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Abstrakt

TrumpeSové, Zaneta: Maly neokeynesiansky model slovenskej ekonomiky. [Diplomova
praca]. Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky;
Ekonomickd a financnd matematika; Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky.

Skolitel: RNDr. Juraj Zeman, CSc. Bratislava: FMFI UK, 2009. 55 s.

Dynamické stochastické modely vSeobecnej rovnovahy (DSGE modely) predstavuji
najnovsi smer tak v tedrii ako aj v aplikacii. DSGE modely st makroekonomickeé
modely zaloZzené na mikroekonomickych zakladoch. Cielom diplomovej prace je
predstavit’ zakladny neokeynesiansky DSGE model pre mali otvorenti ekonomiku,
ktory by vystihoval zdkladné ¢Erty slovenskej ekonomiky s dorazom na transmisny
mechanizmus. Model je tvoreny vztahmi pre domacnosti, firmy, centralnu banku, vladu
a zahrani¢ny sektor. Praca obsahuje postup rieSenia modelu s racionalnymi
oc¢akavaniami a analyzuje fungovanie slovenskej ekonomiky na zaklade simulécii po

zavedeni exogénnych Sokov.

Kracové slova: neokeynesidnska ekonomika, dynamicky stochasticky model

vSeobecnej rovnovahy (DSGE model), bayesovsky pristup



Abstract

Trumpe$ova, Zaneta: A small New Keynesian model of the Slovak economy [Master
thesis]. Comenius University, Bratislava. Faculty of Mathematics, Physics and
Informatics; Mathematics of Economics and Finance; Department of Applied
Mathematics and Statistics. Supervisor: RNDr. Juraj Zeman, CSc. Bratislava: FMFI
UK, 2009. 55 p.

Dynamic stochastic general equilibrium models (DSGE models) represent the latest
trend in the theory as well as in the application. DSGE models are macroeconomics
models based on the microeconomics foundations. The objective of the diploma thesis
is to present the basic New Keynesian DSGE model of the small open economy that
would describe key features of the Slovak economy with an emphasis on the
transmission mechanism. The model is created by the relations of representative
households, firms, a central bank, a government and a foreign sector. The thesis
contains the method for solving the model containing rational expectations and analyzes
the dynamic behavior of the Slovak economy based on simulated model responses to

various shocks.

Key words: New Keynesian economic, dynamic stochastic general equilibrium model

(DSGE model), Bayesian approach
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1 Uvod

Dynamické stochastické modelovanie vSeobecnej rovnovahy (DSGE modeling) je
vetvou aplikovanej tedérie vSeobecnej rovnovahy, ktora ma rozhodujuci vyznam
v dnesnej makroekonomike. Tieto modely patria k modernému prudu v ramci
ekonomickych metdd zalozenych na simuléciach. Metodoldégia DSGE sa pokusa
vysvetlit' zdkladné ekonomické javy (ekonomicky rast, hospodarske cykly, monetarnu
a fiskdlnu politiku) na zéklade makroekonomickych modelov vychadzajucich z
mikroekonomickych predpokladov. DSGE modely zahffiaji problematiku makro-
ekonomického modelovania v centralnych bankdch a su sGcastou novych
ekonomickych technik, ktoré sa pouzivaji v menovej politike. Vyhrady Lucasovej
kritiky, s ktorymi §tandardné modely zépasia, si v DSGE modeloch eliminované'.

DSGE modely st zaloZzené na tedrii dynamického stochastického vSeobecného
ekvilibria, vyuzivajuc metodologické vyhody modernej makroekonomie. DSGE modely
su dynamické, a teda Studuju, ako sa ekonomika vyvija v ¢ase. Stochasticka vlastnost’
DSGE modelov predstavuje schopnost popisat’ zmeny systému v ¢ase podmienené
vplyvom nédhodnych Sokov, akymi s napriklad technologické zmeny alebo fluktuacie
cien. Vyuzitie DSGE modelov v hospodarskej politike prinaSa detailnej$i pohl'ad na
fungovanie ekonomiky a prispieva ku skvalitneniu ekonomickych prognodz.

Ciel'om diplomovej prace je predstavit’ a analyzovat’ neokeynesiansky DSGE model
malej otvorenej ekonomiky, ktory by vystihoval zdkladné crty slovenskej ekonomiky
s dorazom na transmisny mechanizmus. Nasim ucelom je poukédzat' na praktické
vyuzitie v centralnych bankach pri odhadovani buduceho vyvoja ekonomiky, ako aj
zhodnotit’ vplyv exogénnych Sokov na sledované veli¢iny modelu.

Praca je rozdelena do Osmich kapitol, pricom prva kapitola je uvodom do
problematiky. Charakteristikou vSeobecnej neokeynesidnskej tedrie sa zaoberame
v druhej kapitole. Déraz kladieme na ekonomické pozadie modelu a prostrednictvom
analyzy zakladnych vlastnosti neokeynesianskej ekondémie poukdzeme na vplyv
cenovych amzdovych rigidit. V tejto Casti d’alej rozoberieme vlastnost pomalého
prispdsobovania miezd a cien a budeme sa venovat aj existencii nedokonale

konkuren¢nych trhov.

" Lucasova kritika bola zamerana najmé na chybajtici prvok o¢akavania v keynesovskych modeloch a na
neucinnost’ monetarnej politiky.



V tretej kapitole definujeme zdkladné poziadavky na model malej otvorenej
ekonomiky, ktory bude reprezentovat realitu nedokonale konkuren¢nych trhov.

Predmetom Stvrtej kapitoly je analyzovat’ vlastnosti jednotlivych agentov malej
otvorenej ekonomiky — domaécnosti, firiem, centralnej banky a vlady. Popiseme ich
optimalne spravanie v ramci danych ohranieni a prostrednictvom Calvovho
mechanizmu zavedieme do modelu nepruznost’ cien, ktord patri medzi typické
neokeynesianske predpoklady.

V piatej kapitole sa zameriame na zahrani¢nu ekonomiku, ktora vstupuje do modelu
exogénne. Predstavime vlastnosti zahrani¢ného sektora a vysvetlime jeho vzt'ah k malej
otvorenej ekonomike.

V Siestej kapitole je opisany postup najdenia ekvilibria modelu. Transformaciou
premennych model stacionarizujeme a log-linearizaciou okolo ustaleného stavu ziskame
systém linedrnych rovnic, ktoré v d’alSej Casti vyrieSime. Na zdklade redlnych dat
uréime nezname parametre modelu pouzitim kalibracie a metddy bayesovskych
odhadov.

V siedmej kapitole sa zaoberame pdsobenim exogénnych Sokov na ekonomiku.
Simulécie dat ziskame rieSenim modelu pomocou programu DYNARE. Zameriame sa
na Sok menovej politiky, Sok v redlnom vymennom kurze, Sok v zahrani¢nej trokove;j
sadzbe a Sok vo fiskdlnej politike. V jednotlivych podkapitolach blizsie rozoberieme
vplyvy tychto Sokov na endogénne premenné modelu a sformulujeme zévery o ich
dopade na slovenskt ekonomiku.

ZavereCna Cast’ prace patri zhrnutiu a okomentovaniu dosiahnutych vysledkov.
Posudime vhodnost modelu pre slovenskii ekonomiku a zéaroveil sa zmienime o

moznych smeroch roz§irovania nasho modelu.



2 Neokeynesianska ekonomia

Cielom tejto kapitoly je poskytnit’ struény prehlad zakladnych vlastnosti
neokeynesidnskej ekonomie so zameranim na makroekonomicku problematiku

a objasnit’ vplyv nominalnych a realnych rigidit v ekonomike.

2.1 Ekonomické fluktuacie a ich simulacie

Makroekonomické ukazovatele, ako je spotreba, produkcia, investicie a ceny vykazuju
znacné kratkodobé vykyvy. Niekedy produkcia a zamestnanost’ rychlo klesni a
nezamestnanost’ vzrastie, alebo naopak produkcia a zamestnanost narasta
a nezamestnanost’ prudko poklesne. Tento jav, zndmy ako makroekonomické fluktuécie,
je jednou z Gstrednych tém makroekonomiky (popri vysvetleni pricin rastu).

Makroekonomické vykyvy maji vyznamny vplyv na blahobyt spolocnosti.
Vzhl'adom k tomu, ze ekonomické subjekty su averzné k riziku, ich neschopnost’
chranit’ spotrebu pred fluktudciami spdsobuje stratu blahobytu. LepSie pochopenie
pri¢in a dosledkov makroekonomickych vykyvov moze obmedzit' stratu blahobytu a
vyrazne zvysit’ spokojnost’ spolocnosti .

Fluktuacie v ekonomike je tazké dopredu predvidat. St rozlozené velmi
nerovnomerne a nevykazuji Zziadny pravidelny alebo cyklicky charakter. Rozsah
poklesu produkcie podas recesie a dizka medzi koncom a za¢iatkom budicej recesie sa
vyrazne odlisuju. Ked'ze vykyvy produkcie st vel'mi nepravidelné, modernd makro-
ekonomika sa odklonila od pokusov interpretovat’ fluktudcie ako kombinacie
deterministickych cyklov roznych dizok. Namiesto toho prevlada nazor, ze ekonomika
je rugend ndhodnymi vplyvmi rozli¢nych typov a dizok vo viac alebo menej nahodnych
intervaloch?.

Je prirodzené zaclat s otdzkou, ¢i sa fluktuacie daji vysvetlit Walrasovym
modelom, tj. dokonale konkurenénym modelom bez akychkol'vek externalit,
asymetrickej informdcie a len s dvomi ekonomickymi subjektmi3. Ak by sa fluktuacie

dali Walrasovym modelom popisat, ich analyza by neviedla k rozporu s tradi¢nou

? Tento nazor sa objavuje napriklad v praci Romer (1996).

3V tomto vieobecne rovnovaznom modeli s komodity identické, trh je sustredeny na jednom mieste a
vymena je okamzita. Jednotlivci s plne informovani o vymene tovaru a obchodné podmienky st pre obe
strany zndme.



mikroekonomickou analyzou. Walrasova schéma teda predstavuje len najjednoduchsi
model ekonomiky, ktory je prili§ vzdialeny od ekonomickej reality.

Od Walrasovho modelu je odvodeny Ramseyho model, ktory charakterizuje
ekonomicky rast na makroekonomickej urovni v agregatnej a uzavretej ekonomike.
Model nevylucuje trhové nedostatky a vychadza z heterogénnosti medzi doméacnost’ami.
Roz8irenim Ramseyovho modelu je mozné zahrnit’ do modelu agregatne fluktudcie. To
vsak vyzaduje modifikaciu modelu dvomi spdsobmi. Po prvé, musi obsahovat’ zdroj
nahodnych vplyvov, pretoze bez Sokov Ramseyho model konverguje ku krivke
rovnomerného rastu. Pre zahrnutie fluktuacii je teda potrebné zaviest do Ramseyovho
modelu technologické $oky, t.j. zmeny v produkénej funkcii z periody na periodu’.
Neskorgie prace v tejto oblasti kladi déraz aj na zmeny vo vladnych vydavkoch®. Oba
typy Sokov reprezentuji redlne nahodné vplyvy, preto takéto modely nazyvame RBC
(Real Business Cycle) modely.

Druhou zmenou, ktora je potrebné zaviest do Ramseyovho modelu, je pripustenie
vykyvov v zamestnanosti. RBC modely tento predpoklad zahfiiaju. Berti do tvahy
zmeny v pracovnej sile domacnosti, a teda uzito¢nost domécnosti je zavisla nielen na
spotrebe, ale aj na Case, ktory domécnosti venuju odpocinku.

RBC modely st zalozené na neoklasickom modeli rastu, ktory predpoklada, ze
fluktuacie redlnych veli¢in st sposobené len realnymi Sokmi - technologickymi
pokrokmi alebo vladnymi vydavkami. Ideou RBC modelov je simulacia fluktuacii
prostrednictvom vonkajSich zdsahov do celkovej produkcie. RBC modely pracuju
s raciondlnymi ekonomickymi subjektmi a sdokonalymi trhmi. Su zaloZené na
predpoklade dokonale pruznych miezd a cien, o umoziiuje neustale vycistovanie trhu.
Clanok Kydlanda a Prescotta (1982), ktory prezentoval teériu RBC modelov, sa stal
vychodiskom pre DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) modely. RBC
modely st stochastické GE modely s reprezentativnymi agentmi, ale iba s redlnymi
veli¢inami. RBC modely mali v§ak problémy vysvetlit’ niektoré empirické pozorovania.

Dalgie smerovanie v tejto oblasti je zname pod nazvom neokeynesianske DSGE
modely, ktoré sa v sucasnosti aj viacej vyuzivaju. Neokeynesianske modely su
komplexnejsie, a teda aj blizsie k ekonomickej realite. Neokeynesidnska teoria prepojila
keynesiansku makroekondmiu s neoklasickymi mikrozakladmi. Neokeynesianske

DSGE modely st zaloZzené na podobnej teorii ako RBC modely, ale na rozdiel od nich

* Kydland a Prescott (1982)
> Christiano a Eichenbaum (1992)
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zahfhaji aj nominalne nepruznosti (nepruzné ceny, nepruzné mzdy) a rovnovaha je
uplne dynamicka a nedokonale konkurenc¢na. V neokeynesidanskych DSGE modeloch
centralna banka mé vplyv na HDP, preto su fluktuacie readlnych velic¢in sposobené aj
nominalnymi Sokmi a proces tvorby cien nesie v sebe rozne prvky rigidit. Podl'a
neokeynesidnskeho pristupu by sa centrdlna banka nemala zameriavat' na riadenie
mnozstva penazi, ale na riadenie urokovych sadzieb podla tzv. Taylorovho pravidla.
Neokeynesianske DSGE modely s nominalnymi rigiditami su Coraz popularnejSie pre
analyzu menovej politiky.

Stucastou keynesianskej politiky je stimuldcia agregatneho dopytu s cielom
zabezpecit’ plnu zamestnanost’. Keynesianci tvrdili, ze samotna samoregulacia nedokaze
poskytnut’ pracovné prilezitosti, preto ich musi svojimi zdsahmi vytvorit’ §tat. Podl'a
nazoru predstavitelov keynesianskej teorie trhy vyrobkov a sluzieb nie st priebezne
vyCistované prostrednictvom cenovych mechanizmov, pretoze existuji bariéry, ktoré
tento mechanizmus u¢inne naruSaji. Keynesianske tedrie sa od RBC modelov
neodliSuju iba zahrnutim bariér v procese nominalneho prisposobenia, ale tiez svojimi

analyzami, ako by ekonomika fungovala za nepritomnosti bariér.

2.2 Predpoklady neokeynesianskej teorie

2.2.1 Nedokonale konkuren¢né trhy

Vychodiskom neokeynesidnskej ekondémie st nedokonale konkurencné trhy, ktoré su
zakladom v&acSiny pristupov tohto ekonomického smeru. Predpoklad nedokonale
konkuren¢nych trhov (najmd v podobe monopolisticky konkurencnej Struktiry) je
obsiahnuty vo vicSine neokeynesianskych modelov. V metodolégii neokeynesianske;j
ekonomiky st nedokonale konkuren¢né trhy predpokladom pre analyzu nestability
trhového systému a vysvetluji spravanie ekonomickych subjektov na mikro-
ekonomickej urovni.

Nedokonala konkurencia je typicka pre redlny trh. Vznika vtedy, ked’ tovary vyraba
iba urcCity pocCet vyrobcov. NajdolezitejSim znakom nedokonale konkurencéného trhu
prace je to, ze mzdova sadzba nie je dané trhom, a teda firmy ju mézu ovplyviiovat.
Okrem ceny prace dokaze vyrobca ovplyvnit’ aj cenu vyrobku na trhu tovarov a sluzieb.

Predajcov tak povazujeme za tvorcov cien (price maker). V prostredi nedokonalej
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konkurencie tvoria firmy cenu vyrobku pomocou cenovej prirazky. Je to pre ne
vyhodnejsie, ako tvorit’ cenu na zaklade ekonomickej teorie, ktord tvrdi, Ze optimalna
cena je tam, kde sa hrani¢ny prijem z dodatocne vyrobenej jednotky statku rovné nule.
Firmy si svoje postavenie vyplyvajice z trhovej sily uvedomujt, a preto chcu pre seba
ziskat’ z danej situacie €o najviac vyhod. Ich cielom je dosiahnut’ nad trhom kontrolu a

svojim konanim ho ovplyviiovat’.

2.2.2 Pomalé prisposobovanie miezd a cien

Vychodiskovou hypotézou neokeynesianskej ekonomie je skuto¢nost, Ze zmeny
nomindlneho agregatneho dopytu maju realne dopady na inflaciu, vystup a
zamestnanost’. Tieto fluktuidcie vplyvaji na redlne premenné ekonomiky
prostrednictvom pomaly sa prispdsobujicich miezd a cien. Nepruznost’ (rigidita) miezd
a cien je potom spravidla v neokeynesianskej tedrii povazovana za hlavny problém,
ktory sposobuje nestabilitu trhového systému.

Neokeynesianska ekonomika sa poktsa zdévodnit’ makroekonomické fluktuécie na
trhu tovarov a sluzieb prostrednictvom pomalych cenovych prisposobeni
v podmienkach nedokonale konkuren¢nych trhov. Pomalé prisposobovanie cien je
vysvetlované vplyvom zmien agregatneho dopytu. Objavuje sa myslienka, ze Groven
miery inflacie ma vyznamny dopad na spravanie ekonomickych subjektov v podobe
prisposobovania cien®. Podla neokeynesianskej tedrie nizka miera inflacie vedie
k pomalému prispésobovaniu cien a pomerne velkému vplyvu na vystup.

Predstavitelia neokeynesianskeho pristupu zameriavaji svoju pozornost’ smerom k
problematike tvorby cien a cenovych rozhodnuti, ktoré vedu k strnulostiam na trhoch
finan¢nej produkcie. Medzi faktory, ktoré privadzaju firmy k pomalému
prispdsobovaniu cien, zaraduji nedokonalé informdcie na strane firiem o sucasnej
situdcii na trhu. Cenové rozhodnutie firiem je tak reakciou na rozhodnutie ostatnych
firiem’. Spravanie firiem, vychadzajice z predpokladu nedokonalych informacii, je

vyznamnou pri¢inou nepruznosti miezd v neokeynesianskych modeloch.

% Tento nazor sa objavuje v praci Mankiw (1985)
7 Podra Blancharda (1987)
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2.2.3 Nominalne rigidity

Nedokonale konkuren¢né trhy st v pristupoch neokeynesidnskej ekonémie podkladom
pre analyzu nomindlnych a redlnych rigidit, ako na trhu tovarov a sluzieb, tak na trhu
prace. Predpoklad rigidit miezd acien tvori jednu z hlavnych charakteristik tohto
ekonomického smeru. Pricinou vzniku rigidit je existencia nedokonalych informacii,
ktoré s neoddeliteI'nou sucastou nedokonale konkurencnych trhov. Tieto rigidity veda
k fluktudcidm v produktoch azamestnanosti a su pri¢inou, ktord naruSa stabilitu
trhového systému. Podl'a mnohych pristupov by odstranenie rigidit a vacsia flexibilita
miezd a cien viedla ku stabilnejsej trhovej ekonomike.

Pozornost’ neokeynesianskych ekondémov sa sustredila na hl'adanie nominalnych
rigidit na trhoch tovarov a sluzieb. Nomindlne rigidity su vysledkom optimalneho
spravania sa firiem v prostredi nedokonalej konkurencie. Na trhoch produkcie sa
nominalne rigidity stali predmetom intenzivneho vyskumu, ktory by umoznil vysvetlit
vyvoj redlnych miezd v priebehu hospodarskeho cyklu. Nepruznost nominalnych miezd
a cien je dovodom, ktory brani plynulému prispdsobeniu zmenam v agregatnom dopyte.

Vyznamnou nepruznostou v neokeynesianskych modeloch je rigidita cien.
Predpoklad nepruznych cien odraza realitu, v ktorej sa ceny zmluvne stanovia na
niekol’ko nasledujucich periéd. Rigidita cien je vysledkom raciondlneho spravania
firiem na monopolisticky konkuren¢nom trhu a vedie k neprispdésobovaniu cien. Firmy
predavaju za ceny vysSie ako hrani¢né nédklady, ¢im ziskavaju pozitivny ekonomicky
zisk. Odchylka ceny od hrani¢nych nékladov je danéd prostrednictvom prirazkového
pomeru (markup ratio). Ak by firma znizila cenu, zvysi sa agregatny dopyt, ¢o by
znamenalo prinos pre ostatné firmy a domacnosti. Firma, ktorad by uskuto¢nila zmenu
ceny, by vSak nebola schopna v plnej miere ziskat’ svoj vynos. Z tohto dovodu pokles
ceny u jedinej firmy nie je v neokeynesianskych modeloch racionalny, o znamena, ze
samotnd firma cenu neznizi.

Druhym typom zdrojov makroekonomickych externalit s mzdové rigidity.
Neokeynesianska teoria je zalozena na predpoklade, Ze zakladom vzniku nedobrovolnej
nezamestnanosti a ekonomického kolisania su nepruzné mzdy. Podl'a neokeynesianov
existuju pric¢iny, ktoré brania plynulému prisposobeniu miezd pod vplyvom zmien
agregatneho dopytu. Tieto tedrie sa rozvijaji v modeloch mzdovych kontraktov.
Vseobecnym predpokladom v tychto modeloch je, ze mzdy st dojedndvané na niekol'ko

obdobi dopredu, apreto casto dochadza k nesynchronizovanému zaciatku a koncu
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mzdovych kontraktov. Vysledkom je prekryvanie mzdovych kontraktov, a preto len
niektoré mzdové kontrakty sa dokdzu okamzite prispdsobit’ zmendm agregatneho
dopytu anéasledne zmendm cenovej hladiny. Z pohladu firiem je vyhodné volit
dlhotrvajiice mzdy, ¢im sa znizuje averzia k riziku zamestnancov. Klesne tym fluktuacia
pracovnikov vo firme a firma tak bude vykazovat’ mensie naklady ako v pripade ¢astych
zmien miezd. Vo vSeobecnosti su teda neokeynesidnske modely zalozené na
predpoklade, Ze vysSSia mzda je spojenda s menSou fluktudciou pracovnikov, mensimi

naklady a nasledne vysSou produktivitou prace.
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3 Popis modelu

Skimany model je neokeynesiansky dynamicky stochasticky model vsSeobecnej
rovnovahy malej otvorenej ekonomiky zaloZzeny na mikroekonomickom predpoklade a
vramci raciondlnych ocakdvani vysvetluje fluktuacie ekonomiky. Niektoré
vlastnosti modelu sa zhoduju s myslienkami pouzitymi v skorSich pracach (Vasicek
a Musil 2005, Monacelli 2003, Gali a Monacelli 2002). Ide najmid o ich vysledky
ohl'adom infla¢ného cielenia, urokovej miery a monetarnej politiky.

Cely model je tvoreny dvomi ekonomikami — domdcou a zahrani¢nou. Domécu
ekonomiku povazujeme za mala a otvorenu, pricom zahrani¢na ekonomika je relativne
uzavreta a podstatne vac¢sia ako domaca ekonomika. Model malej otvorenej ekonomiky
dobre vystihuje zakladné crty slovenskej ekonomiky, ktord je ovplyviiovana
zahrani¢nou ekonomikou (eurozénou). Predpokladame, ze zahrani¢na ekonomika do
modelu vstupuje exogénne a nie je ovplyvilovand vyvojom v domacej ekonomike.

Dolezitou sucastou modelu je Taylorove pravidlo, ktoré reprezentuje monetarnu
politiku centrdlnej banky. Tato jednoducha reakénéd funkcia hovori, ako mé centralna
banka urcit’ trokovl mieru v pripade, Ze sa doméca inflacia odchyli od cielenej inflacie
alebo nastane produk¢na medzera.

Vztah medzi inflaciou a redlnymi hranicnymi néakladmi je popisany
neokeynesidnskou Phillipsovou krivkou v podmienkach raciondlneho ocakéavania.
Neokeynesianska Phillipsova krivka je zalozena na predpoklade Calvovho vzt'ahu pre
nepruzné ceny, ¢o ma opodstatnenie v realnom spravani sa domécnosti a firiem.

Model tvori pét reprezentativnych agentov - reprezentativne domacnosti, firmy,
centralna banka, vladda a zahrani¢ny sektor. Centralna banka vykondva monetarnu
politiku podl'a Taylorovho pravidla. Do modelu sme zaviedli jeden typ reélnej
nepruznosti (externé formovanie navykov v spotrebe) adva druhy nominalnych
nepruznosti (nepruznost cien tovarov produkovanych v domacej ekonomike
a nepruznost’ cien importovanych tovarov).

Zakladné rovnice modelu st vysledkom optimalneho spravania sa zucastnenych
agentov ekonomiky vramci danych ohraniceni. V zdvere model stacionarizujeme
a vytvorime log-linearizovani verziu modelu, kde nebudi vystupovat konkrétne

veli¢iny v Urovniach, ale ich odchylky od ustalenych hodnét.
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4 Mala otvorena ekonomika

V tejto kapitole predstavime vlastnosti malej otvorenej ekonomiky, ktord je tvorena
domécnostami, firmami, centrdlnou bankou a vladou. V jednotlivych podkapitolach
blizSie popiSeme optimalne spravanie jednotlivych agentov v ramci danych ohraniceni

a na zaklade Calvovho mechanizmu zavedieme do modelu nepruznost’ cien.

4.1 Domacnosti

Predpokladame, Ze ekonomika pozostava z vel'kého mnozstva nekone¢ne dlho zijacich
identickych domadcnosti, ktorych pocet sa s casom nemeni. VSetky domécnosti maju
rovnaké preferencie, a preto sa v kazdom okamihu rozhoduji rovnako. Reprezentativne
domacnosti v kazdej peridde optimalizuju svoju spotrebu a mnozstvo odpracovanych
hodin. Snazia sa maximalizovat’ sa¢asnu diskontovani hodnotu ocakavanej uzito¢nosti

odteraz az do nekoneéna® :

E,y p'lu(c,)-v(N,)], (4.1)

kde f je diskontny faktor, N, s odpracované¢ hodiny v Case ¢t a C; je spotreba
domaécnosti v ¢ase ¢. Spotreba C; je definovana prostrednictvom
n

1 n-1 1 n-1 |1

C.=|(-apCy, v +a’Cp,n (4.2)

t
kde C,,a C, su spotreby domacich a zahrani¢nych tovarov v malej otvorenej

ekonomike. Spotreby C,,a C,, su urené suctom spotrebovanych mnozZstiev

prislusnych tovarov:

& &

N T Y W e}
Co=| [ Cos® e di| . Cpp=|[Cp ) di (4.3)

¥V tejto kapitole vychadzame hlavne z [6].
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Parameter 7 urcuje elasticitu substiticie medzi domdacimi a zahrani¢nymi tovarmi.

Elasticita substitucie pre individualne produkty je dana parametrom ¢ . Predpokladame,

ze n>0a¢>1.

. . . C,—-H,)"
Ak si funkcie U(C,) a V(N,) definujeme ako U(C,)= (’1—’) resp.
-o
I+¢
V(N . ) = " L —, potom preferencie domacnosti st opisané takouto funkciou uzito¢nosti:
o

. ¢ Ct_Ht - ]th(p
EOZ,B{( ) - } (4.4)

l-o I+¢

Velic¢ina H, popisuje externé formovanie navykov v spotrebe (habit formation) a plati
rovnost H, = hC,; , kde he(0,1) je parameter tvorenia navykov a C,; predstavuje
agregatnu spotrebu v ¢ase 7-1. Prostrednictvom ¢lena H, sme do ndsho modelu zahrnuli
urCity typ readlnej nepruznosti. Parameter o je inverznad elasticita intertemporalnej
substitucie (inverse elasticity of intertemporal substitution) a ¢ predstavuje inverznu
elasticitu ponuky prace (inverse elasticity of labour supply).

Domacnosti maximalizujii svoju funkciu uZzito¢nosti vzhl'adom na medzicasové

rozpoc¢tové obmedzenie, pricom ceny a mzdy vnimaju ako dané:

! . . . o D
[[[P, )C,, )+ P, ()C,, ()] di *[#] <D, +WN, (4.5)

t
pret=0,1,2,..,kde P, (i) a P, (i) oznaCuju ceny i-tcho doméceho a zahrani¢n¢ho
tovaru, priCom premenné C,, (i) a Cp, (i) vyjadruju vydavky na tieto tovary. Veli¢ina
D,., je nomindlna vyplata v peridde ¢+/ z dlhopisov drZzanych na konci periddy ¢ a W,
je nominalna mzda. VSetky predchadzajice premenné st vyjadrené v jednotkach

domécej meny. Parameter R, oznacuje hruba nominalnu trokovii sadzbu’.

Optimalne rozdelenie vydavkov na jednotlivé tovary popisuji dopytové funkcie:

c,,,,o):[PH’f(")]Ecﬂ,t, cF,,<z~>=(PF”(")jch,, 46

P, P

H.t Ft

? Hrub4 nominalna irokova sadzba sa rovna nominalnej urokovej sadzbe plus 1.
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1 1

pre vietky i [0,1], kde P, EU; P, ()" di)” a P, ( [P ) di)” st cenové

indexy pre doméce a importované tovary.
Optimélne rozdelenie vydavkov medzi domdcimi aimportovanymi tovarmi je

vyjadrené vztahmi:

P\’ P\
C =(1—a)( H”J c , C :0{ “j C, 4.7
H.,t R F.t R

1

kde P = [(1 - a)PHJH] + aPFJF” -7 je index spotrebitel'skych cien (CPD)'°. V pripade,

7ze sa cenové indexy domaécich a zahrani¢nych tovarov rovnaji, parameter o
predstavuje podiel spotreby dovezenych tovarov na celkovej domacej spotrebe, a teda
reprezentuje mieru otvorenosti krajiny'".

Po zintegrovani cez vsetky tovary na zaklade uvedenych predpokladov mozeme

medzi¢asové rozpoctové ohranicenie (4.5) prepisat’ do jednoduchsieho tvaru:

tt

D
PC +[R+“]SD, +W.N, (4.8)

t

Rozpoctové ohranicenie vyjadruje, ze vydavky na spotrebu (P,C;) a nakup dlhopisov
(Dy+1/R;) by nemali byt vyssie ako suma, ktora domacnost’ ziska z drzanych dlhopisov
(D;) a z mnozstva svojich odpracovanych hodin (W,V,).

Domacnosti sa musia volbou C,, N, a D, rozhodnut, kol’ko budi pracovat’ a
spotrebovavat’ odteraz az do nekonecna pri danom ohrani¢eni. Rozhodnutie medzi
okamzitou spotrebou a spotrebou v budicnosti robia domacnosti na zéklade svojho
rozpoCtového ohrani¢enia. Optimalizaciou funkcie uZzitoCnosti pre reprezentativne
domaécnosti dostdvame pomocou Lagrangeovej metddy nasledujuce dve podmienky
prvého radu nazyvané tiez Eulerove rovnice. Druhd rovnica je vysledkom pouzitia
podmienenych o¢akavani a je znama ako IS krivka'*:

(Ct - th—l )(7 Nt(p = % (49)

t

' Pre neskorsie vyuzitie je uzitoéné poznamenat, 7e v §pecialnom pripade pre 77=1 nadobuda CPI tvar
Ijt = P 1-117ta P :.t :

"!"Predpokladame, 7e cenové indexy P

. & Pp, sarovnajiv ustalenom stave.

12 Pozri Dodatok: "Odvodenie optimaliza¢nych podmienok”.
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c.—-nc\’ P
R E | =1 i [ 4.10
G 2 o

t+1

Intratemporalna optimaliza¢na podmienka v rovnici (4.9) urCuje, ze marginalny uzitok
7o spotreby sa rovna hrani¢nej hodnote prace v ktoromkol'vek okamihu. Rovnica (4.10)

predstavuje Eulerovu rovnicu pre intertemporalnu spotrebu.

4.2 Firmy

Na trhu je velky pocet firiem, ktoré vyuzivaju pracu domdacnosti na vyrobu svojich
tovarov. Firmy produkuju diferencované produkty na monopolisticky konkurenénom
trhu, navzajom si konkuruju v kvalite i cene. Model zahfna dva druhy firiem - domaéci

vyrobcovia a importéri.

4.2.1 Technologia

Domace firmy vyrabaju tovary vyuzivanim pracovnej sily domécnosti. Kazda firma

produkuje odlisny tovar s linearnou produkcénou funkciou

Y.(i)= AN, (i), (4.11)

kde A4, je technologicky faktor a oznacuje produktivitu prace. Premennd 4, je exogénna

a vyvija sa podla stochastickej rovnice ndhodnej prechadzky s posunom:
In(4,)=In(A4,)+In(4,_)+&/, (4.12)

pricom ¢ je biely Sum srozdelenim N(0,o.). Rovnica popisuje nestacionarny

autoregresny proces prvého radu AR(1).

e Jen
Za predpokladu, Ze veli¢ina Y, = D;Yt(i) ¢ dz} tvori agregatny vystup domace;j
ekonomiky a N, ELI N, (i)di predstavuje agregatnu pracu, rovnicu (4.11) mdzme

upravit’ do tvaru:
Y = AN, (4.13)
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Vyrobcovia sa snazia minimalizovat’ naklady na produkciu prostrednictvom uréovania
svojich cien. Vysledkom ich optimalizacie je vztah pre redlne hranicné néklady (real

marginal cost):

MC, =———, (4.14)
kde Py, je cenovy index domacich tovarov.

4.2.2 Urcovanie cien

Predpokladame, ze firmy stanovuju ceny podla sposobu, ktory definoval Calvo (1983).
Podl'a Calvovho mechanizmu kazd4 firma urcuje ceny svojich produktov, ale nie kazda
aktualizuje ceny kazdu periddu. Ak si zavedieme parameter pruZnosti cien 6,, € [O,l] ,
potom c¢ast’ ndhodne vybranych firiem @, cenu tovarov v danej peridde neoptimalizuje,
t.j. cena z predchadzajuceho obdobia podlieha iba indexécii (zmeni sa o Groven celkove;j
inflacie). Zvys$na cast’ firiem 1-6,, stanovuje novu cenu v danej periode na zéklade
optimalizicie ocCakavanej diskontovanej hodnoty ziskov. Stanovenim cien podla

Calvovho mechanizmu ziskame pre vyvoj domécej inflacie 7, v peridde ¢

neokeynesidnsku Phillipsovu krivku v log-linearizovanom tvare:

1-6, \1- g6
0 :ﬂ(l_eH )Ez”H,t+1 +0y 7y, + ( ng H)mc“ (4.15)
H
kde nevystupuji konkrétne veli¢iny v Grovniach, ale ich percentualne odchylky'”.
Pouzitim Calvovho mechanizmu sme do modelu zaviedli nepruznost cien.
Predpoklad nepruznych cien je typickym vyjadrenim neokeynesianskej tedrie.

Parameter 6, ma nulovi hodnotu v pripade uplne pruznych cien, kedy nastdva

optimalne rozloZenie zdrojov v rdmci ekonomiky.

" Premenna 7 1., predstavuje odchylku inflacie IT,,, od jej ustalenej (steady state) hodnoty T1,, o, tJ.

7y, =In(I1,,)—In(IT, o). Doméca inflacia II,  vyjadruje podiel cenovych indexov domacich

tovarov 7 = P, , priCom transformovand domaca inflacia v log-linearizovanom tvare 7, , potom
Ht — g

H -1

predstavuje zmenu cenovych indexov domacich tovarov 7, =p e~ P Takto transformované

veli¢iny v log-linearizovanom tvare budeme oznacovat’” malymi pismenami. V zavere budeme s nimi
pracovat’ a vytvorime log-linearizovanu verziu modelu.

20



Neokeynesianska Phillipsova krivka (4.15) je hladiaca dopredu aj spit. Ak by
vSetky firmy boli schopné prisposobit’ svoje ceny v kazdej peridde, t.j. 6, = 0, tak
inflacny proces by bol ¢isto hl'adiaci dopredu a dezinfla¢na politika by bola celkom bez
nakladov. Redlne marginalne naklady, ktorym musia firmy celit, s tiezZ vyznamnym
faktorom domacej inflacie. Dopredu hl'adiaca neokeynesianska Phillipsova krivka
vyjadruje skutocnost’, ze firmy nastavujuce ceny v danej peridde ¢ sa musia obavat
buducej inflacie, pretoZze nimi ucena cena zostane v platnosti niekol’ko period. Preto
vysledkom ich stanovenia cien je prirazka (markup) na cenu prace — prirazka

k vazenému priemeru oc¢akévanej budicej hodnoty hrani¢nych nakladov.

4.2.3 Importéri

Druhym typom firiem v malej otvorenej ekonomike st dovozcovia zahrani¢nych
vyrobkov, ktoré sa nasledne preddvaji a spotrebuvaju v domacej ekonomike.
V zahrani¢nej ekonomike predpokladame, ze importované tovary vyrobené v malej

otvorenej ekonomike tvoria len zanedbatelnu Cast’ zahrani¢nej spotreby. To znamena,
Ze cenovy index tovarov v zahrani¢nej ekonomike P; (kde hviezdicka znamena, ze ide
o zahrani¢né premenné vyjadrené v zahrani¢nej mene) sa zhoduje s cenovym indexom
tovarov vyrobenych v zahrani¢nej ekonomike PF*,[. Na zéklade tohto predpokladu
dostdvame, ze doméaca a CPI inflacia v zahrani¢nej ekonomike su ekvivalentné:

mn, =11,,.

t

Dalej predpokladame, ze R* je exogénna premenna a vyvija sa podl'a stochastickej

rovnice ndhodnej prechadzky s posunom:
In(P") =In(P,) +In(P) + &/, (4.16)

oy P . v , 2 . . . . ,
pricom ¢, je biely Sum srozdelenim N(0,0.). Rovnica popisuje nestacionarny

autoregresny proces prvého radu AR(1).

Dalsim predpokladom je, Ze kazda firma sa $pecializuje na dovoz uréitého tovaru a
ceny dovezenych tovarov su stanovené podla Calvovho mechanizmu podobne ako
v pripade domécich vyrobcov. Cast importérov ma teda moZnost v danej periode
stanovit optiméalnu predajni cenu, ktord maximalizuje ich zisk a ktord je vo

vSeobecnosti rozdielna od dovoznej ceny. Vysledkom ich nastavenia cien je markup na
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cenu dovozu. Podl'a tohto predpokladu sa v kratkodobom horizonte zmeny v cenéch, za
ktoré firmy nakupuju importy, nemusia v plnej miere prejavit’ v cendch, za ktoré ich
tieto firmy predavaja (incomplete pass through). Nemusi teda platit pravidlo jednej

ceny (Law of One Price - LOOP). LOOP medzeru ¥, v periode ¢ definujeme takto:

Y o=—Lt (4.17)

kde Pr; je cenovy index importovanych tovarov. Premennd &, vyjadruje nomindlny

vymenny kurz slovenskej koruny a zahrani¢nej meny. Je definovany v tvare, kol'ko
jednotiek zahrani¢nej meny potrebujeme na ndkup jednej slovenskej koruny, co

znamena, ze posililovanie koruny spdsobi narast ¢, .

V pripade, Ze plati pravidlo jednej ceny, tak P’ (i) = &, P, (i) pre vSetky i €[0,1].
Po zintegrovani cez vSetky tovary dostdvame LOOP medzeru ¥, =1.

Pre importovant inflaciu 7, plati neokeynesianska Phillipsova krivka:

(l_eF)e(l_ﬂeF)l//” (418)

Tps = ﬂ(l_HF )Et”F,m +‘9F7TF,:—1 +

kde parameter 6, € [0,1] oznacuje podiel ndhodne vybranych importujicich firiem,
ktoré ponechéavaju v platnosti ceny z minulého obdobia (az na indexaciu) a zvyS$na Cast’

(1-6,) firiem stanovuje nova cenu kazdu periddu. Premennd y, vyjadruje odchylku

LOOP medzery ¥, od jej ustalenej hodnoty.

‘

V celej praci vychddzame z predpokladu, ze pravidlo jednej ceny (LOOP) plati pre
export malej otvorenej ekonomiky, ale neplati pre jej import. Tento predpoklad
zachytava skutocnost, Ze Slovensko je cenovy prijemca (price taker) s malou
vyjedndvacou schopnostou na medzinarodnych trhoch Pri jeho exporte st ceny
stanovené exogénne zvysSkom sveta. Na strane importu sa predpokladd, Ze dovozna cena
sa rovna hrani¢énym ndkladom na velkoobchodnej Grovni, priCom rigidity, vyplyvajice
z neefektivnosti distribunych sieti, umoznuji monopolnym predajcom odchylit
domaéce dovozné ceny od svetovych cien.

V modelovanej ekonomike vyuZivame aj redlny vymenny kurz Q,, ktory je

definovany ako podiel indexov CPI vyjadrenych v spolo¢nej mene:
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0, =1 (4.19)

Log-linearizaciou rovnice P, = PH,tl_“ P.,” (CPI v malej otvorenej ekonomike pre

t

n=1) okolo ustalen¢ho stavus P, = P, . dostavame pre CPI vztah:

P, = (l_a)pH,t ta pF,t
=py,tas,, (4.20)

kde s,= p., — p,, predstavuje veliCinu v log-linearizovanom tvare nazyvani vymenn¢

relacie. Vymenné relacie S, vyjadruji vztah medzi importovanou a domacou inflaciou

aurcuju konkurencieschopnost’ domécich vyrobkov:

e (4.21)

Narast S, zodpoved4 néarastu konkurencieschopnosti pre domacu ekonomiku, nakol'ko

sa zvysia zahrani¢né ceny alebo doméce ceny klesnu.
Kedze domacnosti spotrebuvaju tovary vyrobené aj doma aj v zahraniéi, pre

celkovu inflaciu v log—linearizovanom tvare v Case ¢ potom plati:
T, = (1 - 0()7Z'H,t +arg,, (4.22)

kde parameter @ vyjadruje mieru otvorenosti krajiny.

4.3 Centralna banka

Centrdlna banka vykondva menovu politiku podla Taylorovho pravidla, ktoré
zohl'adniuje ciele centralnej banky. Hlavnym cielom centralnej banky je udrziavanie
cenovej stability. Dal§imi kritériami, ktoré st v zaujme centralnej banky, je ekonomicky
rast a menova stabilita. Nepruznosti pri tvorbe cien maji za nasledok, Ze menova
politika méze mat’ vplyv na redlne veli¢iny.

Existuje viacero modifikécii Taylorovho pravidla. My pouzijeme také, ktoré reaguje

na odchylky domacej inflacie a produkcie odich ustidlenych hodnot. Tym modze
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centralna banka stanovit’ optiméalnu urokovu sadzbu v zavislosti od infla¢nej medzery a
medzery HDP:
7, :pr[_l+(1—p)(®ﬂ7rm+(Dyy,)+e_r (4.23)

Pomocou parametrov ®_  a @  centralna banka nastavuje veli¢indm 7z,, a y

T t

potrebn vahu. Urokova sadzba z predchadzajuceho kvartalu je v aplikovanom
Taylorovom pravidle vyjadrend parametrom zotrvacnosti domécich urokovych sadzieb
p . Tento parameter zabezpecuje vyhladzovanie domécej urokovej sadzby a plati, ze
¢im je parameter p vyssi, tym je efekt vyhladzovania silnej§i. Clen e r predstavuje
menovy Sok (oznaCovany aj ako penazny ¢i nominalny Sok), ktory zahffia napriklad

zmeny relativnej ponuky penazi, preferencie likvidity alebo rychlosti obehu penazi.

4.4 Vladny sektor

Predpokladame, Ze rovnovazna cena ma schopnost’ vycCistovat’ trh (market clearing). To
znamena, ze za danu cenu sa preda vsetko, ¢o sa vyrobi. VSetky tovary, ktoré sa vyrobia
v domacej ekonomike, sa v danom obdobi aj spotrebujt, ¢i uzZ doma alebo v zahranici.
Ked’ do modelu zahrnieme vladny sektor, tak dalSou zlozkou vystupu st vladne

vydavky G,. Potom podmienku trhovej rovnovahy moéZeme zapisat’ nasledujiicim
sposobom:

Y,()) = Cy, (1) + Cpp, () + G, (D) (4.24)

pre vsetky ie [0,1] avsetky ¢, kde velicina C,*U (i) predstavuje spotrebu i-teho

doméceho vyrobku v zahrani¢i. Vyuzitim vztahov (4.6) a (4.7) aich analogickou

reprezentaciou pre zahranicnu ekonomiku ziskame vztah pre produkciu i-teho tovaru

Y,3):

P P t

Ht t

o PH t (l) - PH[ - EIPH t K * * .
Y,3) =| -~ S RS = I Al EX CXO N TS

kde parameter 7 vyjadruje elasticitu substiticie medzi importovanymi a doma

vyrobenymi tovarmi.
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Po zintegrovani cez vietky tovary sa da rovnica (4.25) prepisat’ do tvaru'*:
Y, =S’ |(1-a)C,0! +a'Y |+ G, (4.26)
Vladne vydavky v log-linearizovanom tvare s aproximované exogénnym procesom:
g =p.8g. . te_g, (4.27)

kde p, je autoregresny koeficient a e g predstavuje neocakavany Sok vo vladnych

vydavkoch. Rovnica popisuje autoregresny proces prvého radu AR(1).

' Podrobné odvodenie podmienky trhovej rovnovahy (market clearing) je uvedené v [6].
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5 Zahranicna ekonomika

Najskor opiseme, akym spdsobom st spotreba a vystup urcené v zahranicnej
ekonomike. Zahrani¢ny sektor je povazovany za exogénny vo vzt'ahu k malej otvorene;j
ekonomike. Predpokladdme, ze domadcnosti v zahrani¢nej ekonomike celia uplne
rovnakému optimalizatnému problému s identickymi preferenciami. Podmienky
optimality pre zahrani¢nl spotrebu sa teda odvodia analogickym spdsobom ako vo
vzt'ahu (4.2) v malej otvorenej ekonomike s vahou tovarov vyprodukovanych v malej
ekonomike " . Ako sme uz spominali, ekonomiku v zahrani¢i povazujeme za relativne
uzavretu, pretoze velkost malej otvorenej ekonomiky je vzhladom k zvysku sveta

zanedbatel'na. Za predpokladu uzavretosti zahrani¢nej ekonomiky zahrani¢na spotreba

. . , v * * * * ,
obsahuje iba tovar vyrobeny v zahranic¢i, preto C, =C,, a P = P.,. Zameranim sa

na limitny pripad, kde miera otvorenosti zahrani¢nej ekonomiky o  konverguje k 0
(" — 0), je mnozstvo vyrobené v zahrani¢nej ekonomike ekvivalentné so zahrani¢nou
spotrebou: ¥ =C,

Zahrani¢ny sektor tvori vtomto modeli exogénnu cast, apreto je popisany
exogénnymi veli¢inami. Odchylky vystupu y; a nominalnych urokovych sadzieb r~ od

ich ustalenych hodndt st vyjadrené autoregresnymi procesmi prvého radu:

Vi=pyiate y (5.1)

ro= pr*r;i1 te 1 (5.2)

Cleny e y" a e_r" zna¢ia nahodny 3ok v zahraniénej produkcii resp. zahraniénej
urokovej sadzbe.

Za predpokladu kompletného medzinarodného finanéného trhu rovnovéazna cena
bezrizikovych dlhopisov vyjadrena v cudzej mene je ur¢ena rovnicou nekrytej urokovej

parity:

R =R —"— (5.3)
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Rovnica nepriptsta arbitraznu prilezitost v modeli a vyjadruje skuto¢nost’, Zze vynos
z domacich dlhopisov sa rovna ocakédvanému vynosu zo zahrani¢nych.

Za predpokladu kompletného trhu scennymi papiermi aza predpokladu, ze
parameter formovania zvykov v spotrebe je rovnaky v domacej ekonomike aj v
zahrani¢i, plati rovnost medzi Eulerovou rovnicou II v domadcej a zahrani¢nej

ekonomike:

_ —-c P . * _ *\ O P*
prE | S MC ) B g | S T Bl (s
C,-hC,_, P, C, -hC,_,

t+

Prostrednictvom rovnice nekrytej urokovej parity (5.3) sa dd Eulerova rovnica II

v zahrani¢nej ekonomike (5.4) vyjadrit’ v tvare:

S Touh I -
PRE | —5——+ Ll (5.5)
C _th—l Pt+1 &,

t

Zla¢enim rovnic (4.10) a (5.5) svyuzitim rovnosti ¥, =C, adefinicie realneho

vymenného kurzu dostavame rovnicu zdiel'ania rizika (risk sharing) :

(¢, ~hC,,)= 8t -h7. )07, (5.6)

kde parameter 9 je konStanta zavisla od pociatocnych podmienok.
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6 Ekvilibrium modelu

Predstavili sme si spravanie jednotlivych reprezentativnych agentov v naSom modeli

a ich optimalnym spravanim sme prisli k sustave rovnic:

w

1. Eulerova rovnica I: (Ct -hC, )G N/ = Ft (6.1)
C,, —hC "’
2. Eulerova rovnica II: SR E,{| == ! =1 (6.2)
Cz - hCz—l Pt+1
3. Produk¢na funkceia: ¥, = 4, N, (6.3)
R*
4. LOOP medzera: ¥, = (6.4)
£Py,
e : &b,
5. Reédlny vymenny kurz: Q, = 5 (6.5)
t
’ r ;o PFt
6. Vymenné relacie: S, = — (6.6)
Hyt

x =

7. Rovnica zdiel'ania rizika: C, —hC, | = Q(K - hY,_, )Q, o (6.7)

8. Podmienka trhovej rovnovahy: ¥, =¥/"S/ [(l —a)CQ"+a'Y ]+ G, (6.8)

9. Rovnica nekrytej urokovej parity: R, = R i (6.9)
Et (EH—I )

. g w,
10. Realne hrani¢né naklady: MC, = (6.10)
PH,z Az

1

11. Index CPI: P = [(1 ~a)p,, " +ap,,”" ]ﬁ (6.11)

12. Doméca inflacia: 7, , = p,, — Py, (6.12)

13. Importovand inflacia: 7., = p., — pr,, (6.13)

1-6, \1- 56
14. Domaca inflécia: 7,,, = B(1-0, )E. 7, . + 0,7, +( H§ P )mc[ (6.14)
H
- - 1-6,. N\1-p6
15. Importovana inflécia: 7, = S(1-0,)E,z, ., + 0.7, + ( F)G( P F)l//t (6.15)
F
16. Celkova inflcia: 7, = (1-a)z,, +ax,, (6.16)
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17. Menova politika: r, = pr_ +(1-p) ((Dﬂﬂ'H’t + d)yyt)+ e_r (6.17)

18. Technologicky faktor: In(4,) =In(4,,)+In(4, ) +&/ (6.18)
19. Ceny v zahrani¢nej ekonomike: In(P") = In(P.)+In(P’) + &’ * (6.19)
20. Vladne vydavky: g, =p,g, , +te_g (6.20)
21. Zahraniéna produkcia: y, = P v +te ¥y (6.21)
22. Nominalna trokové sadzba v zahrani¢nej ekonomike: r = o, rote ¥ (6.22)

pre vSetky ¢t = 1,2, ...

Systém rovnic vyjadruje ekvilibrium pre 21 premennych: Y, C,, MC,, R, , O, ,¥,,

* * *
St’ﬂ-t’ﬂ-H,t’ﬂ-F,t’VVt’Nt’gt’R’PH,t’PF,t’B 'Rz'Yz Az an'

6.1 Stacionarizacia systému

Model budeme riesit’ log-linearizaciou. Pouzitie linearizacie si vyzaduje, aby vSetky
veli¢iny vystupujuce v modeli boli stacionarne. V naSom modeli vSak vSetky premenné

stacionarne nie si. Nestacionarne s vSetky cenové indexy, pretoze ich nestacionaritu
A . ;oo v . . * N Ve . . .
sposobuje cenovy index tovarov v zahrani¢nej ekonomike P . DalSia nestacionarita je

do modelu zavedena prostrednictvom veli¢iny 4, . Preto model stacionarizujeme

transforméciou premennych.

Aby sme sa zbavili nestacionarity cenovych indexov, pouZzijeme nasledovni

transforméciu:
R P,,
[ ] P =
H.t *
F,
R P,
[ ] P =
Fot *
F,
s _ B
[ ] = "
F,
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Podobnu transformaciu  pouzijeme

nestacionarnou velié¢inou A4;:

>

[ ]
~

[ ]
oy
I
N |p NI

<

[ ]
Q
Il

| Q

~

*

[ ]
~
Il

N |:<

~

N

na

odstranenie

Este vykoname transformaciu nominalnej mzdy W, :

W,

AP

=t

[ ] Vﬁt:

nestacionarity

spOsobene;j

Ostatné premenné, ktoré nestacionaritu nezdedili, ostavaju nezmenené: MC,, R,, O,,'Y,,

*
S,,N,, r,, Tpys By & @R,

Transformaciou premennych na stacionarne premenné mozeme cely systém rovnic

prepisat’ do tvaru:

1 Cz Cz—l Nt(ﬂ =
F
2 ﬂR E t+1 Hl t — tA :1
_7C R+1Pt+1
3. 7=

~
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

22,

Vo=
&g,
Qt = gt t
P
Fi
S, ==
H.

2>

Ja h A % h % ;1
Cz - Cz—l :‘g[Yt - Yt—l ]th

t

¥, =5 |(1-a)C,07 +a'Y |+ 6,

t t

* &
R =R —
Et(gtﬂ)
Mc, =2

1
f)t = [(1 _a)f)H,tl_” + aﬁF,tl_ﬂ]E

Tyt =Puy — Prya

Tpy =Pry —Prya
1-6, \1-p6
i :'B(I_HH )Et”H,m +0, 7y, +( Hg £ H)mCz
H
r, = BU=0,)Epy + 0,70, + (1-0, )0(1 - 6, )Wt
F

T, = (1 - a)ﬂH,t +targ,

r=pr,+(1-p)(@ 7, +® y)+e_r

pre vSetky r=1,2, ...
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(6.26)

(6.27)

(6.28)

(6.29)

(6.30)

(6.31)

(6.32)

(6.33)
(6.34)
(6.35)

(6.36)

(6.37)
(6.38)
(6.39)
(6.40)

(6.41)
(6.42)

(6.43)

(6.44)



Touto transformdaciou sa stdva model stacionarnym, a teda existuje jeho ustaleny stav
(t.j. stav, v ktorom ak ekonomika nie je vystavena ziadnym Sokom, tak v ilom zotrvava).

Ustaleny stav (steady state) pri uvedenej transformdcii predstavuje stav, v ktorom

;. , v , Py * , v *
cenové indexy rastu konStantnou rychlostou Py , redlne veli¢iny Y, Yo, Cyo a G

I3 I3 0y . I3 . I3 by * I3
rasti rychlostou Ay a nomindlna mzda W rastie rychlostou AP, . Ostatné
veli¢iny su konStantné.

Vyuzitim rovnosti P, . =P,

o+ Ktora plati v ustdlenom stave medzi cenovymi

indexmi domacich a importovanych tovarov, dostdvame nasledujuci vztah:

lPSS :st =SSS =1

6.2 Log-linearizacia

Aby nas systém dobre popisoval ekonomiku ovplyviiovani Sokmi, urobime dalSiu
transforméciu. VSetky rovnice log-linearizujeme okolo ustdlené¢ho stavu, ¢im ziskame

systém linearnych rovnic, v ktorych vystupuji namiesto povodnych veli¢in ich

Y, C
percentudlne odchylky od ustdleného stavu: y, :ln( ’}, c, :ln( ’J,

SS SS

MC R Y S
mclzln[ ’], rl:ln[ ‘), qlzln(&) W,:In( ’j, stzln[ ’J,
MCSS RSS QSS \IISS SSS
Vf/x Nt €, ﬁz IA)Ht
w, =In , n,=Inf——|, e =In , p,=In , Pu,=Inf ——1,
Ws N Ess Py Py ss
Py, . [P . (R
Pr, =Inf ——1, ptzln[ ’*J, a, =ln|——|, g, =In|——|, =ln( ,fj a
PF,SS PSS ASS GSS RSS
. Y
V, =ln( L j
YSS

Zvysné premenne 7,, 7,

. @ 7, st vyjadren¢ v log-linearizovanom tvare, preto nie je

potrebna ich transformaécia, a tak zostavaji nezmenené.

Findlny tvar stacionarizovaného modelu v log-linearizovanej forme je nasledovny:
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22,

o Agg och oh
me, = ¢, — ¢, +
ASS —h ASS —h ASS -

a, +(pnt +pt _pH,t

A
4 Sih [ASSEt (Ct+1 )_(h + ASS )Ct + hct—l _hat + ASSEt (at+l )]:

SS

1 *
:;Et(rt — i _pz+1)

Ye=n,
V,=—€¢ —DPr;
qg, =€, +p,
S, = pF,t _pH,t
LR S NI 3 RN

t ASS -1 yt ASS yt—l . ASS Qt

T :rt* t+e, _Et(et+1)_ e_g
mc, =Ww, _pH,t
P, :(l_a)pH,t +apF,t

Tgs = Pry — P

Try =Pry —Prya
P = ﬂ(l_eH )Et”H,m +O0u 7yt (I_QH ?;I_IBHH)W!C;
H
Tre = Bl-0, )Et”F,m +Op7p,  + L-5 )g(l_ﬂHF)l//z
F

T, =(l—a)7rH,t +targ,
r,=pr, +(l—p)(CD”7zHJ +CDyyt)+e_r
a,=e_a

pi=e_p

8 =P, 81Te_g

yi=p v te_y

* * *
rno=parate_r
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(6.45)

(6.46)

(6.47)
(6.48)
(6.49)
(6.50)

(6.51)

(6.52)

(6.53)
(6.54)
(6.55)
(6.56)

(6.57)

(6.58)

(6.59)
(6.60)
(6.61)
(6.62)
(6.63)
(6.64)

(6.65)

(6.66)



Systém 22 rovnic predstavuje ekvilibrium pre 21 premennych. Aby bol takyto systém
rieSitelny, je potrebné, aby sa pocet premennych rovnal poctu rovnic. Zlucenim
Eulerovej rovnice II (6.46) arovnice zdielania rizika (6.51) dostavame nasledujuci
vzt'ah:

Agg —h

ASSCz - hct—l = ASSEt (yt*ﬂ )_ hyt* - Et (qm )_ hat + ASSEt (aHl )_ (667)

A2 B (e~ (b))

oA

V tejto zaverecnej forme modelu su vsetky veliCiny vyjadrené ako odchylky od
rovnovazneho stavu. Okrem premennych vystupuji v rovniciach aj nezname parametre
Zoznam vsetkych premennych a parametrov uvadzame v tabulkdch 6.1 a6.2. Do

modelu sme zaviedli 7 stochastickych Sokov, ktoré stt uvedené v tabul'ke 6.3:

Tabulka 6.1: Zoznam premennych

Premenné
V, Vystup domacej ekonomiky 7 Nominalna trokovéa sadzba
c, Celkové spotreba v Nomindlna urokova sadzba v
zahrani¢nej ekonomike
mc,  Hraniéné naklady P Cenovy rast v domdcej ekonomike
q, Realny vymenny kurz Pu, Cenovy rast domacich tovarov
¥, LOOP medzera Pre Cenovy rast importovanych tovarov
s, Vymenné relacie P, Cenovy rast v zahranici
T, Celkova inflacia y, Vystup zahrani¢nej ekonomiky
7y, Domaca inflacia e, Nominalny vymenny kurz
7r, Importovand inflacia a, Technologicky rast
w, Nominalna mzda g, Vladne vydavky
n, Odpracované hodiny
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Tabul’ka 6.2: Zoznam parametrov

Parametre

a Miera otvorenosti krajiny P« Autoregresny koeficient y”~

p  Diskontny faktor p.. Autoregresny koeficient r°

®» Inverzna elasticita ponuky prace P, Autoregresny koeficient g

. Inverzna elasticita @ Parameterv menovej politike
intertemporalnej substitucie " urGujuci véhu pre 7,

h Parameter formovania navykov D, Parameter v menovej politike
v spotrebe urcujuci vahu pre y,

n Elasticitita substiticie medzi A, Rovnovézna hodnota 4,
doméacimi a zahrani¢nymi tovarmi |

g,  Parameter stanovenia domacich Y. Rovnovazna hodnota Y,
cien )

¢,  Parameter stanovenia C,, Rovnovazna hodnota C,
importovanych cien

P Parameter zotrvacnosti domacich | G~ Rovnovazna hodnota G,
urokovych sadzieb ‘

Tabulka 6.3: Zoznam stochastickych Sokov
éoky

e_r Menovy Sok
e_¢q Sok redlneho vymenného kurzu

e_a Technologicky Sok

* X oy .. ;e
e p Sok v zahranic¢nej inflécii
* 4 v 4
ey Sok v zahrani¢nom vystupe
e r Sok v zahrani¢nej nomindlnej urokovej sadzbe

e_g Sok vo vladnych vydavkoch

Podla Blanchard-Kahnovej podmienky ma systém jediné stabilné rieSenie, ak
nepreddeterminovanych premennych je presne tol'ko ako nestabilnych koretiov. Nas

model obsahuje 8 dopredu hladiacich premennych: q,,,, 7., 7 .1\ ZTp 015 €,, @

t+1> T+l
Y.1» P,y @ matica linearizovaného systému ma 8 vlastnych Cisel v absolutnej hodnote

vicsie ako 1. To znamend, Ze Blanchard-Kahnove podmienky su splnené, a preto

existuje jednoznac¢né rieSenie nasho systému.
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6.3 Odhad parametrov

Nezname parametre v neokeynesianskych DSGE modeloch sa najCastejSie urcuju
pomocou kalibracie alebo pouzitim metddy bayesovskych odhadov, ktoré kombinuju

informacie z predbeznych odhadov a z historickych dat.

6.3.1 Kalibracia

Na zaklade tedrie alebo mikroekonomickych S$tadii vieme nakalibrovat najmé
technologické a preferencné parametre.

Diskontny faktor /S je nakalibrovany na hodnotu 0,99, o zna¢i pomerne vysoku
trpezlivost’ reprezentativnych domadcnosti. Stacionarizacia modelu si vyziadala, aby
inverzna elasticita intertemporalnej substitucie o bola rovna 1. Na zaklade tovarovej
Struktiry dovozu sme urcili mieru otvorenosti domécej ekonomiky « rovnu 0,4. Takto
zvoleny parameter « vyjadruje, ze 40 % tovarov spotrebovanych na Slovensku
pochadza z dovozu. Steady-state parametre sme nakalibrovali nasledovne: rovnovazna

hodnota technologického rastu A je rovna 1, rovnovaZzna hodnota vladnych vydavkov
G, je 0,2, rovnovaZzna hodnota spotreby C_ je nakalibrovand na hodnotu 0,8
a rovnovazna hodnota vystupu domacej ekonomiky Y, je rovna 1.

Kalibracia v podmienkach SR je vSak stazena nedostatkom mikroekonomickych
stadii, podla ktorych by bolo mozné urcit jednotlivé elasticity, preto sme dalSie
parametre prebrali zo S$tadii zaoberajucich sa porovnatelnymi modelmi pre malé
otvoren¢ ekonomiky. Pomocou uz vytvorenych modelov (Vasi¢ek a Musil 2005, Liu
2005) sme nakalibrovali parameter formovania zvykov v spotrebe 4 na hodnotu 0,89.
Takato hodnota je typicka pre dopredu hl'adiace spravanie. To znamend, ze domacnosti
sa snazia ¢o najviac vyhladzovat’ svoju spotrebu. Inverzna elasticita ponuky prace ¢ je
nakalibrovand na hodnotu 1,68. Hodnota ¢ je ovel'a vicsia ako 1, ¢o znamend, Ze 1-
percentné zvysenie realnej mzdy sposobi len mali zmenu ponuky prace. Koeficientu
zotrvacnosti domacej trokovej sadzby p sme urcili hodnotu 0,65. Znamena to, Ze 65 %
z odchylky urokovej sadzby v Case ¢ sa prenesie do odchylky v nasledujicom ¢asovom

obdobi. Parameter @ _ vyjadrujuci citlivost’ centralnej banky na odchylky od inflacie je

nakalibrovany na hodnotu 1,27 a parameter @, urCujuci reakciu centralnej banky na
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fluktuédcie v HDP je 0,47. Na zéklade predchadzajicich troch koeficientov sa da

Taylorovo pravidlo prepisat’ do nasledovného tvaru:
r,=0,65r, +(1-0,65)(1,277,, +0,47y,)+e_r

Takto nastavené¢ Taylorovo pravidlo urcuje, ze odchylky v inflacii viac ovplyviuju
urokovu sadzbu nez odchylky v HDP. Tato jednoduchd reakcénd funkcia poskytuje
pomerne dobry opis menovej politiky na Slovensku v obdobi stabilnej inflacie.

Zoznam nakalibrovanych parametrov aich hodnoty st uvedené v nasledujicej

tabulke:

Tabulka 6.4: Kalibracia parametrov

Parameter Odhad parametra
a 0,4
B 0,99
o 1
P 0,65
h 0,89

D 1,27
o, 0,47
4 1,68
A, 1
Y, 1
C, 0,8
G, 0,2

6.3.2 Bayesovské odhady parametrov

Podla bayesovského pristupu su vSetky data z praktického hl'adiska chapané ako fixné
hodnoty a parametre su povazované za nahodné premenné s prisluSnym rozdelenim. O
ocakavanych hodnotach parametrov ¢ mame nejaku apriornu predstavu, ktora sa da

zhrnut' do apridrnej hustoty p(6) (prior density). Pri pozorovanych datach X je potom

aposteriorna hustota parametrov p(0|X ) (posterior density) tvorena kombinéciou
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apriérnej hustoty parametrov a funkcie vierohodnosti pozorovanych dat L(X | 0)

(likelihood function), ¢o sa da vyjadrit’ v tvare
_ LX[0)p(©)
j L(X|0)p(6)do

p(0] X) o« L(X]|0)p(8),

kde jL(X | 0)p(0)do je konstanta z hl'adiska distribucie 6.

Vol'ba apridrnej hustoty parametrov nie je jednoznacnd, ale vyrazne zavisi od
subjektivnych znalosti, pretoze vychadza z nasho presvedcenia o moznych hodnotach
parametrov. Typ apriorneho rozdelenia parametrov sa zvycajne voli tak, aby ul'ah¢il
odvodenie aposteriornej hustoty. Casto sa pouzivaju konjugované apridrne rozdelenia,
ktoré maju vlastnost’, ze pre danu funkciu vierohodnosti dédvaji aposteriérne rozdelenie
patriace do rovnakej triedy rozdeleni ako apriérne rozdelenie. Pri volbe apriornej
hustoty parametrov, ktord vyjadruje apriérnu informaciu obsiahnutd v datach, je
dodlezitejSia strednd hodnota a disperzia ako samotny tvar rozdelenia.

Simulacie nezndmych parametrov € mozno ziskat' pouzitim metody Monte Carlo.
Ide pritom o velké mnozstvo simulacii, ktoré predstavuji mozné buduce realizacie
systému. Vysledkom je pravdepodobnostné rozdelenie, na zéklade ktorého je potom
mozné ziskat' odhady parametrov modelu.

Pouzitim metody bayesovskych odhadov odhadneme parametre 7, 6,, 0., p,.,
P a p,. Na analyzu malej otvorenej ekonomiky pouZijeme kvartdlne udaje pre

Slovensko z obdobia rokov 1996 az 2006. Data pre nasledujice premenné st prevzaté
zo Statistik Narodnej banky Slovenska:

e Y —hruby domaci produkt v SR v stalych cenach, sezénne ocisteny

e Y'— hruby domaci produkt v eurozéne v stalych cenach, sezéne o&isteny

e ( — spotreba domacnosti v stalych cenach, sezonne ocCistena

N — odpracované hodiny v stalych cenach, sezonne ocistené
e r — nomindlna trokova sadzba v SR, odchylka od rovnovaznej hodnoty

e r — nomindlna Grokova sadzba v eurozone, odchylka od rovnovaznej hodnoty
Skor ako za¢neme simulovat’ nezname parametre, je potrebné odstranit’ z casovych

radov trendovu zlozku. Na tento tcel sa v DSGE modeloch spravidla pouziva Hodrick-

Prescott filter (HP-filter). Jeho ulohou je zaviest' hladky, no nie nutne linedrny trend.
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Simulécie neznamych parametrov potom budeme vykonavat na zaklade ¢asovych radov

vyjadrenych ako percentudlne odchylky od trendu:

lnX[obs —ln(XtObS)hp trend =y

to

bs : . % ’ S\ Ay : , v r v r
kde X je Gasovyrada (X)" " predstavuje trendovii zlozku daného ¢asového

radu.
Pre nazornost’ uvedieme pracu HP-filtra v pripade hrubého doméceho produktu. Na
obrazku 6.1 je HDP v stalych cenach a nim prelozeny trend prostrednictvom HP-filtra.

Na obréazku 6.2 st zobrazené percentualne odchylky HDP od trendu'”.
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Obr. 6.1: Hodrick-Prescott Filter Obr. 6.2: Percentudlne vykyvy od trendu

Po transformadcii dat na ¢asové rady vyjadrené ako percentudlne odchylky od trendu
mozeme zacat’ odhadovat’ parametre pouzitim bayesovskej metody. Vol'ba apriornych
rozdeleni parametrov je odvodend na zaklade naSich presvedCeni zachytdvajtcich
informacie o parametroch. Do tivahy sme zobrali aj informacie o charakteristikdch
slovenskej ekonomiky, akymi st vztahy medzi agentmi, miera otvorenosti, menova
a fiskalna politika. Kedze na Slovensku st Stadid na mikrourovni relativne
nedostatocné, vyuzili sme poznatky z predchadzajucich prac v tejto oblasti, najma Liu
(2005). Vol'ba apriornych distribticii odraza obmedzenia tykajuce sa parametrov, ako je
nezéapornost’ alebo intervalové obmedzenie. Vzhladom ktomu bola pre parametre

ohranicen¢ na jednotkovom intervale (6,,, 6., p«, p,«, p,) stanovena beta distribucia

a parametru s kladnymi hodnotami (7 ) sme ur¢ili distribiiciu gamma.

"% Pri v{pocte sme pouzili program Eviews
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Uvedené pociatocné (prior) distribucie parametrov si zaznamenané v tabulke 6.5

a zobrazené su na obrazku 6.3.

Tabul’ka 6.5: Pociato¢né (prior) distribucie parametrov

Apriorne rozdelenie
Parameter
Oblast’ Hustota | Stredna hodnota | Disperzia
U R* gamma 1.00 0.30
0, [0,1] beta 0.50 0.25
0, [0,1] beta 0.50 0.25
P, [0,1] beta 0.50 0.20
0, [0,1] beta 0.50 0.20
P, [0,1] beta 0.50 0.20
n 0
1.5 1.5 il
1 1
0.5 1 0.5
0 0
1 2 3 0.5 1
2 O 2 Py
1 1
0 ‘ 0 ‘
0.5 1 0.5 1
2 pr* 2 pg
1 1
0 : 0 ‘
0.5 1 0.5 1

Obr. 6.3: Prior distribiicie parametrov
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Pre kazdy z parametrov vypocitame aposteriornu stredni hodnotu a 95-percentny

interval spolahlivosti'®. Vysledky st zaznamenané v tabul’ke 6.6 a na obrazku 6.4.

Tabulka 6.6: Vysledné (posterior) distribicie parametrov

Apriorne rozdelenie Aposteriorne rozdelenie
Parameter
stredna hodnota stredna hodnota | 95% interval
n 1.00 0.15 [0.1,0.19]
0, 0.50 0.37 [0.14, 0.61]
0, 0.50 0.56 [0.13. 0.88]
P 0.50 0.45 [0.19, 0.79]
P 0.50 0.40 [0.17,0.69]
Pg 0.50 0.49 [0.12, 0.78]
Zdroj: vlastné vypodty
n 0,
10 1 )
5 1
0 : : 0
0.5 1 1.5 2 0 02 04 0.6 0.8
0, Py
1
1
0.5
0 0
0 0.5 1 0 0.5 1
2 pr* pg
1 1
0 0 : :
0 0.5 1 0 0.5 1

Obr. 6.4: Prior a posterior distribucie parametrov

' Pri vypocte sme pouzili DYNARE
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Nase vysledky ukazuji, ze aposteriorna stredna hodnota pre elasticitu substiticie medzi
domécimi a zahranicnymi tovarmi 7 je okolo 0,15. Pomerene nizka hodnota 7
vyjadruje, Ze tovary spotrebované na Slovensku su do zna¢nej miery zavislé na tovaroch
vyrobenych v zahrani¢i. Na strane ponuky strednd hodnota odhadu pravdepodobnosti
nemeniacej sa ceny v danom Stvrtroku alebo ekvivalentny podiel firiem, ktoré nemézu
optimalizovat’ svoje ceny v danom Stvrtroku 6,,, sa pohybuje okolo 37 % pre domace
firmy a mierne vyssi je pre importujucich predajcov, @, sa rovna priblizne 56 %. Tieto
Calvove koeficienty naznacuju, ze priemerna doba trvania stanovenej ceny je zhruba
jeden a pol §tvrtroka pre domace firmy a dva $tvrtroky pre importujucich predajcov’’.
Tento stupent nomindlnej cenovej rigidity je ovela nizSi ako v eurozdne, ale je

porovnatel'ny s odhadmi pre USA.

17 i .
Dlzka trvania = ——
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7 Reakcia modelu na Soky

V tejto casti diplomovej prace predstavime praktické vyuzitie DSGE modelov pri
rozhodovani menovej politiky a jej ekonomickych prognézach. Simulacie vykyvov v
ekonomike tvoria najdoélezitejSiu Cast’ z teorie DSGE modelov. Zahrnutie ocakavani
umoziuje skiimat’ spravanie agentov v roznych situaciach a pri roznych exogénnych
Sokoch. Zameriame sa na Soky, s ktorymi ekonomika kazdodenne zapasi a zhodnotime
ich dopad na ekonomiku. Pdsobenie jednotlivych Sokov na vyvoj endogénnych
premennych modelu popiseme na zaklade priebehu funkcii odozvy na Soky'®.
Zavedieme jeden pociatocny Sok a vzapiti nechame ekonomiku reagovat bez

akychkol'vek d’alsich exogénnych Sokov.

Rozoberieme $tyri Soky v ekonomike:
e menovy Sok
e 3ok v redlnom vymennom kurze
e S0k v zahrani¢nej tirokovej sadzbe

e 3Sok vo fiskalnej politike

Impulse-response funkciou popiSeme reakciu najdolezitejSich makroekonomickych
ukazovatel'ov na jeden ndhodny Sok v ekonomike. Pri kazdom Soku zachytime odozvy
produkcie, spotreby, nomindlnej tirokovej sadzby, redlneho vymenného kurzu, inflacie,
hrani¢nych nakladov a vymennych relécii. V naSich analyzach nas bude zaujimat’ najma
vel’kost’ vykyvov, ktoré tieto Soky sposobia (percentudlna zmena) a dizka konvergencie

spat’ do rovnovazneho stavu.

'® Impulse Response Functions

43



7.1 Menovy Sok

Obrazok 7.1 znazoriuje reakciu ekonomiky na vplyv restriktivnej menovej politiky.
Neocakavané zvysenie nomindlnej urokovej sadzby o1 % v nasledujucom obdobi
spdsobi pokles spotreby aj vystupu. Proces prebieha cez dva kanaly menovej transmisie,

ktorymi menova politika vplyva na ekonomiku.

e Kanil vymenného kurzu — VysSia Urokovd miera cez rovnicu nekrytej
urokovej parity sposobi zhodnotenie nominalneho vymenného kurzu a kvoli
nepruznym cenam dochadza k zhodnoteniu aj redlneho vymenného kurzu a to
o 1 %. Posilnenie kurzu sa prejavi v cenach exportu, ktoré stupnu, preto sa dopyt
po exportovanych tovaroch znizi. Naopak ceny importov klesnu, ¢im vzrastie
dopyt po importovanych tovaroch. Pokles exportu a ndrast importu spdsobi
znizenie Cistého exportu. Zhodnotenie meny ma vplyv na zlacnenie dovazanych

tovarov, ¢oho nasledkom je znizenie importovanej inflacie o 0,8 %.

e Kanal urokovych sadzieb — VysSia Uurokovd miera ma negativny dopad na
investicie a spotrebu, nakol'’ko buduca spotreba sa stava atraktivnejSia. Znizenie
spotreby je vSak minimdlne, pretoze je zmiernené zvyklostami domadacnosti.
Pokles investicii a spotreby spOsobi znizenie vystupu o 0,1 %. Pokles domécej
produkcie sucasne vyvold znizenie redlnych hranicnych (marginalnych)
nakladov. Tie cez Phillipsovu krivku vplyvaju na znizenie domécej inflacie o 1,2
%. Kedze tieto zmeny sa udeju okamzite, menova autorita su¢asne reaguje cez
Taylorovo pravidlo a znizi trokova mieru. PoCiato¢né zvysenie tirokovej miery

0 1 % sa v dosledku toho znizi na hodnotu 0,4 %.

Sok restriktivnej menovej politiky sa kratkodobo odrazi na ekonomike negativne,
pretoze sa znizi produkcia, investicie i spotreba, priCom sa sucasne tlmi rast cenovej
hladiny (inflacie). Po 16 casovych obdobiach (4 roky) sa vSak produkcia vrati naspét’ k
svojej rovnovaznej hodnote. Spotreba, ktora kvoli nizkym investicidm mierne klesla, sa
udrziava na niz$ej arovni dlh$iu dobu a jej navrat do rovnovazneho stavu trva az 20

Stvrtrokov (5 rokov).
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V skutocnosti je akykol'vek zdsah do trokovych sadzieb vel'mi citlivou operaciou,
ktorda moze v pripade nespravneho nacasovania dost’ vyrazne tlmit" hospodarsky rast,
vyrobu a tvorbu pracovnych miest. V pripade navrSovania sadzieb (restrikcia) je
zelanym uc¢inkom pokles spotreby, ¢o sa nam podarilo ukazat’ aj v naSom modely.
Naopak je to v pripade znizovania sadzieb (expanzia), kedy zvySena spotrebitel’ska

nalada nastartuje rychlejSie tempo rastu cenovej hladiny.

y q r
0 2 0.5
]
0.1 1 0
0
o2 ) B 05 .
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
T V4 T
2 1 r 2 "
0 0 0
) SR q i) S
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
C mcC
1 0 1
0 -O.1f/—ﬁ 0
Al o2 ; A
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Obr. 7.1: Funkcie odozvy na menovy Sok
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7.2 Sok v realnom vymennom kurze

Obréazok 7.2 ukazuje efekt posilnenia redlneho vymenného kurzu o 1 %. Apreciacia
vymenného kurzu ma vplyv na ceny exportu, ktoré stupnu, ¢o spdsobi znizenie dopytu
po exportovanych tovaroch. V désledku toho sa znizi domaca produkcia o 0,7 %, ktora
sa vSak po 14 Casovych obdobiach vrati naspit’ k svojej rovnovaznej hodnote. Pokles
produkcie sa prejavi v znizeni domacej inflacie 0 0,05 %. Na druhej strane, silnejsi
vymenny kurz sposobi pokles cien importov, ¢im klesne importovana inflacia o 0,25 %.
Importovana a doméca inflacia vplyvaji na pokles celkovej inflacie o0 0,12 %, pricom
jej navrat do rovnovazneho stavu trva len 10 peridd. Pokles domdacej produkcie zaroven
spOsobi znizenie realnych hrani¢nych nékladov 00,05 %. Na zniZenie produkcie
ainflacie suCasne reaguje menova autorita, a aby udrzala cenovu stabilitu, znizi

urokovi mieru o 0,03 %.
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Obr. 7.2 : Funkcie odozvy na Sok redlneho vymenného kurzu
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7.3 Sok v zahrani¢nej tirokovej sadzbe

Skumali sme tiez vplyv zvySenia nominalnej urokovej sadzby v zahrani¢nej ekonomike
znazorneny na obrazku 7.3. ZvySenie urokovej sadzby v zahranic¢i o 1 % sposobi cez
rovnicu nekrytej urokovej parity oslabenie redlneho vymenného kurzu ol %.
V dosledku znehodnotenia meny narasti ceny importovanych tovarov, ¢o vyvola
zvySenie importovanej inflacie o 0,5 %. Naopak ceny exportov poklesnd, ¢im sa zvysi
dopyt po exportovanych tovaroch. Narast exportu sa prejavi v domdcej produkcii, ktora
sa zvysi 0 0,1 %. Narast produkcie vyvola zvysenie domacej inflacie o 0,4 % a ked’ze
centralna banka je natend udrzat’ cenovu stabilitu, musi cez Taylorovo pravidlo zvysit
urokovi mieru o 0,2 %.

Sok v zahrani¢nej urokovej sadzbe ma kratkodobo pozitivny dopad na ekonomiku,
¢o znamena, zZe kratkodobo narastie produkcia aj spotreba. Produkcia sa vrati naspiat’ k
svojej rovnovaznej hodnote uz po 12 ¢asovych obdobiach, kym spotrebe trva navrat do

rovnovazneho stavu az dvojnasobne dlhSiu dobu, Co je zapri¢inené zvyklostami

domacnosti.
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Obr.7.3 : Funkcie odozvy na Sok v zahrani¢nej urokovej sadzbe
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7.4 Sok vo fiskalnej politike

Obrazok 7.4 znéazoriuje reakciu ekonomiky na Sok vo fiskalnej politike. Neoc¢akavané
zvySenie vladnych vydavkov 00,5 % v nasledujicom obdobi sposobi narast
agregatneho dopytu a tym aj rast domacej produkcie o 0,1 %. Aby vladda disponovala s
nulovym rozpoctovym deficitom, musi zvysit vladne vydavky prostrednictvom
zvySenia dani. V dosledku zvySenia dani budi mat domécnosti k dispozicii mene;j
penazi na minanie, ¢o sposobi pokles spotreby 0 0,013 %. Vplyvom zvysenia dani
narastie domaca inflacia o 0,05 % a celkova inflacia sa zvysi o 0,025 %.

Na priebehu impulse—response funkcii znovu pozorujeme uz spominany efekt, pri
ktorom sa produkcia vrati spat’ do svojej rovnovaznej hodnoty v pomerne kratkom case,

priC¢om spotrebe trva tento ndvrat podstatne dlhsiu dobu kvoli zvyklostiam domacnosti.
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Obr. 7.4: Funkcie odozvy na Sok vo fiskalnej politike
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7.5 Korela¢na analyza

Dalsie vyhodnotenie modelu spociva v korelacidch prislu§nych premennych
s agregovanou vyrobou. Vysledky korelaénych koeficientov medzi premennymi

modelovanej ekonomiky a produkciou st zachytené v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 7.1: Korelacie simulovanych premennych

Premenné Agregovana vyroba y

y 1.0000

q 0.6963

r -0.3620

Vi -0.5496

Ty -0.5785

T -0.4651

s -0.7662
0.9839

mc -0.0992

Zdroj: Vlastné vypocty

Délezitym ukazovatelom modelu pri popisovani simulovanych dat je korelaény
koeficient redlnych wveli¢in. V naSom pripade je to korelacny koeficient medzi
produkciou a spotrebou. Na§ model vykazuje korelaciu tychto veli¢in 0,98, pricom
hodnota korelacie medzi produkciou a spotrebou pre redlne data vysla 0,48.
V jednoduchych modeloch je vSak bezné, Ze korelacia medzi produkciou a spotrebou je
znacne vysoka, ateda spotreba domacnosti ma vyrazny vplyv na agregovanu vyrobu.
V komplikovanejSich modeloch sa vysokd korelacia odstranuje dvomi druhmi

spotrebitel'ov, pricom jedni spotrebitelia vSetko mint a druhi minaju aj sporia.
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8 Zaver

V uvedenej praci sme odvodili a analyzovali dynamicky stochasticky model malej
otvorenej ekonomiky pre Slovensko zalozeny na neokeynesidnskej teorii. Uviedli sme
zékladné charakteristiky neokeynesidnskej ekonomie so zameranim na fluktuécie a ich
dopady na trhovi ekonomiku. Zéikladom neokeynesidnskej tedrie je existencia
nedokonale konkuren¢nych trhov a zahrnutie mzdovych a cenovych nepruznosti. Nas
reprezentativny model neokeynesianskej ekondmie bol tvoreny vztahmi pre
domaécnosti, firmy, centralnu banku, vladu a zahrani¢ny sektor. V prvej cCasti sme
zostavili prislusné rovnice modelu zalozené na mikrozakladoch, t.j. vSetky rovnice boli
ziskané optimalizaciou spravania sa zucastnenych agentov v rdmci danych ohraniceni.
Log-linearizaciou sme odvodili rovnice, ktoré nam d’alej sluzili ako zaklad pre
modelovanie vyvoja ekonomiky po zavedeni Soku. Aby sme vedeli posudit’ vhodnost’
modelu pre slovenské podmienky, znacnu cast diplomovej prace sme venovali aj
praktickym realizacidm. Na odhad parametrov sme pouzili kalibraciu a bayesovské
odhady vychadzajuce zo Stvrtrocnych dat pre Slovensko z obdobia rokov 1996 az 2006.
Stabilita modelu a jeho konvergencia k ustalenému stavu sa po odzneni Soku potvrdila.

Simulacie vyvoja endogénnych premennych modelu sme robili na zéklade impulse-
response funkcii. Modelovali sme vychylenia vybranych veli¢in od ustdleného stavu
sposobené vplyvom Soku v menovej politike, redlnom vymennom kurze, fiskalnej
politike a v zahrani¢nej ekonomike. Odhadnuté prognézy budiiceho vyvoja sledovanych
velicin modelu boli porovnatelné svyvojom v redlnej ekonomike a korelacné
koeficienty premennych vel'mi dobre zodpovedali realite.

Testovanim sa ukézalo, ze predstaveny DSGE model je vel'mi uspokojivou
aproximaciou pre dynamicky vyvoj slovenskej ekonomiky a pomerne dobre simuluje
redlne data. Aby sa vSak dal model pouzit’ na detailn kvantitativnu analyzu slovenskej
ekonomiky, bolo by potrebné este ho rozsirit. Na jednej strane sa m6ze model rozsirit
o investicie, ¢o by zlepsilo citlivost modelu na rozhodnutia domacnosti o vlastnej
spotrebe. Dalgie mozné rozsirenie modelu spodiva v zahrnuti kapitalovych vydavkov

a nepruznosti na kapitalovom trhu, ktoré by mohli lepSie zachytit’ reakcie firiem.
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Dodatok
Odvodenie optimaliza¢nych podmienok

Optimalizaény problém pre reprezentativne domécnosti je nasledovny: domécnosti
maximalizuji svoju uzito¢nost’ vzhl'adom na svoje rozpoctové ohrani¢enie. Tuto tlohu

mozeme vyjadrit’ ako:

o _ l-o I+p
max EOZﬂt{(Ct Ht) _Nt }
t=0

l-o I+¢

vzhl'adom k

tt

D
PC J{R;H]SDt +W.N,

t

pret=0,1,2, ..

Reprezentativne domdacnosti si volia mnoZzstvo C, (spotreba), N, (odpracované hodiny)
a D, (vyplata zdrzanych dlhopisov). Lagrangeova funkcia, ktord pozostava

z diskontovanej hodnoty funkcie uzito¢nosti a z diskontovanej hodnoty rozpoctového

ohraniéenia v Case ¢t = 0, mé tvar :

0 _ -0 l+¢ 0
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Pre Cas ¢ je mozné prepisat’ rovnicu do tvaru:
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Podmienky prvého radu st nasledovné:
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Vyuzitim rovnosti H, = hC,; pre externé formovanie navykov v spotrebe
dostavame podmienku prvého radu v tvare:

’ F,

e Pre N,:

4
A e

(1+¢)

_ﬁtNtw—i_ﬂ“tﬂtVVt =0

-NP+ AW, =0

Nt(p = ltVVt

. . C,-hC,_)° o
Rovnicu upravime vyuzitim vzt'ahu A, = (’#1) z predchadzajuce]

podmienky prvého radu:
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t

Podmienka prvého radu ma tvar:
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Nzw(Cz_hCz—l) :?:
Pre D,:
oL,
:ﬂ/ t:O
D P

t t-1

oL, . 1
o3 BTN ——— =0
oD P ( R j

Zlucenim tychto dvoch rovnic dostavame:

1
/1 t — /1 t-1
lﬂ l*lﬁ Rt71
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Dosadenim vzt'ahu pre 4, a A, , mame:

(Ct B th—l )_G t_ (Ct—l B th—z )_U -1
P B = 7 B

t-1

1

R

t-1

Pt—l (Ct B th—l )_U :Bt _
. -1 Rt—l _1
Pt (Ct—l - th—z ) IB

C,-hC_, )\ P
PR, : :
Co—hC., Iy

t

Ak posunieme Casovy index o jednu periodu dopredu, dostavame podmienku

prvého radu v tvare:

,BRtEt Ct+l - th Pt — 1
Ct - hCz—l Pt+1
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