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Abstract

| examine the importance of fiscal policy in stabilizing the Euro Area economy and the degree of interaction with
monetary policy. The results provide solid evidence of a common fiscal reaction in the monetary union despite
the lack of a formal fiscal union. | identify area-wide shocks and find statistically significant (endogenous)
responses of fiscal policies to shocks. | also find strong evidence for interactions between fiscaland monetary
policy. Said that, the nature of interactions depends very much on the shocks that hit the economy. At the same
time, the way the two fiscal policies interact with monetary policy is also different and independent of each
other. Furthermore, the spending multiplier is higher than the tax multiplier. Nonetheless, their relative efficacy
has changed over time, with the spending (tax) multiplier falling (rising) since the onset of the Great Recession.
To conclude, there are considerable differences in the nature of Euro Area monetary-fiscal interactions
compared to the US. Not only are the impulse responses to different shocks significantly different, but also the
fiscal multipliers vary a lot. Keynesian (or spending-oriented) fiscal policy is more effective in expanding output
in the Euro Area while tax reductions are more effective in the US.

Resumen

El articulo estudia la importancia de la politica fiscal en la estabilizacién de la economia de la Zona Euro y el
grado de interaccién con la politica monetaria. Los resultados ofrecen evidencia sélida de una reaccién fiscal
comun en la unién monetaria a pesar de que formalmente no existe una unidn fiscal. Se identifican los choques
a nivel de la zona y se encuentra que las respuestas (endégenas) de las politicas fiscales a esos choques son
estadisticamente significativas. Asimismo se encuentra evidencia fuerte de la interaccién entre las politicas
fiscal y monetaria. No obstante, la naturaleza de esa interaccién depende mucho del tipo de los choques.
Ademads, la forma en que cada uno de los dos tipos de politica fiscal interactua con la politica monetaria es
diferente e independiente de la otra. Adicionalmente el multiplicador del gasto es mayor que el de los
impuestos; sin embargo, su relativa eficacia ha variado en el tiempo, con el multiplicador del gasto (impuesto)
cayendo (aumentando) desde el comienzo de la Gran Recesidn. Finalmente, se hallan diferencias considerables
en la naturaleza de las interacciones de las politicas fiscal y monetaria entre la zona euro y los Estados Unidos.
Aparte de que los impulso respuestas a los diferentes choques son significativamente diferentes, los
multiplicadores fiscales varian demasiado. La politica fiscal keynesiana (u orientada al gasto) es mas efectiva en
expandir la actividad econémica en la Zona Euro mientras que las reducciones de impuestos son mas efectivas
en los Estados Unidos.
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