiskalni politiky zavisi na aktualnim
stavu ekonomiky.

Cil studie

Tato studie si klade za cil odhadnout fiskalni multiplikatory pro Ceskou republiku v réiz-
nych specifikacich podle existujici literatury. Zaroven upozornuje na moznosti i limity
téchto odhadl z hlediska praktického vyuziti v hospodariské politice.

Data

Hlavnim zdrojem dat pouzitych v této studii je databaze Eurostatu. Nékteré dopliujici
finan¢ni proménné, vyuzivané pfi odhadu nepozorovanych faktorud, byly prevzaty z data-
baze Evropské centralni banky. Pro sestaveni detailné ¢lenénych proménnych viadnich
vydaju a prijmu, nezbytnych pro specifikaci jednotlivych modeld, bylo vyuzito celkem
30 Casovych rad. V rozsitenych verzich modelu se Ctyfmi a péti promeénnymi jsou navic
zahrnuty proménné inflace a kratkodobé urokové sazby.



Casové pokryti dat saha od prvniho ¢tvrtleti roku 1999 do tfetiho &tvrtleti roku 2024. Pokud
byly dostupné, byly vyuzity jiz sezoénné ocisténé c¢asové fady; v opacnych pripadech byla
provedena ocisténi pomoci nastroje X-13, a to u promeénnych vykazujicich sezénni vzor-
ce. Veskeré fiskalni proménné a HDP byly ziskany v nominalnich hodnotach a nasledné
prepocteny do redlnych hodnot pomoci pfislusnych cenovych index(. Tyto proménné
vstupuji do modell v logaritmované formé. Naproti tomu proménné inflace a Urokové
sazby jsou do modelu zaclenény v plvodni podobg, tj. v procentnich bodech.

Literatura (napt. Capek a Crespo Cuaresma, 2020; Capek et al., 2021) ukazuje, Ze rlizné sloz-
ky vladnich vydajd i dani mohou implikovat odlisné velikosti multiplikatorCG. S ohledem na
tyto poznatky pracujeme s nékolika variantami rozdéleni viadnich vydajd a dani, vycha-
zejicich z dél autorl jako Crespo Cuaresma et al. (2011), Muir a Weber (2013) a Capek et al.
(2021). Presné slozeni je uvedeno v Tabulce 2 a dale odkazovano v pfislusnych publikacich.

Skladba vydaju dle Crespo Cuaresma a kol. (2011)
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Skladba vydaju dle Capek a kol. (2021)
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Vyvoj vydajovych kompozic ocisténych pomoci deflatoru HDP a HICP

Obrazek 1 zachycuje vyvoj dvou odlisnych vydajovych kompozic. Kazda z nich je preve-
dena do readlnych hodnot pomoci bud deflatoru HDP, nebo harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cen (HICP). Horni panel odpovida zakladni vydajové skladbé, zatimco
spodni panel predstavuje alternativni variantu zahrnujici hruby fixni kapital (namisto hru-
bého kapitalu) a naturdlni transfery. Danova skladba, ktera se u obou kompozic takeé lisi,
neni v grafu vyobrazena.



Z grafu vyplyva, ze ackoli se obé vydajové kompozice vyvijeji podobné, existuji obdobi s vy-
razné&jSimi odchylkami, zejména v letech 2004 a 2021. Tyto rozdily, jakkoli mohou pusobit
marginalné, mohou vést k rozdilnym vysledkiim modelovych odhad(, nebot dynamika
vstupnich fad hraje zasadni roli pfi odhadu fiskalniho multiplikatoru.

Rozdily Ize pozorovat i mezi sériemi ocisténymi deflatorem HDP a HICP. V obdobi 2011-
2015 a po roce 2022 se napfriklad ukazuje vyraznéjsi rdst cen z pohledu spotfebiteld nez
v agregovaném meéfitku celé ekonomiky. Vyuziti HICP v kontextu fiskalnich multiplikato-
rd, a¢ méné Casté, muze byt teoreticky odlGvodnéno keynesidnskym dlrazem na spotieb-
ni chovani domacnosti a redlnou kupni silu. Capek et al. (2021) navic upozornuji, Ze fada
vladnich vydaju je indexovana se zpozdénim pravé podle spotiebitelskych cen, a proto
zohlednujeme v analyze i varianty s vyuzitim zpozdéného HICP.

V obou fadéch je patrny jednorazovy skok v prvnim ctvrtleti roku 2003. Tento skok je disledkem prefazeni
Spravy Zelezniéni dopravni cesty (SZDC) ze sektoru nefinanénich podnik( do sektoru ustfedni vlady, a to

v ramci polozky tvorby hrubého fixniho kapitalu. JelikoZ se nejedna o fakticky nardst investic, nybrz o Géetni

reklasifikaci, byla pro dané obdobi do modelu zafazena uméla proménna eliminujici tento jednorazovy
efekt.
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RuUst HDP, nezamé&stnanosti, a obdobi recesi

Obrazek 2 zachycuje meziro¢ni rdst HDP a vyvoj nezaméstnanosti. | kdyz HDP vstupuje
do modelu v logaritmované formé, jeho rudst je vyuzit pro vypocet pravdépodobnosti re-
cese dle pristupu Auerbacha a Gorodnichenka (2012), ktery je adaptovan také pro ¢eskou
ekonomiku v praci Stodta (2025). V grafu lze pozorovat korelaci mezi zapornym rlstem
HDP a vysokou pravdépodobnosti recese. Pro srovnani je rovnéz vyznaceno trvani tzv.
technické recese, definované jako meziroCni pokles HDP po dvé Ci vice po sobé jdoucich
Ctvrtleti.



Dolni panel Obrazku 2 zobrazuje miru nezameéstnanosti a jeji trend odhadnuty pomoci
Hodrick-Prescottova filtru. Sedé oblasti indikuji obdobi, kdy je nezamé&stnanost nad svou
trendovou Urovni, coz je interpretovano jako obdobi s nevyuzitymi zdroji.

Obrazek 3 dale znazornuje vyvoj kratkodobych urokovych sazeb, prficemz vyznacuje ob-
dobi nizkych sazeb definovanych jako sazby pod drovni 0,5 % (Ramey a Zubairy, 2018).
Spodni panel spojuje tuto informaci s obdobim vysoké nezameéstnanosti a ilustruje tak
useky, kdy dochazi ke kumulaci obou podminek.
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Urokové sazby, mezera nezaméstnanosti a obdobi recesi

Z Obrazku 2 a 3 je patrné, ze identifikace obdobi s nevyuzitymi kapacitami zavisi vyrazné
na pouzité metodé. Technicka recese je v dostupném vzorku pritomna cCtyrikrat a zahr-
nuje priblizné 17 % délky vzorku. Naopak obdobi definovana jako kombinace nizkych
Urokovych sazeb a vysoké nezameéstnanosti se vyskytuji pouze dvakrat. Samotna obdobi
vysoké nezaméstnanosti, definovana vuci trendu, pokryvaji témér 60 % sledovaného ob-
dobi. Nasledujici analyza ukaze, ze zpUsob definice recesi ma zasadni vyznam pro spravné
rozliSeni a interpretaci fiskalnich multiplikdtord v expanzivni a recesni fazi hospodarského
cyklu.

Metodologie

tiplikatory, nebo multiplikatory diferencované podle faze hospodarského cyklu (tj. v re-
cesi a expanzi). V obou pripadech vychazime ze stejné datové zakladny, coz umoznuje
srovnatelnost vysledkl. Zakladni rdmec v obou pfipadech tvofi vektorové autoregresni



(VAR) modely, pficemz jejich konkrétni specifikace a rozsifeni se lisi. Metodologie vypoctu
linedrnich multiplikatord je pfevzata z prace Capek et al. (2021), zatimco pfistup ke stavové
podminénym multiplikdtorm je inspirovan studii Ramey a Zubairy (2018).

Jak upozoriuji Capek a Crespo Cuaresma (2020), i zdanlivé marginalni metodologicka
rozhodnuti mohou pfi odhadu multiplikator pomoci VAR specifikaci vyznamné ovliv-
nit jejich velikost i statistickou spolehlivost. Kromé volby identifikaCni strategie mezi tato
rozhodnuti patfi napfiklad zpUsob definice vydajovych a danovych proménnych, zvoleny
systém narodnich uctd, volba specifikace inflace a Urokovych sazeb, pripadné otazka, zda
jsou data pred odhadem vyhlazena.

Na zakladé téchto poznatkUl pristupujeme k odhadu multiplikatort pro Ceskou republiku
s dlUrazem na robustnost — zvazujeme rozsahly pocet modelovych variant vzniklych kom-
binaci alternativnich metodologickych pfistupU. Tyto varianty se lisi ve tfech oblastech:
(i) ve volbé pouzitych dat, (ii) v typu zvoleného modelu a (iii) v konkrétnich parametrech
modelové specifikace.

Kvantifikaci vlivu téchto rozhodnuti na vysledné hodnoty multiplikatord provadime
pomoci meta-regresni analyzy, obdobné jako v praci Capek a Crespo Cuaresma (2020).
Vysvétlovanou proménnou je vektor odhadnutych multiplikdtor(, zatimco vysvétlujicimi
promeénnymi jsou binarni indikatory reprezentujici jednotlivé metodologické volby (napf.
typ transformace dat, zpUsob identifikace strukturalnich Sokd, pouzity modelovy rémec).
Meta-regrese je odhadovana metodou vazenych nejmensich ¢tverct (WLS), kde jsou vahy
dany inverzi rozptylu jednotlivych odhadu.

Linearni multiplikatory

Pri odhadu linearnich multiplikatorl vyuzivdme standardni VAR modely, pfipadné jejich
rozSirenou variantu s nepozorovanymi faktory (tzv. FAVAR modely). Tyto faktory jsou od-
hadnuty metodou hlavnich komponent. Strukturalni Soky jsou v modelech identifikova-
ny riznymi metodami — tradi¢ni pfistup Blancharda a Perottiho (2002) vyuziva casova
zpozdéni implementace fiskalni politiky a specificka omezeni na chybové Cleny, zatimco
Novejsi pristupy, jako Rubio-Ramirez et al. (2010), zavadéji znaménkova omezeni na reakce
modelovych proménnych.

Po identifikaci Soku je mozné odvodit viadni vydajové multiplikatory. V souladu se sou-
C¢asnou literaturou prezentujeme diskontované kumulativni multiplikatory. Vysledky jsou
reportovany ve formé medianu z rozdéleni bootstrapovanych hodnot.

Multiplikatory v recesich a expanzich

Pro odhad multiplikatord v rdznych fazich hospodarského cyklu vychazime ze zdkladniho
VAR modelu s identifikaci Sokl podle Blancharda a Perottiho (2002), coz umoznuje pfimé
srovnani s vysledky linedrni specifikace. Odhad multiplikatort samotnych je vak realizo-
van pomoci metody lokalnich projekci dle Jorda (2005). Tato metoda spociva v samostat-
ném odhadu regresi pro kazdy Casovy horizont, ¢imz se vyhneme iterativni konstrukci
impulznich odezev typickych pro klasické VAR modely.



Multiplikatory jsou dale odhadnuty v jedné fazi jako koeficienty z regresniho modelu
vyuzivajicino instrumentalni proménnou. Tento jednofazovy pfistup ma nékolik vyhod:
jednak umoznuje pfimo odhadnout smérodatnou odchylku multiplikatoru, jednak umoz-
nuje testovat hypotézu o rozdilu multiplikatorl v recesi a expanzi. Navic tato metoda
zUstava konzistentnii v pfitomnosti chyb méreni ve vladnich vydajich a v samotném Soku,
pokud jsou tyto chyby navzajem nekorelované.

Vysledky

Linedrni multiplikatory

Jak bylo uvedeno v metodologické &asti, fiskalni multiplikatory jsou odhadovany napfic
Sirokym spektrem modelovych nastaveni. Obrazek 4 poskytuje souhrnny prehled pro-
stfednictvim histogramU odhadnutych multiplikatorl — levy panel ilustruje rozdéleni pod-
le horizontu predikce, pravy panel zohlednuje délku ¢asové rady. Relevantni statistiky jsou
uvedeny v Tabulce 1.

Z vysledkl vyplyva, Ze multiplikdtor ma tendenci rist s prodluzujicim se horizontem pre-
dikce. Zaroven plati, Ze vylouCeni dat z obdobi pandemie Covid-19 (t]. po Ctvrtém Ctvrtleti
2019) vede k nizsSim odhadum multiplikatord. Napfiklad pfi pIném datovém vzorku Cini
prameérny roé¢ni multiplikator 0,98, zatimco dvoulety dosahuje hodnoty 1,26. Naopak pfi
zkraceni vzorku do roku 2019 klesaji odhady na 0,61 (ro¢ni) a 0,89 (dvoulety).

Horizont multiplikatoru Délka ¢asovych fad
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Histogramy odhadu linearniho fiskalniho multiplikatoru



Statistiky linearnich fiskalnich multiplikatora

| __p6 | prim&r | median | _pss |

PIna délka dat:

- jednolety multiplikator 0,52 0,98 0,97 1,44
- dvoulety multiplikator 0,71 1,26 1,27 1,79
- Ctyrlety multiplikator 0,88 1,58 1,52 2,28
Data do 2019Q4:

- jednolety multiplikator 0,21 0,61 0,6 0,98
- dvoulety multiplikator 0,33 0,89 0,88 1,48
- Ctyflety multiplikator 0,46 1,37 1,37 224

Pozn.: kazdé kombinované kategorii, tj. Fadku tabulky, odpovidd 2880 odhadd multiplikdtoru. Statistika
P16 a p84 odpovidd 16-tému a 84-tému percentilu rozdéleni jednotlivych mediand multiplikdtorda.

Tabulka 2 shrnuje vysledky meta-regrese, kterd kvantifikuje citlivost odhadd na jednotlivé
metodologické volby. Zakladni nastaveni zahrnuje vydajovou skladbu slozenou z odmeén
zaméstnancUl, mezispotieby a investic do hrubého kapitdlu; danovou skladbu tvofi dané
z vyroby, dovozu, pfijmd a majetku. Nominalni proménné jsou ocistény deflatorem HDP,
model zahrnuje tfi proménné identifikované podle schématu Blancharda a Perottiho
(2002), Ctyri zpozdéni, konstantu, a multiplikator je vyhodnocen na dvouletém horizontu
s plnym datovym vzorkem. Za téchto podminek Cini zakladni multiplikator 0,93.

V souladu s pozorovanim v Tabulce 1 a Obrazku 4 vidime, ze pokud uvazujeme kratsi
horizont jednoho roku, multiplikdtor v prdméru vychazi o 0,27 nizsi, zatimco pro Ctyflety
horizont je oproti vychozi varianté o 0,24 vyssi. A pokud provedeme analyzu citlivosti na
obdobi Covid-19 a data zkratime jen po Ctvrté Ctvrtleti 2019, hodnota multiplikatoru vy-

chazi o 0,39 nizsi.

Dalsi ¢ast tabulky se zabyva rdznymi specifikacemi vydajové a danové skladby. Zakladni
kompozice predstavuje variantu s nejmensim poctem komponent; ostatni varianty uva-
Zuji i dalsi polozky. Vzhledem k prevazné zapornym koeficientim lze soudit, Ze skladba
s nizkym poctem polozek vede k vyssimu odhadu multiplikatoru, zatimco jeho rozsireni
ma spise tlumivy efekt. Zajimavé jsou prvni dvé specifikace, v nichz se méni pouze da-
nova slozka. Prestoze se jedna o vydajovy multiplikator, i zmény v danich mohou ovlivnit
vysledky kvdli dynamickym Gcinkdm ve VAR modelu - zde vSak pouze mirné. Zatrazeni
socialnich davek na vydajoveé strané vede ke snizeni multiplikatoru o 0,25. Pokud oproti
zakladnimu scénafi uvazujeme investice do hrubého fixniho kapitalu a uvazujeme navic
transfery, odhad je podobné nizsi, o 0,22. Posledni uvazovana vydajova struktura uvazuje
ve vydajich i pofizeni aktiv a uvazuje relativné siroce upravenou skladbu dani. Tato struk-
tura o0 0,14 zvySuje odhad multiplikatoru oproti zakladni varianté.

Dalsi specifikace se tykaji rozsahu modelu (se 3, 4, nebo 5 proménnymi), rozsifeni o hlavni
komponenty a volby identifikacni strategie. Rekurzivni identifikace vede k mirné nizsim
odhaddm nez pfistup Blancharda a Perottiho (2002), zatimco identifikace pomoci zna-
meénkovych restrikci pfinasi vyssi odhady. Specifické jsou modely s faktory — pokud je
hlavni komponenta zafazena jako prvni, mUze reprezentovat promeénnou s novinkami
(news) a odpovidat modelu s fiskalnim predpovidanim. Nizsi odhady (o 0,22-0,29) mohou
indikovat, Ze pfi zohlednéni predikénich faktord je skute¢ny multiplikator nizsi. Zafazeni
komponenty na posledni pozici slouzi jako test robustnosti tohoto pfistupu.



Nasledujici blok se zameérFuje na cenovy index pouzity k oCisténi nominalnich dat. Pokud
misto deflatoru HDP pouzijeme index HICP, tj. upravime vypocet z pohledu spotrebitele,
odhad multiplikatoru vzroste o 0,56; v pripadé opozdéného HICP dokonce o 0,74. Rozdil
mezi pouzitymi cenovymi indexy ma tedy vyrazny dopad na vysledky, pfestoze se z laic-
kého pohledu muze jevit marginalné.

Zaveérecné varianty odrazeji spise technické aspekty modelovani. Pridani Casového tren-
du ke konstanté mirné zvysuje multiplikator. Naopak zkracovani délky zpozdéni ve VAR
modelu vede k postupnému snizovani odhadnutych hodnot multiplikatoru.

Vysledky meta-regrese pro linearni fiskalni multiplikatory

Vysvétlujici uméla proménna m
(konstanta) 0,93
Horizont predikce:

- jednolety multiplikator -0,27
- Ctyflety multiplikator 0,24
Data zkracena do 2019Q4 (bez obdobi Covid-19) -0,39
Definice dat:

- vydaje dle zakladniho scénare; dané dle zakladniho scénafe upravené o skutecné socidlni pfispévky -0,02
- vydaje dle zakladniho scénare; dané dle zakladniho scénare upravené o socialni prispévky a dotace -0,06
- vydaje dle zdkladniho scénare + socidlni davky, dané dle pfedchoziho schématu -0,25
= vytvjaje vy’chézej['ci ze z,ékJ?dniho _s,cér’wéff (irjvestice dg hrubého fixniho kapitalu) + naturalni transfery; 022
dané dle zakladniho scénare + socialni prispévky domacnosti !

- vydaje dle pfedchoziho schématu; dané dle zakladniho scénare + socidlni pfispévky domacnosti -0,16
- vydaje dle predchoziho schématu; dané dle zakladniho scénare + socidlni pfispévky domacnosti 013
upravené o dotace !

- vydaje dle zakladniho scénare + pofizeni aktiv; dané dle zakladniho scénare + socidlni pfispévky

domacnosti upravené o dotace a transfery (véetné kapitalovych transfer() 014

Model a identifikace:

- VAR, 3 proménné, znaménkoveé restrikce -0,16
- VAR, 4 proménné, rekurzivni identifikace -0,04
- VAR, 4 proménné, znaménkové restrikce 0,09
- VAR, 5 proménnych, rekurzivni identifikace -0,07
- VAR, 5 proménnych, znaménkové restrikce 014

- FAVAR, 4 proménné, zakladni komponenta fazena jako posledni 0,12

- FAVAR, 4 proménné, zakladni komponenta fazena jako prvni -0,22
- FAVAR, 4 proménné, znaménkoveé restrikce 0,15

- FAVAR, 5 proménnych, zakladni komponenta fazena jako posledni 0,25

- FAVAR, 5 proménnych, zakladni komponenta fazena jako prvni -0,29
- FAVAR, 5 proménnych, znaménkové restrikce 0,25

Cenovy index pro ocisténti:

- HICP 0,56

- HICP se zpozdénim 4 Ctvrtleti 0,74

Deterministické c¢leny:

- konstanta + linedrni trend 0,09

Délka zpozdéni v modelu:

-1 obdobi -0,15
- 2 obdobi -0,07
- 3 obdobi 0,04

Pozn.: Meta-regrese provedena metodou vdZzenych nejmensich &tvercd, s vahami inverznimi
k odhadnutému rozptylu. VSechny koeficienty jsou statisticky vyznamné na hladiné vyznamnosti 1%.
R?: 0.791, adjustovany R?: 0.790



Multiplikatory v recesich a expanzich

Obréazek 5 spole¢né s Tabulkou 3 prezentuji vysledky odhadl fiskalnich multiplikatort
pomoci metodologie mistnich projekci, kterd umoznuje odlisit dopady v rGznych fazich
hospodarského cyklu — konkrétné v expanzi a recesi. Z grafického znazornéni je zfrejmé,
Ze multiplikatory odhadnuté linearnim zplsobem jsou vyrazné koncentrovanéjsi, a to
jak z hlediska samotné hodnoty multiplikatoru, tak i jeho smérodatné odchylky. Naopak
multiplikatory podminéné stavem ekonomiky vykazuji vyssi variabilitu.

Tento efekt Ize pozorovat i pfi porovnani vysledkd na plném vzorku dat (prvni radek)
a vysledku s vylou¢enim dat po ¢tvrtém cCtvrtleti 2019 (druhy rfadek). Odhady na celém
datovém vzorku jsou opét koncentrovanéjsi a stabilnéjsi napfic vsemi tfemi zkoumanymi
variantami. Kromé vétsiho poctu pozorovani se na této skutecnosti muze podilet i speci-
ficky identifikaCni efekt spojeny s obdobim pandemie Covid-19.

Tato pozorovani potvrzuji i vysledky uvedené v Tabulce 3: multiplikatory odhadnuté na
plné délce dat jsou ve vetsi mire statisticky vyznamné a rovnéz castéji vykazuji statisticky
vyznamneé rozdily mezi hodnotami v expanzi a v recesi. Navic méné Casto dosahuji ex-
trémnich ¢i malo realistickych hodnot.

Recese

Linearni Expanze

PIna délka dat
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Pozn.: Cdrkovand linie znadi statistickou vyznamnost. Multiplikatory v &ervené podbarvené oblasti jsou
statistiky nevyznamné (neodlisitelné od nuly), zatimco multiplikatory v zelené podbarvené oblasti jsou
statisticky vyznamné. Par multiplikatord v expanzi a recesi, ktery je ordmovan ¢ernym okrajem, znaci
statisticky vyznamny rozdil mezi multiplikdtorem v expanzi a recesi.

Multiplikatory v expanzi a recesi pro dvoulety horizont



Statistiky multiplikatord v expanzi a recesi

Linedrni:

- plna délka dat 96 0 0 27 73 0
- Data do 2019Q4 96 0 0 54 46 8
Expanze:

- plna délka dat 384 53 0] 7 50 43 0
- Data do 2019Q4 384 24 1 4 62 34 10
Recese:

- plna délka dat 384 53 1 1 42 58 16
- Data do 2019Q4 384 24 1 3 50 47 25

Pozn.: n = pocet multiplikdtord v dané kategorii (fadku). Rozdil% = procento pfipadd, kdy bylo dosaZeno
statistické vyznamnosti mezi multiplikdtorem v expanzi a v recesi. Nizké% = procento multiplikdtord,
které jsou niZsi, neZ spodni hranice na grafu. Vyzn.-% = procento multiplikdtord, které jsou statisticky
vyznamné zdporné. Nevyzn.% = procento multiplikdtord, které jsou statisticky nevyznamné.
Vyzn.+% = procento multiplikatord, které jsou statisticky vyznamné kladné. Viysoké% = procento
multiplikatord, které jsou vyssi, nez horni hranice na grafu.

Vysledky meta-regrese v expanzich a recesich

Vysvétlujici uméla proménna m Recese

(konstanta) 1,47 0,82 1,73

Horizont predikce:

- jednolety multiplikator -0,95 -0,51 -0,95
- Ctyrlety multiplikator 1,6 1,04 1,26

Data zkracena do 2019Q4 (bez Covidu) 0] 0,01 0,07
Vydaje vychazejici ze zakladniho scénare (investice do hrubého fixniho

kapitalu) + naturalni transfery; dané dle zakladniho scénare + socidlni prispévky -0,14 -0 0,05
domacnosti

Cenovy index pro ocisténti:

- HICP 0,36 0,24 0,32
- HICP se zpozdénim 4 Ctvrtleti 0,83 0,73 -0,05
Délka zpozdéni v modelu:

- 1obdobi -0,24 -0,14 -0,1
- 2 obdobi -0,15 -0,04 -0,04
- 3 obdobi 0,1 0,03 0]
Deterministickée cleny:

- konstanta + linedrni trend on 0,22 -0,13
- + kvadraticky trend 0,32 0,31 -0,24
- + kubicky trend 0,24 0,18 -0,17
Méritko nevyuZitych zdroja:

- vysokd nezameéstnanost 0] -1,02 1,38
- nizké drokoveé sazby (0] 0,87 -0,49
- obé predchozi varianty dohromady 0 0,32 0,65
R? 0,909 0,708 0,709

Tabulka 4 pak — obdobné jako Tabulka 2 — prezentuje vysledky meta-regresni analyzy,
ktera kvantifikuje dopad odchylek od zakladniho modelového nastaveni. Toto zakladni
nastaveni zdstava totozné, pficemz miru nevyuzitych zdroju v ekonomice zachycuje prav-
dépodobnost recese dle Obrazku 2. Za téchto podminek Cini linearni multiplikator 1,47,
multiplikator v expanzi 0,82 a v recesi 1,73.

Ve shodé s predchozimi vysledky pozorujeme nizsi multiplikator pro kratsi (roc¢ni) hori-
zont a vyssi pro delsi (Ctyrlety) horizont, pficemz rozdily jsou v ramci této metodologie



vyraznéjsi. To mUZe souviset se samotnou povahou metody mistnich projekci, jez se odli-
Suje od pfistupu vyuzivajiciho iterativni vypocet.

Na rozdil od predchozi analyzy zde odstranéni dat po ctvrtém Ctvrtleti 2019 nema vyrazny
vliv na prdmeérné hodnoty multiplikator(, ale odrazi se spide ve zménach jejich statistické
vyznamnosti.

Zména skladby vliddnich vydajd a dani vede u linedrniho multiplikdtoru a v obdobi ex-
panze ke kvalitativhé obdobnym vysledkdm jako v pfedchozim pfistupu - tj. ke snizeni
odhadu. V recesi je vSak tento efekt zanedbatelny, pfipadné mirné kladny.

Dopad pouziti alternativniho cenového indexu pro ocisténi nominalnich proménnych je
rovnéz podobny - s vyjimkou multiplikatoru v recesi pfi pouziti HICP se zpozdénim Ctyr
Ctvrtleti. U nezpozdéného HICP jsou rozdily ve srovnani s predchozim pristupem mensi.

Vysledky pro riznou délku zpozdéni ve VAR modelu jsou v souladu s predchozimi zavéry
- kratsi zpozdéni vede v prdmeéru k nizsim odhaddm multiplikatoru.

V této metodologii byla testovana sirsi Skala deterministickych komponent. Pridani linear-
niho trendu potvrzuje predchozi vysledky o nartstu multiplikatoru (jak v linedrni variantég,
tak v expanzi). Podobné zavéry lze vysledovat i pfi zahrnuti kvadratického trendu a s nizsi
intenzitou u kubického. U multiplikatoru v recesi vSak pfitomnost dalSich deterministic-
kych ¢lent vede spise k poklesu jejich hodnot.

Volba indikatoru nevyuzitych zdrojd hraje klicovou roli pfi rozliseni mezi expanzi a rece-
si. Tato volba prirozené neovlivnuje linedrni multiplikator (odpovidajici koeficienty jsou
nuloveé), ale vyznamné ovlivhuje stavové podminéné multiplikatory. Pokud misto pravdé-
podobnosti recese pouzijeme napfiklad miru vysoké nezaméstnanosti, rozdil mezi mul-
tiplikatory v expanzi a recesi se zasadné prohloubi — multiplikator v expanzi se snizi az do
zapornych hodnot, zatimco v recesi dosahuje hodnot mirné nad 3. Naproti tomu, pokud
je indikatorem nizka drokova sazba, pozorujeme opacny efekt — multiplikator v expanzi
je vyssi nez v recesi. Kombinovana varianta, kterd vyzaduje jak vysokou nezameéstnanost,
tak nizké sazby, vede ke zvyseni multiplikatorl v obou rezimech.

Tato klicova sekce podtrhuje extrémni citlivost vysledkd na volbu méfitka nevyuzitych
zdroju. Prestoze podobna kvalitativni variabilita byla dokumentovana i v plvodni studii
Ramey a Zubairy (2018), kvantitativni rozdily byly pro delsi americké casové rady méné
vyrazné. To poukazuje na limity dané metodologie pfi aplikaci na kratké casové rady, coz
odpovidd i vychozi motivaci zminéné studie, v niz autorky zdUdraznuji nutnost delSich ¢a-
sovych fad — konkrétné konstruuji ¢tvrtletni dataset sahajici az do roku 1889.

Zavery

Tato studie ukazuje, ze vydajové multiplikatory v podminkach Ceské republiky jsou ve
vétsiné pripadl kladné, pricemz v recesi byvaji systematicky vyssi nez v expanzi.

V pfipadé linedrnich multiplikatord ¢ini pradmérny rocni multiplikator napfic¢ specifikace-

mi 0,98, zatimco dvoulety dosahuje hodnoty 1,26. Po omezeni datového vzorku do roku
2019 klesaji odpovidajici odhady na 0,61 (ro¢ni) a 0,89 (dvoulety). Pfi zohlednéni zavislosti



na hospodarském cyklu vychazi multiplikator v expanzi typicky nizsi, v nékterych specifi-
kacich az zaporny, zatimco v recesi je vyrazné vyssi a efekt obdobi pandemie Covid-19 se
ztraci. V zakladnim scénari cini rocni multiplikator v expanzi 0,31 a v recesi 0,78; dvoulety
pak odpovida hodnotam 0,82 (expanze) a 1,73 (recese).

Vzhledem k rozsahlé variabilité vysledkl napfic¢ uvazovanymi modelovymi specifikacemi
je vsak nezbytné interpretovat tyto hodnoty s opatrnosti, a to vzdy ve vztahu ke konkrét-
Nnimu scénafi, z néhoz byly odvozeny.

Z vysledkl rovnéz vyplyva, ze pokud analyza vychazi z vydajové a danové skladby s niz-
kym pocet polozek — konkrétné vydaji na mzdy zaméstnancd, mezispotiebu a investice
do hrubého kapitalu a dani z vyroby, dovozu, pfijmd a majetku — dosahuje multiplikator
v porovnani s detailnéjSimi skladbami spise vyssich hodnot. Rozsifeni skladby, at jiz o dalsi
vydajové polozky nebo danové komponenty, zpravidla vede ke snizeni odhadu, coz na-
znacuje, Ze pridané polozky vykazuji nizsi multiplikacni G¢inek nez pdvodni komponenty.
Napfiklad pokud oproti zakladnimu scénafi uvazujeme investice do hrubého fixniho kapi-
talu a uvazujeme navic transfery, povede to v obou aplikovanych analytickych pfistupech
k poklesu hodnoty multiplikatoru.

V kontextu stavové podminénych multiplikatord se ukazuje jako klicové riziko samotna
konstrukce proménné identifikujici stav nevyuzitych zdroju v ekonomice. Jak ukazuji vy-
sledky pro CR, volba konkrétniho méfitka — at jiz pravd@podobnosti recese, miry vysoké
nezameéstnanosti, nizkych drokovych sazeb ¢i jejich kombinace —vyznamné ovliviuje veli-
kost a smér odhadnutého multiplikatoru v rdznych fazich cyklu. Obzvlasté nestabilni jsou
vysledky pro specifikace zahrnujici nizké drokové sazby nebo kombinaci nizkych sazeb
a vysoké nezaméstnanosti, prficemz klicovym omezenim této analyzy je skuteCnost, ze
takova obdobi jsou v dostupném vzorku zastoupena pouze dvéma pripady.

Z hlediska spotrebitelské perspektivy je zajimavym zjisténim, ze ocisténi nominalnich ve-
licin pomociindexu HICP vede systematicky k vy$sim odhadim multiplikatoru, coz pod-
trhuje vyznam volby cenoveého indexu pfi konstrukci realnych velicin pro fiskalni analyzu.
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