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Abstrakt

Tato disertacni préace se sklada ze tii praci zamérenych na fiskalni politiku a
vysvétleni toho, co ur¢uje dynamiku rozdéleni cen dluhopisi. Spojovacim fak-
torem prace v8ak neni jen jeji hlavni téma, ale také pouzita metodika. Ocenéni
dluhopist a u¢inky studovanych politik jsou endogennim vysledkem plnohodnot-
ného makrofinanéniho dynamického stochastického modelu v8eobecné rovnovahy.

Prvni kapitola poskytuje Sirsi kontext a netechnické shrnuti t¥i ¢lanka v
nésledujicich kapitolach. Prvni ¢lanek zkouma roli trendové inflace v cenach
dluhopisti. Motivovano neddvnymi empirickymi poznatky, které zduraznuji
nizkofrekvenéni pohyby inflace jako kliGovy determinant terminové struktury,
zavadime trendovou inflaci do makrofinanéniho modelu. Ukazujeme, Ze to ohrozuje
drivéjsi aspéch modelu a pfinasi nepravdépodobnou dynamiku hospodarského
cyklu a ceny dluhopisi. Dokumentujeme, Ze tento vysledek plati obecné pro
nelinearné fesené modely s Calvo oceniovanim a trendovou inflaci a je pohanén
chovanim cenového rozptylu, ktery je i) kontrafaktualné vysoky a ii) vysoce
nepfesné aproximovany. Zduraziiujeme kanély za nezadoucim vykonem v ramci
trendové inflace a ukazujeme, Ze nékolik funkci modelovani, jako je indexace cen
nebo Rotembergova cena, miize obnovit vykon modelu.

Druhy dokument zduraziuje, jak rtzné typy vladnich vydaja ovliviiuji ter-
minovou strukturu arokovych sazeb. Zkoumame dusledky tvorby cen produk-
tivnich, promrhanych a uzitkovych vladnich vydaji v novém keynesianském
makrofinanénim modelu s preferencemi Epstein-Zin. Rovnici ocefiujici dluhopisy
rozkladame na Gty¥i zakladni makroekonomické faktory (rust spotieby, inflace,
Casové preference $ok, dlouhodobé rizika pro spotiebu a volny ¢as) a navrhu-
jeme novou metodu pro kvantifikaci prispévku kazdého faktoru k cenam dluhopist.
Nase metodika roz§ifuje analyzu prifazovani vykonu bé&Zné pouzivanou ve fi-
nanéni literatufe o analyze portfolia. Pomoci tohoto ramce ukazujeme, Ze vlast-
nost dluhopisti, které maji slouZit jako pojistovaci prostfedek proti kolisani
bohatstvi investort vyvolaného vladnimi vydaji je hlavni slozkou ocehovani
dluhopisti. ZvySeni nejistoty ohledné vlddnich vydaja zvySuje poptavku po
dluhopisech coz vede ke sniZzeni vynosi v celém profilu splatnosti. DIluhopisy
pojistuji investory i) poskytujici vyrovnavaci rezervu proti Spatnym dobéam, ii)
zajisténi infladniho rizika a iii) zajisténi redlnych rizik tim, %e zisky ze soucasné



spotieby budou zohlednény proti budoucim ztratam. RovnéZz dokumentujeme,
ze reakce ménové politiky na jednotlivé vladni vydaje je kliCovym faktorem
urcujici rizikovou premii, kterou investoii vyzaduji pro drzeni dluhopisa.

Ve tfetim ¢lanku zobeciiujeme jednoduchy novy keynesiansky model a ukazeme,
7e zplo$téni Phillipsovy kiivky snizuje velikost fiskalnich multiplikdtori na nulové
dolni hranici (ZLB) nominélni trokové sazby. Zplosténi Phillipsovy kiivky je
v naSem modelu vysledek nikoli vyssi strnulosti cen, ale dusledek strategické
komplementarity v urcovani cen - vyvolané pfedpokladem firemné specifick-
ého namisto plosného trhu prace a klesajici misto konstantnich vynosi. V
normalnich ¢asech byvé u¢innost fiskalni politiky a vyslednych multiplikiatora
obvykle nizka, protoze negativni dopady na bohatstvi nahrazuji soukromou
spotfebu a protoze ménova politika endogenné reaguje na rust inflace a pro-
dukce zvySovanim sazeb, coz kompenzuje ¢ast stimulu. V dobach nulové nom-
inalni trokové sazby zvySuje nartist (o¢ekavané) inflace redlné sazby, coz vede k
vét§im fiskalnim multiplikatorim. Za pfedpokladu, Ze je ekonomika v prostiedi
nulovych sazeb pod plossi Phillipsovou kiivkou, je zvySeni ocekavané inflace
nizsi, takze fiskalni multiplikatory v ZLB byvaji nizsi. Nakonec také diskutu-
jeme roli metod FeSeni pii urc¢ovani velikosti fiskalnich multiplikatort.



