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Abstrakt

Stefanovicova, Simona. Pouzitie modelov v centralnych bankich vybranych eurdp-
skych krajin|diplomova préacal. Univerzita Komenského v Bratislave.

Fakulta matematiky, fyziky a informatiky; Katedra aplikovanej matematiky a Statis-
tiky. Vedici prace: RNDr. Juraj Zeman, CSc. Stupen odbornej kvalifikacie: Magister.
Bratislava: FMFI, 2010, 85 s.

V nasej praci sa zaoberame modelmi, pouzivanymi ako podporny néstroj
tvorby menovej politiky. V prvej ¢asti prace uvddzame hlavné typy modelov a ich
vSeobecné charakteristiky:. Taziskom je v8ak prehl'ad modelov vybranych centralnych
bank Eurépy, ich Specifika, vyplyvajice z narodnych ¢ft, prinosy zo zaclenenia tychto
prvkov a vzajomné odlisnosti medzi modelmi.

NaSou snahou je priniest agregovany pohlad na stcasné trendy modelova-
nia centralnych bank a sucasne upozornit na prvky, ktoré by mohli priniest rozSirenie
a zlepSenie vlastnosti modelov.

Préca vznikd v spolupriaci s NBS a bude tvorit vychodisko pri tvorbe
publikacie, uverejnenej v Biatecu.

Krlacové slova: centralne banky, DSGE modely, proces tvorby menovej politiky,
Strukturalne makroekonomické modely, VAR modely.



Abstract

Stefanovicova, Simona: Usage of Models in Central Banks of Selected European Coun-
tries [Master thesis|. Comenius University, Bratislava. Faculty of Mathematics, Phy-
sics and Informatics; Mathematics of Economics and Finance; Department of Applied
Mathematics and Statistics. Supervisor: RNDr. Juraj Zeman, CSc. Bratislava: FMFI
UK, 2010. 85 p.

This work deals with macroeconomic models, which are used as suppor-
tive instruments in the monetary policy formation. Main types of models and their
characteristics are described in the first part of the thesis. The intention of the work
is to provide an overview of models used in selected European central banks. We
compare and contrast special features of the models reflecting national peculiarities
of each economic system.

Our aim is to provide global view on current trends in economic modeling
at central banks and also to call attention to elements, which would improve and
enhance analytic and predictive power of existing models.

This work has been written in cooperation with the National Bank of
Slovakia and is a base for an article published in Biatec.

Key words: Central Banks, DSGE models, monetary policy decision - making
process, structural macroeconomic models, VAR models.



Obsah

Uvod 5
1 Pouzitie modelov 7
1.1 Histéria modelovania . . . . . . . . . . ... 8

1.2 Proces tvorby menovej politiky . . . . . .. .00 9
1.2.1 Hlavné c¢asti rozhodovacieho procesu . . . . . .. .. ... .. 9

2 Typy modelov 11
2.1 Strukturalne makroekonomickeé modely . . .. ... .. ... ... .. 11
2.1.1 Vyhody anevyhody . ... ... ... ... ... ... .. 11

2.1.2  Popis strukturalneho makroekonomického modelu . . . . . . . 12

2.2 DSGE Model . . . .. .. 15
221 CojeDSGE . . . . ... ... 15

2.2.2  Vyhody a nevyhody DSGE modelov . . . ... .. ... ... 17

2.2.3  Skoly DSGE modelovania . . . . . . .. ... ... ... .. 17

2.2.4  Popis novokeynesianskecho DSGE modelu . . . . ... .. .. 18

23 VAR modely . . . . . .. .. 23
2.3.1 Vyhody a nevyhody VAR modelu . . . . . . ... ... . ... 23

2.3.2 Popis VAR modelu . . . ... ... ... 24

3 Modely pouzivané v centralnych bankich vybranych krajin Eurépy 26
4 Slovensko 30
4.1 étrukturélny model ekonomiky SR . . . . . ... 30
4.1.1 Ponukovy blok . . . ... ... oo 30

4.1.2 Dopytovy blok . . . ... o 31

4.1.3 Cenovy blok . . . . . ... 31

5 Madarsko 32
5.1 PUSKAS . . . . . 32
5.1.1 Domécnosti . . . . .. ..o 32

5.1.2 Producenti. . . . . ... ... 33

51.3 Vlada . . . . . . .. 34

5.1.4 Centralna banka . . . . . . ... ... 34

5.1.5  Zahranicie . . . . . . ... 34

5.2 NEM . . . . 34



0.2.1
5.2.2
0.2.3
5.2.4
0.2.5
0.2.6

Ponukovy blok . . .. ..o
Dopytovy blok . . . . .. .o
Cenovy a mzdovy blok . . . . .. .. ... 0oL
Zahraniény obchod . . . . . . . ... oL

Figkalny blok . . . . . . . ... o
Monetarny blok . . . . .. ..o

5.3 HI-FImodel . . . . . . . . . .

0.3.1
5.3.2

Cesko

6.1 G3 .
6.1.1
6.1.2
6.1.3
6.1.4

Pol'sko

Dlhodoby horizont . . . . . . ... ... ... ... ... ...
Kratkodoby horizont . . . . . . ... ... ... ..

Doméacnosti . . . . . . ..
Producenti . . . . . . . ...
V1dda . . . . .

Centralna banka . . . . . . . . .

7.1 DSGE model . . . . . . . .

7.1.1
7.1.2
7.1.3
7.1.4
7.1.5

Doméacnosti . . . . . . ..
Producenti . . . . . . . ..
Finan¢ny sektor . . . . . . .. .. o000
VIdda . . . . . .

Centralna banka . . . . . . . . .

7.2 NECMOD . . . ..

7.2.1
7.2.2
7.2.3
7.2.4
7.2.5
7.2.6
7.2.7
7.2.8

Rakuasko

8.1.4

Blok produkcie . . . . ...
Blok domacnosti . . . . ... ..o
Blok ponuky prace . . . ... ..o
Trh prace . . . . . . . ..
Blok zahrani¢ného obchodu . . . . . . . ... ... ... ...
Cenovy a nakladovy blok . . . . . .. ... ... ... ... ..
Blok fiskalnej politiky . . . . . . . ... ..o
Blok monetarnej politiky . . . . . .. ... 0oL

Ponukova strana ekonomiky . . . . . ... ...
Vystupovy blok . . . . . . ..o
Trh prace . . . . . . .o
Cenovy blok . . . . . . ...

8.2 Staticky model . . . . ...
8.3 Dynamicky faktorovy model . . . . . . . .. ...

Nemecko

9.1 MEMMOD . .. . ...

9.1.1
9.1.2
9.1.3

Agregovany dopyt . . . . . . ..o
Agregovana ponuka . . . . ... oo
Naklady na vyrobné faktory aceny . . . . . ... ... .. ..



9.14
9.1.5
9.1.6

VIada . . . . .,
Monetarny blok . . . . .. ..o
Blok zahrani¢ného obchodu . . . . . . . . . . .. .. ... ..

9.2 DSGEmodely . . . . . . ...

9.2.1
9.2.2
9.2.3
9.24

Domécnosti . . . . . ...
Firmy . .. .. .
V1dda . . . . .

Centralna banka . . . . . . . . .

10 Francazsko
10.1 MASCOTTE . . . . . s,

10.1.1
10.1.2
10.1.3
10.1.4
10.1.5

Ponukovy blok . . . .. ...
Mzdovy blok . . . . ..o
Blok zamestnanosti . . . . ... ..o
Cenovy blok . . . . . . ...
Dopytovy blok . . . . . . ...

10.2 OPTIM . . . . oo

11 Vel'ka Britania

11.1 BEQM
11.1.1
11.1.2
11.1.3
11.1.4

Doméacnosti . . . . . . ..
Producenti . . . . . . . ...
VIada . . . . .,

Centralna banka . . . . . . . . ...

11.2 DSGE model . . . . . . . . .

11.2.1
11.2.2
11.2.3

Doméacnosti . . . . . . .
Producenti . . . . . . . . ..
V1dada . . . .

11.3 RAMSI . . . o

11.3.1

12 Finsko
12.1 AINO
12.1.1
12.1.2
12.1.3
12.2 EDGE
12.2.1
12.2.2
12.2.3
12.2.4
12.2.5

13 Svédsko

Zoznam premennych . . ... .00 0000000

Domécnosti . . . . . ...
Producenti . . . . . . . ...
VIddny sektor . . . . . . ..o
Domécnosti . . . . . . ...
Producenti . . . . . . . ..
V1ada . . . . .
Centrilna banka . . . . . . . ... ...
Zahraniény obchod . . . . . . ... ..o

13.1 RAMSES . . . .

13.1.1
13.1.2

Doméacnosti . . . . . ...
Firmy . .. .. .

13.1.3 Vlada . . . . . oo



13.1.4 Centralna banka

14 Svajc¢iarsko
141 DSGE-CH . ... ..
14.1.1 Domacnosti . .
14.1.2 Producenti. . .
14.1.3 Vlada . . . ..
14.1.4 Centralna banka

15 Eurépska centralna banka
151 AWM . .. ... ...
15.1.1 Ponukovy blok
15.1.2 Dopytovy blok

15.1.3 Cenovy a mzdovy blok . . . . .. .. ... ...

15.1.4 Fiskalny blok .
15.1.5 Monetarny blok

16 Zaver
Zoznam tabuliek

Literatara

74
74
74
5
76
76

77
77
78
78
78
79
79

80

81

82



Uvod

“Ekonomia je veda myslenia v terminoch modelov, spojena s umenim vyberu mo-
delov, ktoré su relevantné pre sucasny svet.”

John Maynard Keynes !

Centralne banky sa denne potykaji s mnozstvom tloh, ktoré sa snazia
riesit s vyuzitim maximalneho objemu relevatnych informacii. Nie je jednoduché ce-
lit palbe informa¢ného boomu a vediet korektne selektovat, ktoré informéacie maju
skutocne klucovy vyznam. Isté vychodisko z danej situacie je pretransformovanie
redlneho sveta do sveta rovnic a modelovania.

Makroekonomické modelovanie zac¢alo hrat v poslednych rokoch doéleziti
tlohu aj za hranicami teoretického vyskumu. Zavery ziskané tymto spdésobom sa im-
plementovali do praxe a pomahaju nielen popisat aktualny stav ekonomiky, ale davaju
i isté predikcie ohladom jej vyvoja do budicna.

Je v8ak nutné poznamenat, Ze monetarne politiky nemaji byt zalozené len
na vystupoch z modelov. Hospodarska kriza, ktoré zasiahla bez méla vSetky svetové
ekonomiky, potvrdila, aky velky vyznam mé subjektivny odhad zalozeny na intuicii.
V predkrizovom obdobi sa kladol prehnane velky vyznam na zlozité modely. Pou-
zivanie modelov je pre monetarne politiky prinosom, avSak treba mat neustale na
pamaéti, Ze mé vystupovat len ako doplnok pre intuiciu a tsudok.

Cielom naSej préace je vytvorit urcity prehlad typov modelov, ktoré sa v st-
¢asnosti v oblasti menovej politiky pouzivaju. V prvej kapitole sa venujeme historii
modelovania a procesu tvorby menovej politiky. Cely proces popisujeme na zaklade
stretnuti, ktoré usporadiiva organ zodpovedny za vykon menovej politiky.

V druhej kapitole upriamujeme nasu pozornost na zakladné typy modelov.
Pri kazdom uvadzame vSeobecni charakteristiku, ich vyhody a nevyhody a ukazku
vseobecného modelu.

Nasleduje taziskova ¢ast prace. V nej sa venujeme jednotlivym centralnym
bankam a ich predikénym a analytickym modelom. Pri kazdej krajine uvadzame na-
zov modelu, typ a popis, pricom sa zameriavame na Specifika, ktorymi sa dany model
odlisuje od v8eobecného, uvedeného v druhej kapitole. Poznamenajme, Ze vyber na-
sich modelov je plne konzistentny s realitou, t.j. pri vybere modelov sme komunikovali
so zastupcami centralnej banky danej krajiny. Ti nam poskytli informécie ohladom
aktualnych modelov a nezriedka ndm pomohli i pri zhromazdovani materiélov.

L v liste pre Roya Harroda, jul 1938, prebraté z knihy Economic models at the Bank of England
str. 3



Upozornime eSte na d'alsiu skutocnost. V kazdej centralnej banke existuje
siroky arzenal modelov, ktoré sa pouzivaju. Avsak len niekol'ko z nich (zvicsa 1) vy-
stupuju ako hlavné modely. Ostatné sluzia na tienové predikcie, prip. na kontrolu
vystupov z hlavnych modelov. Zahrnut cely rozsah modelov by bolo velmi naroc¢né,
preto sa v naSej praci venujeme prevazne hlavnym analytickym a predikénym mode-
lom.

Vyber krajin, ktorym sa v praci venujeme, vychadzal z viacerych kritérii.
V préci sa zaoberame Slovenskom a ostatnymi ¢lenmi VySegradskej stvorky (Polsko,
Madarsko a éesko). Zastupené mame malé krajiny (Rakusko a gvajéiarsko) s podob-
nou Struktuarou ekonomiky, ako je slovenské. Na opacnej strane stoja velké krajiny, ako
Francuzsko, Velka Britania a Nemecko. Severské krajiny maja Specifické c¢rty, ktoré
reprezentuji Svédsko a Finsko. Na zaver sa venujeme Furépskej centrélnej banke ako
vedicej institucii tvorby menovej politiky krajin Eurozony.



Kapitola 1

Pouzitie modelov

Model sluziaci na predikciu méze vyzadovat explicitnii ekonomickd struktiaru, ktora
identifikuje kIi¢ové behavioralne parametre a kanaly vo vnitri ekonomiky. Na opacne;j
strane stoja modely sStatistické, bez ekonomickej struktury, sluziace najmé na krat-
kodobé predikcie.

Od dobrého modelu sa ocakéava, ze bude podéavat déveryhodni a kvanti-
tativnu interpretaciu ekonomického vyvoja.Taktiez by mal byt empiricky verifikova-
telny v zmysle realnych dat.

Vychodiskom zakladného modelu je popis kandlov menovej transmisie
a menovej politiky.

Tie st:

e kanal tirokovych sadzieb,

kanal vymenného kurzu,

kanal cien aktiv,

kanal blahobytu,

e kanal sivahy bankového sektora,
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kanal infla¢nych ocakéavani. (Relovsky (2006) [42], str. 5)



1.1 Hist6ria modelovania

Velka hospodarska kriza, tzv. Great Depression, v 30 - tych rokoch minulého storo¢ia
pripravila zivni pédu pre rozvoj makroekonémie. Ekonomovia sa zacali zaoberat pri-
¢innymi savislostami hospodérskeho kolapsu, vychodiskam, ktoré by pomohli dostat
ekonomiku na predvojnovi troven. Coraz Castejsie sa zacali sklonovat pojmy ako
narodné prijmy ¢ hospodarska Statistika.

Prva publikacia, zaoberajuca sa makroekonémiou, bola uverejnené uz v ro-
ku 1933 norskym ekonémom Ragnarom Frischom. V stvislosti s rozvojom makroeko-
némie nemozno nespomenut vyznamného britského ekonéma Johna Maynarda Ke-
ynesa. Keynes bol zastancom zasahu vlady do ekonomiky, ¢i uz zmenou turokovych
mier, alebo zdanovanim. Jeho tedria bola publikované po prvy raz v knihe The Ge-
neral Theory of Employment, Interest and Money v 1936. Hoci bola keynesianska
teoria vystavend kritike nielen zo strany zastancov klasickej ekonémie, myslienka J.
M. Keynesa sa stala zakladom pre vznik neokeynesidanskeho prudu, ktory v ekonomike
preziva dodnes.

Vyrokom: “V dlhodobom horizonte sme aj tak vSetci mftvi,”obhajoval
svoju teoriu v spore s klasikmi. Predstavitelia klasickej tedrie totiz upriamovali svoju
pozornost na strednodoby a dlhodoby horizont, v ktorych ekonomika vykazuje sta-
bilitu. Pre Keynesiancov bol rozhodujuci prave kratkodoby horizont. Vdaka ¢omu
vzniké priestor pre zédsahy monetarnej a fiskalnej politiky.

Ekondémovia nezostali len pri ¢isto teoretickej ¢innosti. Studovanie makro-
a mikroekonémie logicky vyustilo k prvym pokusom o vytvorenie modelu, ktory by
premietal realitu do spleti rovnic a identit. Na zaciatku 50 - tych rokoch sa objavuju
prvé makroekonomické modely.

Prvy rozsiahly narodny makroekonomicky model vytvoril holandsky eko-
ném Jan Tinbergen, ktory ziskal spolu s Frischom v roku 1969 Cenu évédskej risskej
banky za ekonémiu na pamiatku Alfreda Nobela.! “za vyvinutie a aplikiciu dynamic-
kych modelov pri analyzach ekonomickych procesov ”

Dalsim vyznamnym menom, spojenym s rozvojom makroekonometric-
kych modelov, bol americky ekoném Lawrence Robert Klein. Ten skonstruoval prvy
globalny makroekonometricky model Wharton Econometric Forecasting Associates
LINK. V roku 1980 ziskal Klein Cenu évédskej risskej banky za ekondémiu na pa-
miatku Alfreda Nobela “za skonstruovanie ekonometrickych modelov a aplikiciu na
analyzy ekonomickych fluktuécii a politik”.

60 - te roky boli poc¢iatkom pouzivania makroekonomickych modelov v cen-
tralnych bankéch, najmé v zapadnych krajinéch. Predstavitelia monetanej politiky
zacali pri svojich rozhodnutiach brat do tvahy i vystupy modelov.

Od 70 - tych rokov sa do makroekonomického modelovania zacali imple-
mentovat prvky mikroekonémie. Podmienené to bolo najmé skutocnostou, Ze do-
vtedajsie modely vychadzali predovsetkym z korelacie premennych v minulosti a do
tvahy nebolo brané spravanie sa jednotlivych agentov (najmé doméacnosti).

Dnes, v novom tisicroci, patri vyuzivanie Sirokej skupiny makroekono-
metrickych modelov v narodnych bankach k samozrejmostiam. Vyuzitie nachédzaja

Ineoficidlne oznatovani ako Nobelova cena za ekondémiu



najma pri tvorbe prognoz, simulaciach reakcii ekonomiky na Soky, ¢i skiimaniu al-
ternativnych scenarov monetarnej a fiskalnej politiky. Existuje vela typov modelov,
ktoré banky pouzivaju. Niektoré dokonca pri predikciach a simulaciach kombinuju
vysledky viacerych typov. Medzi najpouzivanejsie patria najméa strukturalne, VAR
a v poslednej dobe predovsetkym DSGE modely.

1.2 Proces tvorby menovej politiky

V poslednych rokoch sa centralne banky po celom svete zamerali na inflacné cie-
lenie. Znamena to, Ze sa prostrednictvom menovych inStrumentov pokusaju udrzat
inflaciu na zelanej irovni. Hlavnym nastrojom tejto snahy je predovSetkym trokova
miera. Pre rozhodovanie o jej Grovni st podstatné mnohé aspekty, napr. oc¢akavany
ekonomicky vyvoj doma i v zahrani¢i, produktivita prace a pod. Do rozhodovacieho
procesu sa teda zapajaji modely, ktoré maju ponuknut mozné predikcie pre sucasny
i ocakdvany stav ekonomiky.

Tvorba predikcii centralnych bank vSak nie je zalozené len na vystupoch
z modelov. Cely proces trva niekol’ko dni, dokonca tyzdnov, pocas ktorych sa zapajaju
do diskusie experti z oblasti modelovania, teorie a empirickych studii.

Za smerovanie monetarnej politiky zodpovedd monetarny organ (napr.
bankova rada na Slovensku, vykonna rada vo gvédsku), ktory prijima rozhodnutia na
zéklade vicsiny s dodatoénym zverejnenim nazorov jeho jednotlivych ¢lenov (napr.
Svédska risska banka), alebo bez dodato¢ného zverejnenia (napr. Eurépska centrélna
banka).

1.2.1 Hlavné casti rozhodovacieho procesu

Zverejneniu repo sadzieb predchadza narocény proces spojeny s diskusiami na via-
cerych trovniach?. Prva cast procesu spoéiva v stretnuti, na ktorom sa diskutuje
o roznych rizikadch a alternativach pre vyvoj ekonomiky. Okrem ¢lenov organu zodpo-
vedného za menovu politiku sa stretnutia zucastiuji i pracovnici z oddelenia menovej
politiky. Na zaver sa formuluje skupina alternativnych scenarov, ktoré buda brané
v dalsich ¢astiach do uvahy.

Kratko na to nasleduju stretnutia, ktorych témami st medzinarodnéa si-
tuacia a jej vyhlad, finanéné trhy a sucasny stav ekonomiky. Rozoberaju sa nové
relevantné informécie, nadobudnuté od posledného stretnutia, sleduju sa odchylky
od hlavného scenara, prezentuju sa ¢iastocné vystupy z modelov. Stretnutie financ-
ného trhu je vyznamné z hladiska urc¢enia predpokladaného vyvoja repo sadzby, ktory
je vstupom pri vytvarani predikcii. Taktiez sa bert do tvahy zmeny na finanénych
trhoch od predchadzajiceho stretnutia. Udaje, ktoré charakterizuju stcasny stav eko-
nomiky, nie sii v danom case este dostupné, preto sa na jeho urcenie pouzivaju vystupy
z modelov.

Dalsim krokom rozhodovacieho procesu st predikcie makroekonomickych
veli¢in a detailné predikcie. Zapojené st modely, vytvorené danou centralnou bankou.

2Bozhodovaci proces je podobny v krajinach, ktorym sa v praci venujeme. Vychodiskom je pre
nés Svédsko.



Najskor sa pouzije pohlad od vieobecného ku konkrétnemu, nasledne sa vystup overi
z opacnej strany, t.j. od konkrétneho k vSeobecnému. Do tvahy sa pri tom mozu brat
rozne alternativy vyvoja repo sadzby.

Vystupy, ktoré poskytne model, st prezentované na stretnutiach, poria-
danych organom. Okrem podania novych informacii sa rozoberaji vysledky ziskané
pomocou modelov. Taktiez sa porovnava ich konzistencia. Prezentuju sa i vysledky
po zahrnuti novych informacii do modelov.

Dalsim bodom diskusie st alternativne scenére a rizika. Po odzneni nazo-
rov expertov dochadza k samotnému rozhodnutiu. Po zvazeni vSetkych argumentov
nastava diskusia o ekonomickom vyvoji v nasledujicom obdobi. Kazdy clen vyjadri
svoje stanovisko a smer, ktorym sa ma uberat monetarna politika. Na zaver nasleduje
hlasovanie a prijatie stanoviska vicsiny. Na nasledujici den je zverejnena repo sadzba
a report menovej politiky. V pripade, ak centralna banka pristupuje k zverejiovaniu
podrobnosti hlasovania, publikuji sa o priblizne dva tyzdne.
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Kapitola 2

Typy modelov

2.1 Strukturalne makroekonomické modely

Strukturalne makroekonomické modely patria k najstarsim, ktoré sa zacali pouzivat
ako podporny nastroj monetarnych politik.

V dnesnej dobe existuju viaceré typy tejto skupiny. Delia sa nielen podla
velkosti (od niekolko rovnicovych az po modely s viac ako 100 rovnicami a iden-
titami), ale i Struktiry a tedrie, na ktorej zakladoch stavaju (neoklasicka, neokey-
nesianska alebo ich kombinécia). Dalsie ¢lenenie vzide z toho, v akej forme veliciny
vstupuju do modelu. Prikladom st cyklické (gap) modely, ktoré modelujia odchylky
veli¢in od ich rovnovaznych trendov, oproti ktorym stoja tokovo - stavové modely
s veli¢inami vyjadrenymi v objemoch.

Ich vSeobecnou hlavnou ¢rtou je, ze vychadzaja z makreoekonomickej teo-
rie. Vlastnosti dlhodobého horizontu st odvodené z ponukovej stranky ekonomiky;,
kratkodoba dynamiky z dopytovej. Kratkodoba dynamika byva velmi casto vyjad-
rend tzv. error correction formulaciou. Znamena to, Ze zmena jednej premennej je
vyjadrené ako kombinécia zmien inych premennych a opravného ¢lena. Opravny c¢len
vyjadruje dlhodoby vztah medzi premennymi.

Model byva zvacsa rozdeleny na bloky, napr. dopytovy, ponukovy, cenovy,
monetarny.

V ekonomike posobia domacnosti, firmy, vlada a centralna banka.

2.1.1 Vyhody a nevyhody

Vztahy v tychto modeloch su dané bud na zéklade optimalizicie (napr. v pripade
firiem), alebo identitami z teérie a ad - hoc vztahmi (napr. vztah spotreby a dispo-
nibilnych prijmov). Kritika modelov sa tyka najmé nezahrnutia mikroekonomickych
aspektov, ktoré umoznuju komplexnejsie modelovat spravanie sa a preferencie agen-
tov.

Tento typ modelov byva velmi ¢asto dozadu hladiaci (backward - looking),
t.j. agenti maju len adaptivne o¢akavania. Naopak dopredu hladiace (forward - lo-
oking) modely umoznuju zahrntut pri modelovani aj také skutocnosti ako oc¢akavana
inflacia ¢i ocakavana trokova miera.
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Spominané fakty viedli k zdokonalovaniu strukturalnych modelov a ako
jeden z vysledkov bol pociatok DSGE modelovania (pozri kapitolu 2.2). To vychadza
z traditného makroekonomického modelovania, ktoré doplia o poznatky z oblasti
tedrie vSeobecnej rovnovahy a mikroekonémie.

Kritici makroekonomického modelovania ako takého prisli s alternativou
k makroekonomickym modelom v podobe VAR modelov (pozri kapitolu 2.3). V sucas-
nosti existuje pomerne vela centralnych bank, ktoré pri tvorbe monetarnych politik
pouzivaju stéle strukturalne makroekonomické modely (napr. model ECB - AWM, ra-
kasky AQM, slovensky QPM). Poznamenajme vsak, Ze nezriedka vyskumnici central-
nych bank pracuju na vyvoji DSGE modelu (napr. slovensky DSGE) alebo pouzivaju
pomocné alternativne modely (rakisky faktorovy model HDP ).

2.1.2 Popis strukturidlneho makroekonomického modelu

V nasledujiicej ¢asti popiseme zakladny strukturalny makroekonomicky model.!
Model pozostava z 3 blokov:

1. ponukovy,
2. dopytovy,

3. monetarny.

Ponukovy blok

Ponukova stranka je charakterizovana firmami a ich Cobb - Douglasovou produkénou
funkciou, ktorej vstupmi st praca a kapital.

Y =TKL'?, (2.1)

kde Y predstavuje potencidlny vystup, T" celkovii produktivitu prace, K kapitél, dany
akumuléaciou, a L potencialnu tdroven prace.
Kapital v danom case je dany ako kapital z predoslej periédy znizeny amortizaciou
a zvySeny o investicie.

K =01-0)K_ +1, (2.2)
0 je miera amortizacie kapitalu, K_; je hodnota kapitalu z predoslej periody, I zisk
maximalizujtce investicie.
Firma riesi optimalizacny problém, pri ktorom ma volit velkost vstupov tak, aby
dosahovala ¢o mozno najvyssi zisk.

YP—WL—(r+6+\PK (2.3)

za podmienky B B
Y = TKPL'A, (2.4)

W oznacuje nominalne mzdy, P ceny, A rizikovi prirazku.
Podmienky prvého radu nam urcuji dopyt po faktoroch - kapitéle a praci, z hladiska

IN&8 model vychadza z préce Fagana 2001, [19)].
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dlhodobého horizontu.
Investicie st funkciou investicii z predoslého obdobia, redlnej trokovej miery, HDP,
ako i odchylky od rovnovaznej trovne.

[ =I(I_y,rY,AI) (2.5)

Vyssie uvedené podmienky platia v pripade dlhodobého horizontu, v kratkodobom
horizonte platit nemusia. Produkcia je vtedy urcéené dopytovou strankou ekonomiky.
Produkénéd medzera, teda pripad, v ktorom sa potencialna a realna produkcia nerov-

naji, je definovana ako

Y
Yoar = = (2.6)
Y

Ako sme uz spominali, v dlhodobom horizonte je zamestnanost urcené inverznou
produkénou funkciou, teda:

Y

kde TRE% je detrendovana produkcia?.
Mzdy sa modeluji ako funkcia nezamestnanosti u a detrendovanych cien. Podla teo-
rie by malo platit, Ze so zvySovanim nezamestnanosti mzdy klesaji z dévodu zhor-
Senia vyjednavacej pozicie. Pri vysSej nezamestnanosti su [udia ochotni pracovat aj
za nizsiu mzdu, pretoze existuje dostatocne vysokd ponuka prace, a tym i vysoka
konkurencia.

Zvysovanie cien by malo mat opac¢ny efekt. Vyssie ceny (teda vyssia infla-
cia) znamenaju menej kupenych produktov za ti istt mzdu. Preto si [udia v takomto
pripade zjednévaji vyssie mzdy.

P

Posledné casti, ktoré dotvaraju ponukovy blok, su dve identity pre nezamestnanost
a ceny:

L-1L
U = —= 2.9
- (2.9)
B W
p=r (W’YG”) (2.10)

Dopytovy blok

V kratkodobom horizonte je pre ekonomiku rozhodujica dopytovéa stranka ekono-
miky, preto je produkcia definované ako sticet jednotlivych zloziek dopytu - spotreby,
investicii, vladnej spotreby a ¢istého exportu:

Y=C+1 +G+X—M, (2.11)

2V pripade, Ze je rast ekonomiky sposobeny rastom produktivity vyrobnych faktorov, plati
TREND=T.
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kde C vyjadruje privatnu spotrebu, I investicie, G exogénne dané vladne vydavky,
X export, M import.
Spotreba je uréenéd disponibilnymi prijmami a majetkom domaéacnosti.

C — C(YD]SP,A), (212)

kde Yprsp su disponibilné prijmy domécnosti a A je majetok domécnosti.
Disponibilné prijmy sa daju vyjadrit nasledovne:

Yorse = WL+ pY)(1—t), (2.13)

t predstavuje danové zatazenie domacnosti.
Majetok sleduje vztah:

A=A+ X — M +deficit +1 — 6K (2.14)

Do majetku je zahrnuty i vladny transfér domécnostiam. Predstavuje to tivahu, v kto-
rej vlada svoje zisky zmensené o vladnu spotrebu prerozdeluje naspit domécnostiam.

transfer =tY — G (2.15)

Velkost exportu zavisi od zahrani¢ného dopytu Y* redlneho vymenného kurzu e
a celkovej produktivity faktorov 7"

X = X(Y*,e,T) (2.16)

Naopak mnozstvo importovaného produktu zavisi od doméceho dopytu, daného stuk-
romnou a vladnou spotrebou a investiciami, a realneho kurzu:

M = M(C,G,I,e) (2.17)

Monetarna stranka

Model dotvara monetarna sekcia ekonomiky, ktora vyjadruje dopyt po peniazoch
a vztahy medzi trokovymi mierami. Dopyt po peniazoch zévisi od viacerych faktorov:
nominalnej trokovej miery a produkcie. Cim vysSia je drokova miera, tym mensie
mnozstvo penazi chea Tudia drzat v hotovosti na tuc¢toch. Pri vys$som troku totiz
vznikd moznost vyssieho zhodnotenia penazi pri investovani.

M®* = M*(PY,1), (2.18)

kde 7 je irokova miera.
Realna trokova je rovné nominalnej tirokovej miere, ktora je upravena o inflaciu:

r=i —m (2.19)
Model moze byt dalej doplneny o cenovy blok, ktory sa zvacsa sklada z rozliénych

deflatorov a cenovych indexov.
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2.2 DSGE Model

2.2.1 Co je DSGE

Makroekonomické modelovanie sa v poslednom ¢ase ubera smerom dynamickych sto-
chastickych modelov vSeobecnej rovnovahy, znamych pod skratkou DSGE modely
(dynamic stochastic general equilibrium models). Ich $pecifikom je, Ze vychadzaju
z mikroekonomickych principov.

Zaklady pre vznik DSGE modelov polozil v roku 1982 noérsky ekoném
Finn Erling Kydland spolo¢ne s americkym kolegom Edwardom Christianom Pres-
cottom clankom Twme to build and aggregate fluctuations. Ti v roku 2004 ziskali
Cenu évédskej risskej banky za ekonémiu na pamiatku Alfreda Nobela “za ich prinos
k dynamickej makroekonémii: ¢asové kozistentnost ekonomickej politiky a hnacie sily
hospodarskych cyklov ”. Spominani ekonémovia prisli nielen s prepracovanim Keyne-
sovej teodrie, ale i metody stanovovania parametrov v modeli. K dovtedy pouzivanému
odhadovaniu parametrov sa pridala kalibracia.?

Ako nézov modelov indikuje, ide o Studie, ako sa ekonomika vyvija v Case
(dynamic). Do tivahy sa berti na jednej strane dnesné vplyvy veli¢in na ich vyvoj v bu-
dicnosti, na strane druhej sa do modelu zakomponovavaju oc¢akavania, ktoré hraja
doleziti rolu pri rozhodnutiach v stcasnosti. Slovo stochastic za sebou skryva skutoc-
nost, ze ekonomika je vystavovana nahodnym Sokom (napr. ndhodnym technologic-
kym zmenam, fluktuéciam cien ropy...). Model predpokladé existenciu rovnovazneho
stavu (general equilibrium), v ktorom sa ekonomika nachadza.

DSGE model musi vediet popisat ekonomické prostredie v stulade s mik-
roekonomickou teoriou. Toto prostredie je podla Odora (2008) [41] charakterizované
dolezitymi ekonomickymi aspektmi:

e preferencie - kazdy agent musi mat definované ciele optimalizacie (funkcia uzi-
tocnosti, funkcia zisku),

e technologie - musia byt definované produkéné kapacity,

e institucionalna zékladna - predstavuji institucionalne ohranicenia, pod kto-
rymi ekonomicki agenti interaguju. Ako priklad mozno uviest agentov, ktori ro-
bia svoje rozhodnutia vzhladom na rozpoc¢tové ohranicenia, ktoré je exogénne
predpisané.

Standarnymi agentmi pri modelovani st najmaé:

1. domacnosti

2. producenti

3. centralne banky
4. vlada

5. zahrani¢ny sektor

3Pojem kalibrdcia oznatuje stanovovanie parametrov na zaklade teorie alebo mikroekonomickych
studii. Pouziva sa najmé na odhad parametrov technologie a preferencii.
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Domaéacnosti

Domacnosti sa mézu rozhodovat v dvoch rovinach. Prva rovina - intertemporélna -
predstavuje rozhodovanie domécnosti delit svoje prijmy medzi spotrebu a uspory (t.].
odloZent spotrebu) v zavislosti od viacerych subjektivnych faktorov, napr. preferencii,
funkcie uzito¢nosti, diskontného faktoru a pod.

V druhej (intratempolarnej) rovine zvazuju domécnosti, kol'ko zo svojho
¢asu venuju praci a kolko im zostane volného ¢asu.

Domécnosti maximalizuji svoju diskontovant funkciu uzito¢nosti pri da-
nych ohraniceniach, pontukaju pracu a kupuju tovary a sluzby.

Producenti

Tento typ agentov v sebe zahfiia nielen vyrobcov produktov?, ale i importérov, ktorf
v modeloch otvorenych ekonomik ¢asto vystupuju. Nezriedka sa stretavame s delenim
producentov na vyrobcov medziproduktov (t.j. produktov, vstupujicich do dalse;
vyroby) a vyrobcov findlnych produktov.

Hlavnou ulohou firiem je vyrabat produkty podla svojich technologickych
moznosti, ktoré st charakterizované produkénou funkciou (Cobb-Douglasova, CES,
atd.), prenajimat si pracovnu silu od domécnosti a kapital od drzitelov kapitalu,
stanovovat ceny na zéklade nakladov a marze.

Centralne banky

Podobne ako v realite i pri modelovani sa centralne banky usiluji predovsetkym
o udrzanie inflacie v blizkosti cielovej hodnoty. V krajindch s nezévislou menovou
politikou maja centralne banky ako hlavny nastroj svojej politiky nominalnu tirokovi
mieru, ktorou koriguji mnozstvo penazi v ekonomike. V krajindch menovej tnie,
obzvlast v mensich ekonomikach, vystupuje trokova miera ako exogénna veli¢ina,
a preto nie je vynimkou, Ze centralne banky nie sti zahrnuté v modeli.

Vlada

Vlada vybera rozne typy dani (o.i. nepriame dane, dane z prijmu, dane zo zisku),
ktorymi financuje svoje vydavky. Na jednej strane moéze vystupovat priamo ako dalsi
typ spotrebitela, na strane druhej poskytuje domécnostiam transfery na zvysenie ich
spotreby. V pripade, Ze prijmy vlady si nizsie ako vydavky, vydava statne dlhopisy,
ktorymi rozdiel vykryva.

Zahrani¢ny sektor

Doméca ekonomika je spojena so zahrani¢im prostrednictvom zahrani¢ného obchodu.
Dovéaza importy a vyvaza exporty. Zahrani¢ny obchod sa moéze obmedzovat len na ob-
chodovanie s medziproduktami alebo s kapitdlom. Zahranicie byva zadané exogénne.

4 Pod pojmom produkty budeme uvazovat tovary aj sluzby.
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2.2.2 Vyhody a nevyhody DSGE modelov

Ako sme uz spominali, DSGE modely stavaji na mikroekonomickych zakladoch.
Tento fakt implikuje nasledovné skutoc¢nosti:

e model je schopny identifikovat Soky, ktoré permanentne zasahuju ekonomiku;
e model nespada pod Lucasovu kritiku;?

e model optimalizuje cez funkcie uzitocnosti, ¢o umoziuje zaoberat sa socialnym
blahobytom, odvodenym z preferencii agentov. (Relovsky (2006), [42] str.9)

Model dalej umoziuje analyzovat efekty zmien v preferenciach, techno-
logii, institiciach a vladnej politiky na rovnovazne hodnoty a cyklické vlastnosti
kItic¢ovych endogénnych premennych. Vystupy, ako i formulovanie modelu, déavaju
priestor na formulovanie tzv. ekonomickych pribehov. Rovnice predstavuju matema-
tické vyjadrenie vztahov z ekonomickej tedrie, preto vysledky, ktoré pomocou nich
dostavame, mozno verifikovat a interpretovat pomocou teodrie.

Okrem vyhod pouzitia optimalizacnych modelov existuji samozrejme aj
nevyhody. Optimaliza¢né tvahy agentov v ekonomike vyzaduje simplifikiciu prob-
lému a prijatie silnych predpokladov, ktoré mézu viest k zanedbaniu niektorych rizik.
épeciﬁkécia vztahov medzi premennymi, optimalizacia a restrikcie sposobuji, ze je
model tvoreny mnoZstvom rovnic a identit, ¢im sa stava menej prehladnym. Ne-
zriedka modely obsahuju vyse sto rovnic a identit. S tym stavisi i technickd nérocnost
pri ich zostavovani. Na vytvorenie a rieSenie velkého po¢tu rovnic st nutné personalna
zru¢nost so silnym matematickym a ekonomickym apardtom a kvalitné technické vy-
bavenie.

Kritika tohto typu modelu sa ozyva aj od odporcov tedrie rovnovahy ako
takej. Podl'a nich je pojem rovnovahy pre ekonémiu nepouzitelny, pretoze ekonomika
nemoze reprezentovat uzavrety systém, kedZe je do nej neustale dodavana energia.
Tym padom rovnovaha v pravom slova zmysle nemdze byt nikdy dosiahnuta.

2.2.3 Skoly DSGE modelovania

Pocas vyvoja DSGE modelovania sa vytvorili dva hlavna prady - RBC modely a New
Keynesian modely.

Real Business Cycle modely

RBC alebo Real Business Cycle (realne hospodarske cykly) modely vychadzaja z neo-
klasického rastového modelu. Zastancovia RBC povazuju za hlavné zdroje fluktuacit
realnych veli¢in realne Soky (spésobené technologickym pokrokom) a Soky vladnych
vydavkov. Dalej predpokladaju tplnu flexibilitu cien a miezd, ta zabezpecuje ¢istenie
trhu, a perfektné fungovanie trhov.

5Lucasovou kritikou sa oznacuje kritika klasickych makroekonomickych modelov, ktoré nebrali
do uvahy zmeny vztahov v pripade zmeny hospodarskych politik.
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Kritiky RBC modelov pramenia z viacerych predpokladov pre model. Uz
samotnd uvaha o dokonale konkuren¢nych trhoch sa podstatne vzdaluje od skutoc-
nosti. V ekonomikach nie je zriedkavy vyskyt monopolov (hoci sa vlady pokusaju
pravnymi normami predist ich vzniku), oligopolov ¢ prirodzenych monopolov (cha-
rakteristickych najmé v odvetviach s vysokymi pociatoénymi nakladmi, napr. elek-
trarne, mobilni operatori). Taktiez predpoklad dokonalej racionality agentov nie je
vzdy splneny. Dalsim bodom kritiky su flexibilné ceny a mzdy. Prax vSak dokazuje,
Ze rigidity existuji. Vyjednéavaci miezd nedohoduju mzdy denne podla situécie v eko-
nomike a rovnako sa ceny neprisposobuju hned podla vyvoja dopytu.

Novokeynesianske modely

Druhy priad - New Keynesian (novokeynesianske) modely, ako uz nazov napoveda,
vychadzaji z keynesianskej tedrie, aviak spojenej s neoklasickou mikroekonémiou.®

Rovnako ako v RBC sa predpoklada racionalita agentov (domécnosti a fi-
riem). Zasadny rozdiel je v8ak v tvahach o zlyhaniach trhu. Trh uz viac nie je doko-
nale konkurencny, ale podlicha monopolistickej konkurencii. Cenové a mzdové rigidity
sposobuju, Ze sa mzdy a ceny nedokazu prisposobovat okamzitému dianiu v ekono-
mike. To nasledne v spojitosti s dalsimi zlyhaniami trhu moéze viest k neschopnosti
vytvorenia uplnej zamestnanosti. V niektorych modeloch sa ako pri¢ina vzniku ne-
zamestnanosti uvadza, okrem uz spominaného, i moréalny hazard. Cenové rigidity si
vysvetlované aj tzv. menu costs. ZjednoduSene moZno menu costs chapat ako néa-
klady, spojené s vymenou cenoviek. Keby sa ceny menili vzdy, ako sa zmeni dopyt,
tieto naklady by boli privelmi velké. Preto sa ceny menia az s urc¢itym odstupom
casu.

Vsetky uvedené fakty, najmé neschopnost tplnej zamestnanosti, vytva-
raju priestor pre zasahy politik - fiskdlnej alebo monetarnej. Monetarna politika vSak
nema riesit problémy priamo zmenou ponuky penazi, ale prostrednictvom infla¢ného
cielenia, teda zmenami turokovych mier. Centralne banky sa podla Novokeynesidncov
maju riadit pri stanovovani trokovych mier Taylorovym pravidlom.”

2.2.4  Popis novokeynesidnskeho DSGE modelu

V nasledujiicej ¢asti sa budeme venovat popisu Standardného novokeynesianskeho
DSGE modelu malej otvorenej ekonomiky?®.

Domécnosti su rozdelené na dve skupiny: pracujucich spotrebitelov, ktori
delia svoj prijem medzi spotrebu a sporenie, a podnikatelov, ktori produkujt medzi-
produkty, aby pokryli svoju spotrebu. Podnikatelia st ur¢itou medzitroviiou medzi
klasicky chapanymi domécnostami a firmami. Medziprodukty su dalej predavané do-
macim maloobchodnikom a exportérom. Ti oznacia nediferencované medziprodukty,

6Prvé prace s tymito tvahami priniesli N. Gregory Mankiw a David Romer v roku 1991 v publi-
kacii New Keynestan Economics. Metodologiu novokeynesianskych modelov predstavil v roku 1999
Michael Woodford v Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy.

"Pomenované podla amerického ekonéma Johna Briana Taylora, profesora ekonémie v st¢asnosti
posobiaceho na Standford University.

8V tejto casti vychadzame z prace Brozozu (2009), [13].
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¢im ich diferencuju a predaju producentom finalnych produktov bud doma, alebo do
zahranicia. Diferencované medziprodukty finalni vyrobcovia agreguju do jednodru-
hového vystupu a predaju bud domacnostiam, producentom kapitalu, alebo podni-
katelom. Na trhu posobia dalej producenti kapitalu. Ich hlavnou tlohou je skupovat
nedepreciovany kapital od podnikatelov a finalny tovar od jeho producentov, ktory
nasledne pretransformuju na kapital. Ten sa preda naspat podnikatelom na zabezpe-
¢enie vyroby medziproduktov.

Vlada disponuje prijmami, ziskanymi vyberom dani. Tie vyuziva na finan-
covanie svojich vydavkov. Centralna banka sa pri stanovovani trokovych mier riadi
Taylorovym pravidlom.

Pracujiice domacnosti

Ako uz bolo spominané, nekone¢ne dlho zijice domacnosti maximalizuja sticasni hod-
notu svojej funkcie uzitocnosti pri rozpoc¢tovych obmedzeniach. Na zaklade toho volia
mnozstvo spotreby a prace. Je nutné poznamenat, ze vlastnikmi firiem st jednotlivé

doméacnosti. .
o0 1—oc On
E (lazga) 2.20

rc?%}f O;ﬁ ( 1—o. 140,/ (2.20)

kde ¢; vyjadruje spotrebu, n; pracu, & stupen externych zvykov, 8 diskotny faktor pra-
cujiacich domécnosti. o, je prevratend hodnota intertemporalnej elasticity spotreby,
o, vyjadruje prevrateni hodnotu elasticity ponuky prace. Rozpoc¢tové obmedzenia
pre doméacnosti vyzeraju nasledovne:

Piey + Dy < Wyng + Ry 1Dy —y + 11, (2.21)

kde P, je cenova turoven za spotrebny tovar, D, st vklady domécnosti v ¢ase ¢. Stranu
prijmov tvoria mzdy Wyn,, troky z vkladov v ¢ase t —1 R, 1 D;_; a dividendy, plyntce
z vlastnenia firiem II;.

Co sa tyka prace, kazda domacnost disponuje s kontinuom typov prace
h € [0;1]. Jednotlivé domécnosti patria podla typu do pracovnej unie, ktora urcuje
mzdy pre svoj typ W;(h). Praca sa predava dokonale konkuren¢nému agregatorovi,
ktory typy agreguje do nediferencovanej prace nasledujicou funkciou:

1 L I+pw
ny = (fyD/ nt(h)1+HWdh) (2.22)
0

YD, resp. vp, je podiel domécnosti, resp. podnikatelov, z celkovej populécie (yp+vp =
1), pw elasticita substitucie. Dopyt po praci je dany:

—(A+pw)

nt(h)=7%<wvtéf>) "o, (2.23)

rw

kde W; = ( fol VVt(h)ﬁdh) ) je agregovand mzda v ekonomike.
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Uréovanie miezd sa riadi Calvovym mechanizmom?. Znamen4 to, Ze sa
mzdy reoptimalizuji len po obdrzani signilu, ¢o nastava s pravdepodobnostou (1 —
Ow ). S pravdepodobnostou 6y sa signal neobdrzi a mzda sa ur¢i nasledovne:

Wiyt (h) = TWH(R), (2.24)

kde 7 je rovnovazena miera inflacie.

Podnikatelia

Podnikatelia, rovnako ako pracujice doméacnosti, maximalizuju diskontovani hod-
notu svojej uzitocnosti:

S P _ ¢.P —0c
max By Y B ((Ct feim)! ) , (2.25)
t=0

et 1—o0.

kde Bp je diskontny faktor podnikatelov a ¢’ vyjadruje spotrebu podnikatelov v case
t.
Podnikatelia kryji svoju spotrebu vyrobou medziproduktov, sledujacou Cobb-Doug-
lasovu produkénu funkciu:

?/t = At(kt)antl_a (226)

A; modeluje prostrednictvom AR(1) procesu celkovy exogénny technologicky po-
krok.'® Vydavky tohto typu agentov sii tvorené vydavkami na kapital, mzdami pre za-
mestnancov, vlastnou spotrebou a tirokovymi platbami za existujtice pozicky. Prijmy

ANEwe

Ptcf + Winy + Pk — (1 — 0x)ki—1) + Re—1 L1 = Pwyye + Ly, (2.28)

kde P, oznacuje cenu kapitalu a Py, cenu homogénneho medziproduktu. d; vyjad-
ruje mieru depreciacie fyzického kapitalu.

Producenti

V nasom modeli budeme rozliSovat producentov fyzického kapitalu a producentov
finadlnych produktov. Producenti fyzického kapitalu poésobia na trhu s dokonalo kon-
kurenciou. Producenti finalnych produktov vystupuji v tlohe agregatora. Najskor
odkupia maloobchodnici od podnikatelov nediferencovany produkt, ktory nasledne
oznadia a predaju agregatorom doma i v zahrani¢i. Agregator kupuje od miestnych
a zahrani¢nych malopredajcov diferencované medziprodukty, agreguje ich do tovaru
konec¢nej spotreby.

9 Calvo, G.: Staggered prices in a utility - mazimazing enviroment. Journal of Monetary Econo-
mics 12, 1983.

10V pripade, Ze sa povazuje za zdroj technologického progresu, a teda i ekonomického rastu, len
praca, hovorime tzv. Harrod Neutral produkénej funkcii:

Yt = (k/’t)a(Atnt)l_a (2.27)
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Producenti fyzického kapitalu nakupuja produkty konecnej spotreby a sta-
ry nedepreciovany kapitdl od podnikatelov. Ten v pomere 1:1 premenia na novy
kapital. Zmena findlneho produktu na kapital podlieha nakladom Sk(ZZ’“Ttl)

Kapital v case t je dany rovnicou: ’

by = (1 — 6)key + (1 — S (“” )) . (2.29)

U t—1

Kapital producenti predévaji naspit podnikatelom za cenu Py ;.

Producenti finalnych tovarov predstavuji v nasom modeli agregatorov,
ktori nakupuju diferencované medziprodukty od maloobchodnikov z domova i zo zah-
ranicia, aby ich po agregovani do jedného finalneho produktu predali domécnostiam
a podnikatelom.

Vyroba finalneho tovaru sa da vyjadrit funkciou:

1 1

1 1 1+n
” (nfﬂygzl - n)uily;f) (2.30)

kde yp 4, resp. ypy, predstavuje agregovany medziprodukt od domacich maloobchod-
nikov, resp. zahrani¢nych, pu a n substiticie.

1 L I+pn
YHt = (/ Y (Ju) Fru de) ) (2.31)
0

resp.
1 L I4+pp
- ( / yra(ir) or de) (2.32)
0

Vyrobcovia finalnych tovarov riesia problém minimalizacie celkovych na-
kladov, ¢im urc¢uji dopyt po zahrani¢nych a doméacich medziproduktoch.

min Py ym: + Priyrs (2.33)

YH,YF

za podmienky (2.30). Vysledny dopyt je teda dany ako:

—(+pp)

. P ] %
Yr(Ju) = (#) Ym (2.34)
Hit
Pryi(jr) i
LF
yr(jr) = (%ﬁ) y (2.35)
Fit

P4, resp. Pp; predstavuju agregované cenové drovne domacich medziproduktov,
resp. zahrani¢nych:

1 1 —HH
Py = </ PH,t(jH)“H dJH) ) (2-36>
0

resp.

1 . G2
PF,t — (/ PF,t(jF)Ed]F) (237)
0
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Uloha domaécich maloobchodnikov je skipit nediferencovany medzipro-
dukt od podnikatelov, dat mu znacku, ¢im sa z neho stava diferencovany medzipro-
dukt.

Rovnako ako v pripade miezd plati pri stanovovani cien Calvov mecha-
nizmu. V kazdej peridde meni maloobchodnik cenu s pravdepodobnostou (1 — ),
naopak s pravdepodobnostou 0y signél o zmene ceny neobdrzi, teda nereoptimalizuje
a stanovi ju podla vzorca:

Prv1(Gr) = Pra(u) (1 = Ca)T + Cum—1), (2.38)

kde (g € [0, 1]. Podobna schéma plati aj pre zahrani¢nych maloobchodnikov (alias
importérov). S pravdepodobnostou (1 — fr) reoptimalizuju v ¢ase t ceny, s pravde-
podobnostou 0 volia ceny nasledovne:

Pry1(jr) = Pri(3r) (1 = Cp)T + Cpmi—1), (2.39)

kde (r € [0, 1]. Exportéri su chapani ako maloobchodnici, kupujici doméce nedife-
rencované medziprodukty, ktoré po oznaceni predavaju do zahranicia za cenu v za-
hrani¢nej mene Pp,(jy). V modeli predpokladdme, ze v zahranici platia rovnakeé
podmienky ako v domécej krajine, ¢o vedie k podobnému vyjadreniu dopytu zahra-
nicia po exportovanom tovare:

—(14+u7)

- PhG) ) "

YiiUn) = (157* Yu (2.40)
Ht

kde )

1 1 — Ky
Ppy = (/ Pry(ju)"n de) , (2.41)

0
a

! 1 ik
iy = ( [ iy de) , (2.42)
0

Exportéri sa pri stanovovani cien za exporty riadia opat mechanizmom, ktory dovoluje
reoptimalizovat ceny len v pripade obdrzania signalu, ¢o nastava pre daného exportéra
s pravdepodobnostou (1 — #3;) , v opa¢nom pripade sa cena zmeni na:

Prroa () = Pry (i) (1= ¢)7 + Cumiy), (2.43)
kde ¢3; € [0, 1].

Vlada

V nasom modeli vlada vybera pausélne dane, aby nimi pokryla svoje vydavky, pricom
musi platit pravidlo vyrovnaného rozpoctu.

Neuvazuje sa teda moznost vzniku deficitu, ale vyrovnanost statneho rozpoctu.

Na druhej strane sa casto vyskytuje i pripad, ze vlada nedrzi vyrovnany rozpocet
a rozdiel medzi prijmami a vydavkami kryje vydavanim novych dlhopisov.

Vladne vydavky st povazované za exogénnu velic¢inu.
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Monetarna politika

Monetéarna politika sa riadi Taylorovym pravidlo, ktoré ma zabezpecit v modeli sta-

bilitu. -
Rt—l g}; Ty T I e ©
— = — ¢ 24
i ( Ry ) <<E) (ﬁ ) ‘ (2.45)

kde 7; je definované ako pomer cenovej trovne v rokoch ¢t — 1 a t: m; = Pf .y Sh

nezavislé identicky rozdelené inovacie.
Model treba este uzavriet rovnicami agregacie a rovnicami vyjadrujicimi rovnovahu
ponuky a dopytu. Na trhu medziproduktov musi platit podmienka:

1 1
e — / v (G)dj + / v () (2.46)
0 0

Nominélna hodnota HDP sa rovna:

1 1
P — Pay + / 0Pl ()i o) iy + / Pralim)yraGe)die,  (247)
0 0

kde ¢; je hodnota vymenného kurzu.

2.3 VAR modely

Dalst typ modelov, frekventovane pouzivanym najma v ekonometrii, je vector auto-
regression modely (VAR).

VAR modely sa skloniujia uz od 60 - tych rokov, kedy uz v 1969 bola
pouZita na ich analyzu Grangerova kauzalita. Na vysvetlovanie vzajomnych interak-
cif medzi ekonomickymi premennymi pouzil VAR po prvykrat Christopher A. Sims
v publikacii Macroeconomics and Reality (1980). Vytvoril tak protivihu makroekono-
mickym modelom. Odvtedy sa ich pouzivanie zna¢ne rozsirilo do oblasti modelovania
ekonomik.

Ako i ostatné modely, VAR slazia na predikciu i modelovanie reakcii eko-
nomiky na exogénne Soky.

Struktira VAR modelov je priamociara. Vektor premennych vysvetlujeme
pomocou jeho hodndt v minulosti (laggov). RieSenie tohto modelu spadéa skor do
problematiky ekonometrie a ¢asovych radov.

2.3.1 Vyhody a nevyhody VAR modelu

Pozitivnou strankou VAR modelov je fakt, ze nevyzaduju ziadne silné teoretické zék-
lady a predpoklady. VAR koncepcia nie je viazana teoretickymi podmienkami, vSetky
ekonomické tvahy sa odzrkadluja len vo vybere veli¢in a poc¢tu laggov. Model odha-
Tuje korelacie veli¢in v minulosti, ¢im méa velka vypovedaciu hodnotu o ich spravani
sa.

Vyhodou modelu je, Ze vSetky premenné, ktoré dontho vstupuji st brané
ako endogenné. Tym odpada nutnost modelovanie vyvoja exogénne uvazovanych ve-
licin.
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Pri zostavovani modelu sa potykame s dvomi hlavnymi problémami: vol-
bou optimalneho poétu premennych v systéme a dizkou asového retazca premennych
(lag length). Prvy problém sa zvicsa odstranuje na zaklade poznatkov ekonomickych
teorii, druhy standardnymi ekonometrickymi kritériami (Akaikeho informac¢né, Sch-
wartzovo informacné). V sucasnosti existuji aj iné metody stanovovania spravneho
poctu laggov, napr. publikicia Omara Ozciceka a W. Douglasa McMillina.

Vyber vicsieho poctu laggov nez je optimalne (overfitting) moze viest
podla Liitkepohla k narastu tzv. mean square forecast errors, opacny problém (un-
derfitting) ma za nasledok vznik autokorelovanych chyb modelu. Taktiez plati, ze
zahrnutie privelkého poc¢tu premennych alebo laggov vedie ¢asto k oslabeniu mo-
delu.!!

Okrem uz spominanych technickych tazkosti, vyplyvajtucich zo samotnej
Struktury modelu, sa pri modelovani potykame i s dalsimi. Vzhladom na fakt, Ze
model vychadza z minulych interakcii medzi veli¢inami, predikcia spravania sa mode-
lovanej veli¢iny je spravna len za predpokladu, Ze minulé vztahy medzi premennymi
zostani zachované nielen v stcasnosti, ale i pocas predikovaného obdobia. Tento
predpoklad je pomerne silny, preto sa model pouziva len na predikciu vyvoja v krét-
kodobom horizonte (napr. mesacné a kvartalne predikcie) alebo v st¢innosti s inymi
modelmi (napr. porovnanie progndz vyvoja inflacie ziskanych VAR a makroekono-
mickymi modelmi, Velka Briténia). Dalsou nevyhodou modelu je platnost Lucasovej
kritiky.

f)alej reziduad vystupujice v modeli nemaji vlastnost vzajomnej ortogo-
nality. Z ¢oho vyplyva, ze reziduum v jednej rovnici nemozno charakterizovat ako ok
na vysvetlovani premennt. Na to, aby sa tento nedostatok odstranil, je nutné dode-
finovat systém pomocou dalsich vztahov, predovSetkym z ekonomickej tedrie. Model,
ktory vzide vyslednou kombinaciou, sa oznacuje ako strukturalny VAR model.

Vystupom z modelu moéze byt zaver, ktory je v rozpore s tedriou, ¢o vsak
neznamena, ze je zly. Velmi tazko sa preto nan formuluju “ekonomické pribehy”.

2.3.2 Popis VAR modelu

Struktira VAR modelu zévisi od typu predikcie, na ktory je model uréeny. Neexistuje
predpis, aké veli¢iny by v om mali vystupovat. Jeho zlozenie zavisi od Statistickych
vystupov a intuicie autorov.

Vseobecny model vyzera nasledovne:

Xt = A + BlXt—l + e + BpXt—p + CXt + €, (248)

kde X;, resp. X;_; je vektor endogénnych premennych v ¢ase t, resp. t —i. A je vektor
koeficientov (intercept), B; je matica koeficientov, prislichajica k X;_;, C' je matica
koeficientov pre X;, e; je vektor rezidui.

Ako sme uz uviedli, problém rieSenia tohto systému spada do problematiky
¢asovych radov. Kedze tie nie si cieflom naSej prace, budeme sa im venovat len
okrajovo.

1 Liitkepohl, H.: Introduction to Multiple Time Series Analysis. Springer - Verlag, Berlin 1993.
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Odhadovat rovnicu (2.48) nie je jednoduché. Za tymto uc¢elom sa moze
pouzit viacero metdd napr.:

1. odhadovanie systému rovnic,
2. odhadovanie za pomoci inStrumentalnych premennych,
3. odhadovanie redukovanej formy.

Tretia metoda sa pouziva najcastejsie. Jej nevyhoda je strata kauzality.

Rovnica (2.48) sa da prepisat do redukovanej formy tak, Ze si z rovnice
vyjadrime vektor Xj.
Tymto spdésobom ziskame rovnicu:

Xt = o+ /BlXt—l R /BpXt—p + Et, (249)

kde o = M'A, Bi=M"'Biag=M'te,aM=1-C.

Rovnicu (2.49) mozno riesit klasickymi ekonometrickymi metoédami (napr. OLS).
Ako bolo spominané, problém ortogonality rezidui poméhaju riesit struk-

turdlne VAR modely (SVAR). V praxi to znamena, Ze sa rovnica (2.49) pretransfor-

muje do Struktiry Moving Average reprezentacie:

Xt = Qout + elut_l + e + Qnut_n (250)

Transformacie je volena tak, aby rezidua wu; boli navzajom ortogonalne, ¢im by sa
mohli charakterizovat ako Soky na vysvetlovani premenn.

Na dosiahnutie pozadovanych vlastnosti treba zadat n? restrikcii. "("2_1)
podmienok je danych na zéklade poziadavky ortogonality rezidui, zvysné st odvodené
z ekonomickej teorie.

Styri hlavné metody podmienok pre SVAR modely:

1. Bernankova metoda,
2. Blanchard - Quahova metoda,
3. Galiho metoda,

4. King - Plosser - Stock - Watsonova metoda.
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Kapitola 3

Modely pouzivané v centralnych
bankach vybranych krajin Eurépy

V predchadzajucej kapitole sme popisali vSeobecnti struktiru modelov. V tych na-
sledujucich sa budeme venovat konkrétnym narodnym modelom, ktoré poméhaju
predstavitelom monetarnych politik pri vytvarani predikcii a analyzach roznych sce-
narov monetarnej politiky. Predstavime modely a ich pouzitie, popiSeme ich Specifické
vlastnosti, vychadzajtce z jedine¢nosti danej krajiny.

Je nutné poznamenat, Ze sa v centralnych bankach nepouziva len jeden
model, ale cela skupina, z ktorej kazdy typ slizi na iné ucely. Existuji preto modely
na kratkodobu predikciu (Francuzsko - Mascotte), stredno - a dlhodobé predpovede
(Pol'sko - NECMOD), modely, sliziace na analyzy Eurozény ako celku (napr. Finsko
- EDGE ).

V tabulkach 3.1 a 3.2 ponikame sumérny prehl'ad krajin a modelov, ktoré
sa v stcCasnosti pouzivaju. Za povsimnutie stoji fakt, ze najfrekventovanejsie pouzi-
vané modely st v sucasnosti struktualne modely. DSGE modely sa na predikéné ucely
pouzivaju len v centranych bankach v éeskej republike, Velkej Britéanii, Finsku, Svéd-
sku a Svajdiarsku. V ostatnych krajindch maja skor analytické vyuzitie.

Upozornime este na fakt, ze tabulka obsahuje i modely, ktorym sa v praci
pre obmedzeny rozsah nevenujeme, avSak povazovali sme za dolezité ich spomenut.

Tabul'ka 3.3 potvrdzuje skuto¢nost, Ze autori pri tvorbe modelov siahaju
len po Cobb - Douglasovej a CES produkénej funkcii, pricom Cobb - Douglasova
produkéné funkcia je pouzita castejsie ako CES.

V modeloch sa tiez stretavame s réznymi typmi heterogenity, ktord mé
priniest modelom lepsie vlastnosti. Heterogenitu mozno najst nielen na strane doméc-
nosti, ale sa s nou stretavame i na trhu prace a pri tvorbe ocakivani, ¢o potvrdzuje
tabulka 3.4.
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nazov typ pouzitie

Slovensko

QPM strukturalny model predikcie, simulécie politik
Mad’arsko

PUSKAS DSGE model predikcie, simulécie

NEM strukturalny model analyzy

HI - FI makroekonomicky model predikcia inflacie

Cesko

QPM strukturalny model strednodobé predikcie

G3 DSGE model strednodobé predikcie

Faktorové modely

faktorové modely

kratkodobé predikcie

Pol'sko

NECMOD strukturalny model dlhodobé predikcie

DSGE DSGE model predikcie s bankovym sektorom
Rakiusko

AQM strukturalny model predikcie, analyzy Sokov

Faktorovy model

faktorovy model

v ekonomike
kratkodobé predikcie HDP

Nemecko

DSGE modely DSGE modely analyzy

MEMMOD projekény model predikcia zahfhajica viacero
krajin

Franctzsko

OPTIM VAR model predikcia HDP

MASCOTTE strukturalny model kratkodobé predikcie

Faktorovy model

faktorovy model

kratkodobé predikcie inflacie

Velka Britania

BEQM
RAMSI

DSGE

DSGE model

Bayesovsky VAR model

DSGE model

kvartalne predikcie

analyza makroekonomickych
vplyvov finan¢énej stability
predikcie, analyzy 3 krajin

Tabulka 3.1: Prehlad krajin a modelov
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nazov typ pouzitie

Finsko

AINO DSGE model kratkodobé, dlhodobé predikcie
EDGE DSGE model predikcie pre Eurozonu
Svédsko

RAMSES DSGE model

predikcie, analyzy

BVAR Bayesovsky VAR model kratkodobé predikcie
Svajéiarsko
DSGE - CH DSGE model predikcie, analyzy
ECB
AWM strukturalny model predikcie, analyzy
VAR VAR modely kratkodobé predikcie
DSGE DSGE modely predikcie, analyzy
Tabul'ka 3.2: Prehl'ad krajin a modelov - pokracovanie
Prehl'ad typov produkénych funkcii v modeloch
ndzov kragina  typ
QPM SVK Cobb - Douglasova
PUSKAS HUN CES
NEM HUN CES
G3 CZK CES
DSGE POL Cobb - Douglasova
NECMOD POL Cobb - Douglasova
AQM AUT Cobb - Douglasova
MEMMOD GER Cobb - Douglasova
DSGE GER Cobb - Douglasova
MASCOTTE FRA Cobb - Douglasova
BEQM GBR CES
DSGE GBR CES
AINO FIN CES
EDGE FIN Cobb - Douglasova

RAMSES SVE

Cobb - Douglasova

DSGE - CH  SVI

CES

AWM ECB

Cobb - Douglasova

Tabulka 3.3: Prehl'ad pouzivanych produkénych funkeii
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Heterogenita agentov

ndazov krajina  heterogenita
QPM SVK nie

PUSKAS HUN 4no - doméacnosti
NEM HUN nie

G3 CZK nie

DSGE POL 4no - domaéacnosti
NECMOD POL ano - ponuka prace
AQM AUT nie

MEMMOD GER nie

DSGE GER nie

MASCOTTE FRA nie

BEQM GBR nie

DSGE GBR nie

AINO FIN 4no - doméacnosti

EDGE FIN ano - ocakavania

RAMSES SVE nie

DSGE - CH SVI 4no - domacnosti

AWM ECB nie

Tabul'ka 3.4: Heterogenita modelov
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Kapitola 4

Slovensko

Hlavnym predikénym modelom Narodnej banky Slovenska je:

1. étrukturalny model ekonomiky SR - strukturalny model na predikciu a analyzy
politik.

4.1 Strukturalny model ekonomiky SR

étrukturélny model ekonomiky SR sa zacal pouzivat po vstupe Slovenska do EMU.
Uplatnenie nasiel pri tvorbe predikcii, ktoré sa vyhotovuju dva razy do roka pre
Eurosystém i centralnu banku. Dalej slazi na analyzy roznych typov Sokov a zmien
politik.

Model mozno zaradit medzi stredne vel'ké, dozadu hl'adiace modely. Mode-
luje Slovensko ako mald otvorent ekonomiku. V modeli vystupuji domacnosti, firmy
a vlada. Menova politika je spolu so zahrani¢im charakterizovana exogénne danymi
premennymi. Centralna banka sa vzdala vstupom do Eurépskeho menového priestoru
nezavisle] menovej politiky, ¢o znamené, Ze Groven urokovej miery stanovuje na zak-
lade rozhodnutia ECB.

Ekonomika sa v modeli sklad& z 3 hlavnych blokov: ponukového, dopytového a ceno-

vého bloku.

4.1.1 Ponukovy blok

Rovnako ako vo vzorovom modeli z druhej kapitoly si dlhodobé vztahy ur¢ené na
zaklade ponukovej strany ekonomiky, kratkodobé podla dopytového bloku.
Firmy produkuji agregovany produkt pouzitim Cobb - Douglasovej produkénej fun-
kcie s exogénnym rastom celkovej produktivity. Maximalizujic svoj zisk, uréujia do-
pyt po kapitali a praci z dlhodobého hl'adiska, pricom do uvahy bert naklady na oba
faktory (mzdy, efektivne néklady na kapital - rizikova prémia, deprecicia, trokova
miera).

Potencidlny HDP zavisi od celkovej produktivity faktorov, stavu kapitalu
a potencialnej zamestnanosti. Potencialna zamestnanost je ur¢ena na zaklade NAIRU
a pracovnej sily.
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4.1.2 Dopytovy blok

Dopytovy blok sa zaoberd privatnou a verejnou spotrebou, investiciami a cistym
exportom. Domécnosti ur¢uji sukromni spotrebu, vlastnia kapital a vladne dlhopisy,
pontiikaju pracu.

Sukromné spotreba je funkciou disponibilnych prijmov a naakumulova-
ného bohatstva. Bohatstvo je uréené cistymi zahrani¢nymi aktivami, zasobou kapi-
talu a vladnym dlhom.

Vlada sa riadi fiskilnym pravidlom, ktoré ma zabezpecit udrzanie vlddneho dlhu.

Prepojenie dopytovej a ponukovej strany ekonomiky sa uskutoc¢nuje na
jednej strane cez kapital, na druhej strane cez export a celkovii produktivitu vyrob-
nych faktorov, stvisiacimi s realnou konvergenciou ekonomiky.

4.1.3 Cenovy blok

Cenova uroven sa diferencuje na niekol’ko deflatorov podla zloziek HDP. Centralnym
deflitorom v modeli je deflator HDP, ostatné deflatory st z neho odvodené.
Dlhodobé cenova troven vychadza z jednotkovych nakladov na pracu, zahrani¢nych
cien importov a exportov, exogénneho vymenného kurzu produkénej medzery.

Blok cenovej tirovne je prepojeny s dopytovym blokom prostrednictvom
miezd. Pri zvySovani cien si [udia vyjednavaja vacsie mzdy, tie sa odrazia v disponi-
bilnych prijmoch a nasledne v spotrebe. S ponukovou stranou ekonomiky sa spojenie
uskutociiuje cez nerovnovahy na trhu prace.
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Kapitola 5

Mad arsko

Madarska narodna banka vyvinula a pouziva pri tvorbe svojej monetérnej politiky
nasledujice modely:

1. PUSKAS - DSGE model na predikciu a simulacie;

2. NEM - strukturdlny makroekonomicky model, sltziaci na predikciu a simula¢né
analyzy;

3. HI - FI - makroekonomicky model na predikciu inflacie.

5.1 PUSKAS

Madarsky PUSKAS modeluje Madarsko ako malu otvorent ekonomiku.

Model mé dve prevedenia. Prvé zodpovedd monetarnej politike v rokoch
1996 - 2001, ktora bola zamerané na udrzanie vymenného kurzu v zadanom intervale
okolo cielovej hodnoty vymenného kurzu. Druhé prevedenie je spéaté s prechodom
politiky na infla¢né cielenie roku 2001. Rozdiel medzi nimi je len v pouzitom mone-
tarnom pravidle.

PUSKAS je Specificky i zaclenenim tzv. adaptivneho uciaceho mecha-
nizmu, ktory umoziuje modelovat i deflaciu, ktord sa v Madarsku v poslednych
rokoch vyskytovala.

Agenti v ekonomike st rozdeleni na domécnosti, firmy, vladu, centrélnu
banku a zahranicie.

Trh findlnych produktov je rozdeleny na 2 sektory - sektor domacich fi-
nalnych produktov a sektor finalnych produktov uréenych na export.

5.1.1 Doméacnosti

Domécnosti sa delia v PUSKAS podobne ako vo svajciarskom DSGE - CH na 2
skupiny: optimalizujice a neoptimalizujice. Okrem aktivnych ROT (dalej len ROT
z ang. rule of thumb consumers) domécnosti vystupuji v neoptimalizujicej skupine
i dochodcovia.

Optimalizujice domacnosti st vlastnikmi préce a kapitalu. Okrem toho
volia aroven spotreby, bezrizikovych dlhopisov, investicii a kapitalovej vyuzitelnosti.
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Su vlastnikmi firiem. KedZe kazda doméacnost disponuje diferencovanou pracou, i mz-
dy sa medzi sebou lisia. Kvoli tomu vstupuje do rozpoc¢tového ohranic¢enia na strane
prijmov vladna podpora, ktorda vyrovnava rozdiely medzi prijmami. Nésledok toho
je, ze domécnosti volia rovnakt alokdciu spotreby. Pre porovnanie podotknime, Ze
s rovnakym problémom sa vysporaduva ¢esky G3 zaclenenim poistovni miezd vid
6.1).

Optimalizujice i aktivne ROT domacnosti patria do pracovnej tnie, ktora
urcuje mzdy na zaklade maximalizicie vaZzeného priemeru funkcie bohatstva oboch
typov domécnosti.

Maximalizacia vSak neprebieha v kazdej peridde, ale na zaklade Calvovho
mechanizmu. Calvova schéma v PUSKAS-e v pripade neobdrzania signalu je mierne
modifikovana oproti uvedenej vo vzorovom modeli. Mzda v danej peridéde je vtedy
dané mzdou z predoslého obdobia, upravenou o vnimant inflaciu v danej a aj predosle;j
periode.

Vnimana inflacia sa modeluje vnimanou inflaciou z predoslého obdobia
a adaptivnym mechanizmom ucenia sa, vyjadrenym rychlostou ucenia sa a rozdielom
siucasnej inflaicie a vnimanej inflacie predoslého obdobia. Zaclenenie tohto mecha-
nizmu zlepsuje vlastnosti modelu oproti modelu bez neho. Model je schopny vysvetlit
dlhodobé pohyby inflacie bez dodania exogénnych Sokov.

Aktivne ROT domacnosti mini vSetky svoje prijmy na spotrebu. Vysoka
volatilita odpracovanych hodin vedie k vyssim fluktuaciam spotreby. Z doévodu znize-
nia volatility spotreby je model doplneny o upravovacie naklady a déchodcov, ktorych
spotreba je nezavisla od mnozstva odpracovanych hodin. Rovnako v ich prijmoch fi-
guruje Statna podpora.

Spotreba ddéchodcov je modelovanéa podla tzv. Svajéiarskej indexovej for-
muly. Ich spotreba je dana vazenym priemerom mzdovej a cenovej trovne.

5.1.2 Producenti

Produkcia podlieha viacstupnovej strukture. V prvom kroku sa vyrobi medziprodukt
CES produkénou funkciou, kombinujtcou pracu a importy. V druhom kroku sa kom-
binuje medziprodukt a kapital.

Naklady na produkciu st z dévodu zjednoduSenia vypoctov povazované za fixné pre
dané odvetvie priemyslu. Posledny krok predstavuje CES agregaciu medziproduktov
z druhého kroku.

Uvedené postupnost plati rovnako pre produkciu domacich finalnych pro-
duktov, ako aj pre produkciu tovarov urc¢enych na export. Rozdiel je len v poziadavke
vyssieho vstupu importov na vyrobu finalnych produktov pre export. Tym sa umoz-
nuje sledovat spolo¢ny vyvoj importov a exportov.

Urcovanie cien findlnych tovarov pre doméci i zahrani¢ny trh sleduje po-
dobny mechanizmus ako mzdy. Firmy bud optimalizuju ceny, alebo ich upravuju
pomocou vnimanej inflacie.
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5.1.3 Vlada

Vldda ma na strane svojich vydavkov vladnu spotrebu a mzdy dochodcov, na strane
prijmov pausalnu dan od optimalizujacich doméacnosti.

5.1.4 Centralna banka

Centralna banka sa riadi dvomi reakénymi funkciami: prvé zodpoveda jej cieleniu !,
druhé Taylorovmu pravidlu.

5.1.5 Zahranicie

Zahranicie je charakterizované dopytom po exportoch, ktory je urceny ad - hoc rov-
nicou.

5.2 NEM

Prvé snahy o vytvorenie NEM (A Negyedéves Elérejelzé Modell) vznikli uz v roku
1999. Prva ucelena verzia vznikla o $tyri roky neskor. Od roku 2004 uz NEM slazi ako
hlavny model na predikcie a simulac¢né analyzy. Model patri k stredne velky modelom
s gapovou Strukttrou.

NEM predstavuje kombinéciu neokeynesianskeho spravania sa ekonomiky
v kratkodobom horizonte s neoklasickymi ¢rtami v dlhodobom horizonte. Znamené
to, Ze z dlhodobého hladiska existuje rovnovaha v ekonomike, ktora sa odvadza z jej
ponukovej strany. V kratkodobom horizonte rovnovaha nie je dosiahnuté, existuju
dynamiky, ovplyvnené dopytovou stranou.

Dlhodoby rast ekonomiky je spésobeny rastom technologie prace, demog-
raficky danou pracovnou silou a NAIRU.

Model sa sklada zo Siestich blokov: ponukového, dopytového, cenového
a mzdového, z bloku zahrani¢ného obchodu, fiskdlneho sektoru a monetarneho sek-
toru.

5.2.1 Ponukovy blok

Vstupnymi faktormi produkcie st Standardne praca a kapital. Kvoli nedokonalej sub-
stitucii tychto faktorov je produkcia charakterizovand CES produkénou funkciou, ¢o
pre madarské udaje potvrdzuje viacero Studii.

Firmy riesia podobny optimaliza¢ny problém, ako je popisany v druhej
kapitole. Jeho vystupom je dopyt po vyrobnych faktoroch v dlhodobom horizonte.
Hoci sa optimalizacnym spravanim riadi len stkromny sektor, rovnica pre produkciu
vyjadruje agregovany vystup sikromného i verejného sektoru. Dovodom je podla
autorov modelu to, ze vystup sikromnych producentov nie je mozné presne merat.

Kapital sa deli na sikromny a verejny. Stikromny je dany optimalizaciou
zisku, verejny je urceny na zaklade exogénnych vladdnych investicii.

Zodpoveda bud rezimu cielenia vymenného kurzu, alebo rezimu cielenia inflacie.
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Zamestnanost podlieha rovnakej diferenciacii ako kapital. Taktiez je stuk-
romna odvodena z podmienok prvého radu funkcie zisku a verejna vystupuje exo-
génne.

5.2.2 Dopytovy blok

Dopytovy blok sa ¢leni na dopyt doméacnosti a vlady, investicie, zmeny v zasobéch
a Cisty export.

Spotreba domaéacnosti vystupuje ako funkcia disponibilnych prijmov, fi-
nanéného majetku a nehnutelnosti.
Vladna spotreba aj zmeny v zasobach st zadané exogénne.
Investicie su roz¢lenené na firemné a vladne invsticie, a investicie doméacnosti, z ¢oho
posledné dve spominané predstavuji exogénne veli¢iny.

5.2.3 Cenovy a mzdovy blok

Ako hlavné komponenty cenového a mzdového bloku vystupuja HDP deflator a Phil-
lipsova krivka, spotrebitel'ské ceny, ceny exportov a importov, ceny firemnych inves-
ticii a nehnutelnosti, mzdy a naklady na kapital.

Najdolezitejsim cenovym mechanizmom podla autorov je Phillipsova kriv-
ka, ktord odréza nedokonalosti trhu do cien. Rovnica Phillipsovej krivky je dozadu
hladiaca (backward looking). Cena, ktort stanovuju vyrobcovia, sa uréi o marzu
nad marginalnymi ndkladmi. Marza pozostava z dvoch zloziek: fixnej marze a ¢asovo
premennej marze. Pritomnost ¢asovo premennej zlozky je sposobend fluktuaciami ag-
regovaného dopytu, ktoré st imerné fluktuaciam produkénej medzery. HDP deflator
zévisi v dlhodobom horizonte od jednotkovych nakladov na pracu.

Spotrebitelské ceny zahifnaja jadrova inflaciu a index spotrebitelskych
cien (CPI). Prva spominana je v dlhodobom horizonte vazenym priemerom HDP
deflatora a hrubych cien priemyslenych importov. CPI vystupuje nasledne ako va-
zeny priemer jadrovej inflacie, indexov cien potravin, administrativnych cien a cien
pohonnych hmét.

Mzdy si dohaduju firmy so zamestnancami. Vyslednd mzda zavisi od
marze, produktivity prace, miery nezamestnanosti a technologického pracovného po-
kroku. Mzdy vo verejnom sektore st v pripade predikcii uvazované exogénne, pri
simulaciach existuju korelacie medzi mzdami vo verejnom a stukromnom sektore.

Néklady na kapitél st ovplyvnené dlhodobou trokovou mierou, prémiami,
cenami firemnych investicii, HDP deflatorom a firemnymi danami.

5.2.4 Zahrani¢ny obchod

Zahrani¢ny obchod sa sklada z exportu a importu.

Export v dlhodobom horizonte zavisi od zahrani¢ného dopytu a cenovej konkuren-
cieschopnosti. Okrem tychto premennych vystupuje v rovnici pre objem export aj
integra¢na premennd a trend.
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Integracnd premenna odréza produktivny rozvoj v ekonomike a je vy-
jadrenéd pracovnym technologickym procesom. Casovy trend odréza zintenzivnenie
obchodovania.

Objem importov zavisi od dopytu po nich a konkurencieschopnosti vzhla-
dom na domace tovary.

5.2.5 Fiskalny blok

Strana prijmov fiskalneho sektora pozostava zo Styroch komponentov: dani z prijmu,
socialnych prispevkov, dani z pridanej hodnoty a ostatnych zloziek (napr. korporatne
dane, transfery EU).

Vydavky st tvorené 5 zlozkami: hrubymi priamymi vydavkami, vladnymi
investiciami, transfermi domacnostiam v hotovosti, arokovymi platbami a ostatnymi
zlozkami.

Pri predikciach sa neuvazuje o podmienke solventnosti.

5.2.6 Monetarny blok

Opét sa rozlisuje, na aky ciel je model vyuzity.
Ak sluzi na predikciu, trokova miera i vymenny kurz st dané exogénne. MozZe to
stvisiet i s faktom, ze Madarsko je pred vstupom do Eurozony, a teda musi spliiat tzv.
Maastrichské kritéria. Urokova miera teda nemoze dosahovat prilis odlisné hodnoty
od krajin Eurozony. S tym je implicitne spéta i troven vymenného kurzu.

Na simula¢né tcely je irokova miera riadend Taylorovym pravidlom a vy-
mennny kurz UIP.

5.3 HI - FI model

HI - FI model je jednostranne zamerany na predikciu vyvoja inflacie. Patri ku skupine
modelov, na zaklade ktorych vznikaju oficialne predikcie, ktoré st neskor zverejiiované
v infla¢nych reportoch. Typovo ho mozno zaradit k Strukturdlnym makroekonomic-
kym modelom. Rovnako ako pri nich, vyvoj z hladiska dlhodobého horizontu zévisi
od ponukovej stranky ekonomiky, na kratkodobi dynamiku ma najvacsi vplyv vy-
voj dopytu. Zéasadny rozdiel medzi HI - FI a strukturdlnymi modelmi, ktorymi sa
zaoberame v nagej praci, je jeho velkost. HI - FI sa sklad4 z dvoch rovnic:

1. kointegra¢ny vztah pre vyvoj inflacie v dlhodobom horizonte;

2. error correction formulécia, popisujuca dynamiku inflacie v kratkodobom hori-
zonte.

Ako inflacia sa v modeli uvazuje spotrebitel'sky cenovy index (dalej CPI = cosumer
price index).

Nosné myslienka modelu je, Ze spotrebitelské ceny a ich pohyby zavisia predovsetkym
od vyvoja nakladovych faktorov, ¢ize nédkladov na vyrobu daného tovaru (napr. tro-
kova miera, mzdy, ... ). Snahou autorov je teda modelovat prenos zmien nakladovych
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faktorov na ceny (tzv. pass - through efekt). Nakladové faktory vystupuja v HI - FI
ako exogénne premenné.

Vzhladom na heterogenitu spotrebitelského kosa museli autori pristupit
k agregovaniu niektorych poloziek. 143 individuédlnych produktovych skupin sa spojilo
podla néakladovej $truktury do 43 homogenizovanych podskupin.

5.3.1 Dlhodoby horizont

Vyvoj CPI pre kazdu zo 43 podskupin popisuje Cobb - Douglasova funkcia s konstant-
nymi nakladovymi elasticitami. Vstupmi do nej st jednotlivé cenové indexy nakla-
dovych faktorov, vyjadrené v tzv. prirodzenych jednotkéch (napr. index priemernej
mesacnej mzdy), faktor normalizacie nakladov k cendm, marza a parameter zmeny
produktivity prace. Parameter zmeny produktivity prace by mal byt zaporny, pretoze
zvysSenie produktivity prace mé pozitivny vplyv na naklady, v zmysle ich zniZenia, ¢o
by sa malo rovnako odzrkadlit v cenéch. Ceny za importy, ktoré vstupuju do vyroby
daného produktu, st preratané pomocou daného vymenného kurzu na forinty.

5.3.2 Kratkodoby horizont

Ako uz bolo uvedené v predoslom texte, kratkodoba dynamiky je charakterizovana
error correction formulaciou, ktorda modeluje zmeny cenového indexu. T4 zavisi od
laggov jednotlivych cenovych indexov nakladov, zmeny produktivity préace a rezidui
z kointegrac¢nej rovnice. Problém v odhade tejto rovnice tkvie v 4 charakteristikach
modelu:

1. Trva dlhy cas, kym sa naklady prenesa do cien.

2. Rychlost pass - through individualnych nékladovych faktorov je odlisna.

3. Koeficienty laggov zmien néakladov moézu byt len pozitivne.

4. Koeficienty laggov zmien nakladov st nezavislé. (Varpalotai (2004) [50], str. 9)

Prvéa charakteristika mé za nasledok velky pocet laggov, ktoré musia byt brané do
uvahy. Pomalost procesu je spésobena oneskorenymi reakciami producentov, predaj-
cov a zakaznikov. Druhd ¢rta suvisi s rozlicnou Struktturou trhov. Pozitivnost pa-
rametrov je odvodena z interpretécie koeficientov pri ivahe ich parcialnych zmien.
Nezavislost parametrov sa uvazuje v ¢asovej rovine, v ktorej st vplyvy zmien nakladov
rozne.

Pri odhadovani dynamiky autori doplnili Standardnid met6du najmensich
Stvorcov o kritérium hladkosti parametrov za podmienky ich nezdpornosti, ¢im sa
vysporiadali s problémami, ktoré im priniesli hore uvedené charakteristiky:.
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Kapitola 6

Cesko

Ceska narodna banka pouziva ako podporny prostriedok pre tvorbu prognéz viaceré
modely. Najhlavnejsie stu:

1. G3 - DSGE model na strednodobt predikciu;

2. QPM - neokeynesiansky gapovy model, sluziaci na predikciu produkénej me-
dzery;

3. Faktorové modely - sliziace na kratkodobu predikciu HDP.

Okrem vyssie spominanych modelov st pouzivané v CNB aj jednorovni-
cové linearne regresné modely, ktoré sa upriamuju len na jednu premennt, preto su
pouzitelné len v kratkodobom horizonte. Ide napr. o odhad vyvoja jadrovej inflacie
alebo rastu exportu.

V rokoch 2002 az 2008 slizil ako hlavny predikény model QPM - novokey-
nesiansky gapovy model. V roku 2007 sa zacalo s overovanim DSGE G3 vzhladom

ku QPM.

6.1 G3

G3 predstavuje DSGE model, ktory nastipil v roku 2008 na miesto QPM v tlohe
hlavného predikéného modelu. Zahtha v sebe Standardné prvky tohto typu modelov,
rozsirené o $pecifiki spojené s ¢eskou ekonomikou.

V modeli vystupuje nielen samotné Cesko, ale i kontinuum zahrani¢nych
krajin, ktoré vytvara zvysok sveta.

Rast ekonomiky je dany exogénnym rastom produktivity préce.

Model je zaujimavy najmé stranou spotrebitelov, kde vystupuji napr. poi-
stovne miezd, dealer zahrani¢nych dlhopisov alebo vSeobecné vyjadrenie akumulacie
kapitalu.

6.1.1 Domaéacnosti

Domacnosti vytvaraji dopyt po finalnych produktoch, ponikaju pracu, vlastnia ka-
pitéal, obchoduju prostrednictvom dealera (FOReign EXchange = FOREX ) na trhu
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s cennymi papiermi v medzinarodnej mene. Okrem toho mozu vlastnit aj cenné
papiere v domacej mene. Tento postup umoziuje sledovat rézne cenové elasticity
exportov a importov. Kvoli zjednoduseniu sa zahrani¢ny obchod uskutociuje v tzv.
zahranicnej mene (Intenational Currency).

Mzdy st stanovené podla Calvovho mechanizmu. Znamené to teda, Ze cast
domaécnosti obdrzi signal na reoptimalizaciu miezd, zvySok upravuje mzdy podla pre-
doslého obdobia. Vznika tu teda priestor pre heterogenitu domacnosti nielen v mzde,
ale i praci, majetku a spotrebe. Riesenim je jednoperiédové poistenie, ktoré mé chra-
nit proti riziku neobdrzania signalu. V pripade nereoptimalizécie dostéava doméacnost
od poistovne urcitu ciastku. KedZe sa v modeli uvazuju rizikovo averzni spotrebi-
telia a férovo stanovené poistné, poistia sa vSetci. To méa za nasledok odstranenie
heterogenity zo spotreby a drzby aktiv, avSak v zarobenych mzdach a praci zostava.
Optimaliza¢ny problém spotreby a drzby aktiv sa riesi oddelene ako problém miezd
a prace.

V rozpoc¢tom ohrani¢eni domécnosti sa na strane vydavkov okrem spot-
reby a kupy novych dlhopisov nachadza i investicny plén vytvoreny v ¢ase optimali-
zécie, veduci k zvysSeniu produktivnej kapacity po T+ 1 peridédach.

Funkcia uZitocnosti volného ¢asu, resp. prace, sa riadi celoekonomickym
stochastickym procesom. Zaclenenie tohto prvku sivisi s lepsou replikaciou prechodo-
vych ekonomik, medzi ktoré sa radi i Ceska republika. Casovo premenny ¢len, suvisiaci
s participaciou domacnosti na trhu prace, ma pomoct pri uprave dlhodobej elasticity
intertempotalnej substitucie, ktora bola pri klasickej funkeii uzitocnosti prilis velka.

Rovnica akumulacie kapitalu je oproti ostatnym modelom spominanym
v naSej praci viac vSeobecné. Kapital v danom case je CES funkciou kapitalu z pre-
doslej periody a finalneho investicného planu, ovplyvneného Sokom produktivity aku-
mulécie kapitalu. Zlozitejsie vyjadrenie kapitalu umoznuje zaclenit d'alsiu ¢rtu precho-
dovych ekonomik, v ktorych dochédza k vymene starého kapitalu za produktivne;jsi.

Diferencované praca sa agreguje sprostredkovatelmi zamestnania.

Ako bolo spominané, doméacnosti méze obchodovat cez FOREX dealera
so zahraniénymi dlhopismi. Ten je zijaci len dve periody; pocas prvej nakupi pre
domacnosti aktiva, pocas druhej rozdeli platby.

6.1.2 Producenti

Produkcia v G3 je dvojstupnova. Domace medziprodukty vznikaji CES technologiou
pouzitim préace a kapitalu a st urc¢ené pre domacich vyrobcov finalnych produktov.
Ceny medziproduktov podliehaju Calvovmu mechanizmu.

Importéri nakupuja zahranicné exporty, ktoré agreguji bez nakladov do
importovaného medziproduktu. V modeli vystupuju tri elasticity substiticie. Prva sa
tyka konkurencie exportérov tej istej krajiny a je zacClenenéd z ddvodu rigidity cien,
druha vyjadruje konkurenciu medzi importami z roznych krajin a hré rolu pri usmer-
neni medzinarodného dopytu. Posledné riesi konkurenciu medzi domacimi a impor-
tovanymi medziproduktami.

Finalne produkty sa delia na tovary na sukromni spotrebu, investicie,
export a vladnu spotrebu. Finalne produkty urc¢ené pre privatnu spotrebu a na export
vznikaji CES technoldgiou, ktorej vstupy st doméace a importované medziprodukty.
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Produkty pre vladu st vyrabané len z domacich medziproduktov. Investicie st kom-
pletne exportované.

Trh exportov charakterizuje monopolisticka konkurencia, zatial ¢o produ-
centi ostatnych typov produktov podlichaji dokonalej konkurencii.

6.1.3 Vlada

Prijmy vlady st tvorené priamymi a nepriamymi danami, socidlnym a zdravotnym
poistenim. Financované st nimi vlddna spotreba a transfery domacnostiam. Z dévodu
simula¢nych cviceni autori prevzali neutralne fiskalne pravidlo, v ktorom je podiel
nominalnych vladnych vydakov k HDP modelovany pomocou svojej cielovej hodnoty
a fluktuacii okolo nej.

6.1.4 Centralna banka

Monetarna politika sa riadi log - linearnym predikénym pravidlom, ktoré zohl'adnuje
infla¢né cielenie centrélnej banky.
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Kapitola 7

Pol'sko

Pol'ska centralna banka pracuje pri svojich rozhodnutiach prevazne so 4 modelmi:

1. DSGE model - novokeynesiansky DSGE model s bankovym sektorom na analyzy
a simulécie;

2. NECMOD - strukturalny makroekonometricky model na dlhodobt predikciu
a tvorbu oficialnych predikeif;

3. NSA - agregovany Strukuralny model transmisného mechanizmu;
4. MSMI - strednodoby kvartalny strukturalny model inflacie.

Modely 3. a 4. sluzia prevazne na pripravu tienovych predikeii, preto sa im dalej
nebudeme venovat.

7.1 DSGE model

Pol'sky DSGE model (dalej PDSGE) je modelom malej otvorenej ekonomiky s banko-
vym sektorom. Dovod zaclenenia bank do modelu spociva vo vzniku finanénej krizy,
ktord sa naplno rozvinula v roku 2008. Charakteristickd bola nielen celosvetovym
poklesom dopytu, a tym i vyroby, ale aj investovanim bénk do toxickych aktiv, ¢o
viedlo implicitne k neochote bank poskytovat nové pozicky domécnostiam a podni-
katelom. Pol'ské banky sice neobchodovali s toxickymi aktivami, avSak pod tlakom
zahrani¢nych faktorov zvysili ndklady na pozi¢iavanie si penazi. Utrpel taktiez medzi-
bankovy trh, na ktorom sa vyrazne znizil objem finan¢nych operacii. Autori modelu
prave preto povazovali za potrebné nevynechat bankovy sektor.

PDSGE je ticelny model, ktory umozinuje okrem klasickych analyz aj sku-
manie spravania sa ekonomiky v pripade Sokov vo finanénom sektore (Soky loan-to-
value ratio, Soky zniZzenia mnozstva vkladov, resp. averov) vdaka zahrnutiu bank do
modelu. Moze teda lepsie popisovat ekonomiku v Gase recesie.

PDSGE spada do kategérie novokeynesianskych modelov s cenovymi a mz-
dovymi rigiditami a finanénym trenim. Agenti sa delia na domécnosti, podnikatelov,
vladu, centralnu banku a banky.

Na trhu tiez posobia sprostredkovatelia tiverov a vkladov.
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7.1.1 Domacnosti

Domécnosti sa delia na tri skupiny: trpezlivé, netrpezlivé doméacnosti a podnikate-
Tov. Navzajom sa odlisuju hodnotou diskontného faktora, vystupujiuceho vo funkeii
uzito¢nosti. Vyznam rozdelenia doméacnosti na spominané typy vidime v moznosti
modelovania heterogenity ich spravania sa. Trpezlivé domacnosti uprednostiiuju od-
lozent spotrebu, ¢o uskuto¢nuji pomocou vkladov. Netrpezlivé domécnosti davaja
vacsiu vahu stacasnej spotrebe, ktort kryji nielen mzdami, ale i pézickami. Delenie na
podnikatelov pomaha modelovat vyrobu prostrednictvom optimalizacie tzitku z na-
slednej spotreby.

Trpezlivé domécnosti maximalizuji svoju diskontovant hodnotu funkcie
uzitoCnosti podobne ako v ukédzkovom modeli. Do funkcie uzitocnosti je zaclenené
vlastnictvo nehnutelného kapitalu, ktorého mnozstvo si volia. Kazda z domécnosti
podla daného typu patri do pracovnej tnie, ktorej svoju pracu predavaju.

Prijmy trpezlivych domacnosti plyna zo mzdy, vkladov z predoslého ob-
dobia, ktory je troceny trokovou mierou od komerénych bank, a ziskom z firiem®.
Vydavky st tvorené spotrebou, novymi vkladmi, investiciami do nehnutelného kapi-
talu a pausalnou danou.

Netrpezlivé doméacnosti rovnako maximalizuju diskontovant hodnotu funk-
cie uzito¢nosti. Rozdiel v8ak predstavuje diskontny faktor, ktory je v pripade netr-
pezlivych domacnosti mensi ako pri trpezlivych. Netrpezlivei vystupuji na trhu ako
dlZnici, pozi¢iavaju si finanéné prostriedky od sprostredkovatelov tveru.

Vydavky na spotrebu, investicie do domového kapitélu a troky z dlhu st
dlhu do budicna, a tym i nemoznosti hrania tzv. Ponziho hry, musia byt drokové
platby mensie ako je hodnota nedepreciovaného majetku nehnutelnosti nasobené tzv.
loans to value ratio.

Podnikatelia st $pecialnym typom domécnosti, ktori sa pohybuju na hra-
nici medzi domacnostami v pravom slova zmysle a vyrobcami. Hnacim motorom
vyroby medziproduktov je optimalizacia uzitku podnikatelov.

Podnikatelia taktiez ako domacnosti maximalizuju diskontovant hodnotu
funkcie uzito¢nosti. Ta vsak zavisi len od spotreby. Kvoli financovaniu spotreby vy-
rabaji medziprodukty, ktoré predavaji maloobchodnikom. Vyroba je vyjadrena pro-
dukénou funkciou, ktorej vstupy st praca, fyzicky kapital a miera uzito¢nosti kapi-
talu. Uzito¢nost kapitalu sa da dodatoénymi nakladmi menit. Technicky pokrok je
exogénna veli¢ina a vyjadruje efektivitu celkového kapitalu.

Rozpoctové ohranicenie podikatelov dava do rovnosti spotrebu, naklady
na mzdy a nékup fyzického kapitalu, naklady na zmenu miery uzito¢nosti kapitalu

vvvvv

7.1.2 Producenti

Vyroba prebieha cez 3 stupne: najskor podnikatelia vyrobia homogénny medzipro-
dukt, ktory predaji maloobchodnikom a exportérom. Ti ho diferencuji dodanim

I Trpezlivé domécnoti s vlastnikmi vSetkych firiem na trhu.
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znacky a predaji vyrobcom findlnych vyrobkov. Od vyrobcov ho kupuji domécnosti,
podnikatelia a producenti kapitalu.

Na trhu poésobia taktiez tri typy producentov: producenti fyzického ka-
pitalu, producenti nehnutelnosti a producenti findlnych vyrobkov. VSetky tri typy
podliehaji dokonalej konkurencii.

Jednotlivé typy produkcie sa zhoduju s tymi, ktoré boli popisané v nasom
modeli v druhej kapitole, preto im viac nebudeme venovat pozornost.

7.1.3 Financ¢ny sektor

Specifika finanéného sektora spocivajia v dvoch faktoch. Polsky model rozlisuje tri
typy turokovych mier: tirokova miera na vklady, na po6zicky a medzibankova trokova
miera. Umoznuje to sledovat externé zmeny v spreadoch trokovych mier, ktoré boli
v Pol'sku typické pocas krizy.

Druhé Specifikum je nutnost rucenia za p6zicku bud nehnutelnostou, alebo
kapitalom. Tym sa dava do suvisu majetok domécnosti a podzicka. Eliminuje sa tym
i moznost pozi¢iavania si prehnaného mnozstva penazi.

Banky st rozdelené na sporiace a pozic¢iavajice. Pri modelovani Sokov na
a uverov. Tento efekt bol pre tvorcov modelov jeden z najdolezitejsich.

Sporiace banky nakupuji nediferencované vklady na medzibankovom trhu,
ktoré diferencuju a nésledne predaju sprostredkovatelom vkladov. Po ich agregovani
Od poziciavajucich bank ich odkipia sprostredkovatelia uverov, agreguju a predaju
ich bud netrpezlivym domacnostiam, alebo podnikatelom.

Autori dalej modeluju vykyvy vo finanénom sektore ako exogénne Soky,
¢o ma pomoct pri vysvetleni krizy na bankovom trhu, ktord Polsko zasiahla zo za-
hranicia.

Sporiace i pozi¢iavajuce banky posobia na trhu s monopolistickou konku-
renciou. Dopyt po vkladoch, resp. tiveroch, uréuju finanéni sprostredkovatelia. Uroky?
sa ur¢uju podla Calvovej schémy, po obdrzani signalu reoptimalizuja svoju funkciu
zisku, ak signéal neobdrzia, trok sa v danom case nemeni. Vlastnikmi bank, ako i fi-

vvvvv

vvvvv

trhu, a nahodnou veli¢inou, modelovanou AR(1) procesom.

7.1.4 Vlada

Vlada vyberéd pausalnu dan a kryje nou svoje vydavky, ktoré si modelované autoreg-
resnym procesom.

7.1.5 Centralna banka

Monetéarna politika sa riadi pri stanovovani drokovej miery Taylorovym pravidlom.

2Uroky mozno chapat ako ceny za vklad, resp. tver.
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7.2 NECMOD

NECMOD mozZno charakterizovat ako stredne velky, ¢iasto¢ne dopredu hladiaci kvar-
talny model, sluziaci na predikciu, rovnako ako na analyzu.

Model pozostava z bloku produkcie, doméacnosti, ponuky prace, trhu prace,
cenového a nékladového bloku, bloku zahrani¢ného obchodu, monetarneho a figkal-
neho bloku.

Model venuje zna¢ni pozornost bloku zahraniéného obchodu s dérazom na
vzajomné vztahy medzi zahraniénymi a domécimi trhmi. Vyznamné miesto zastavaju
toky zo strukturalnych fondov Eurépskej Unie?®, procesy ekonomickej konvergencie
a integracie Pol'ska do eurdpskeho a svetového obchodného priestoru.

7.2.1 Blok produkcie

Blok produkcie predstavuje jadro ponukovej stranky ekonomiky, na ktoru je v modeli
kladeny doéraz. Dovodom pre rozpracovanie tohto sektora st zmeny na trhu préce
pocas prechodného obdobia, ako aj po vstupe Pol'ska do Eurépskej Unie, a toky zo
strukturalnych fondov EU.

Produkcia je riadena Cobb - Douglasovou produkénou funkciou. Rovnako
ako v ostatnych strukturalnych modeloch nasho prehladu je dopyt po préaci z hla-
diska dlhodobého horizontu odvodeny na zaklade produkénej funkcie. Kratkodoba
dynamika dopytu po praci zavisi od jej ponuky, jednotkovych nakladov na nu a struk-
tralnych fondov na rozvoj I'udského kapitalu.

Kapital sa deli na firemny a verejny. Dopyt po firemnom kapitali vycha-
dza z rovnosti marginialneho produktu a realnych uzivatelskych nékladov na kapitél.
Produktivny kapitél je dany ako kombinécia firemného a verejného kapitalu.

Reélne uzivatel'ské naklady su rasticou funkciou depreciacie kapitalu, taro-
kovej miery a danového zatazenia, na druhej strane klesaju s rastom tokov zo struktu-
ralnych fondov EU, uréenych na rozvoj stikromného podnikania a polnohospodarstva.
Strukturalne fondy vstupuju i do verejného kapitalu prostrednictvom prispevkov na
zlepSenie infrastruktiry.

7.2.2 Blok domacnosti

Domécnosti spotrebuvaju tovary a investuju do nehnutelného kapitalu. Majetok po-
zostéva zo spominaného kapitélu, vladneho dlhu a firiem. Kvoli faktu, Ze doméacnosti
v poslednych rokoch uprednostiiuju zivot tak povediac na dlh, zaclenili autori do
spotreby rozdiel medzi aktivami a pasivami, vzhladom na ich majetok.

Disponibilné prijmy tvoria okrem miezd, socidlnych prispevkov a benefi-
tov, i hruby surplus firiem, drokové platby od vlady, nefinan¢né vladne vydavky do
socialnej oblasti a priame transfery pre polnohospodéarov.

7.2.3 Blok ponuky prace

Tento blok je roz¢leneny na tri skupiny podla veku:

3Toky zo §trukturalnych fondov klesajii s ekonomickou konvergenciou Pol'ska.

44



1. 15- 24;
2. 25 - 44;
3. 45> .

Dovodom diferenciécie je snaha autorov o lepsie odhadnutie faktorov, vplyvajicich
na mieru participacie.

7.2.4 Trh prace

Mzdy, rovnako ako v rakiskom AQM, st dané na zéklade vyjednévania. Rozdiel
medzi ponukou préce a dopytom urcuje NAWRU. V dlhodobom horizonte konver-
guje NAWRU k stabilnej rovnovaznej hodnote, urcenej fiskalnymi a demografickymi
premennymi. Rovnovazna miera nezamestnanosti je teda zadana endogénne.

7.2.5 Blok zahrani¢cného obchodu

Blok zahrani¢ného obchodu je spéity s integra¢nym a konvergenénym procesom Pol-
ska. Pokial bude ekonomicky rast Polska niz§i v porovnani s krajinami zapadnej
Eur6opy a USA, mal by vymenny kurz apreciovat.

Ceny importov a exportov klesaji v porovnani k domécim cenam pocas
konvergencie ekonomiky a apreciacie realneho vymenného kurzu.*

7.2.6 Cenovy a nakladovy blok

Cenovy a néakladovy blok je tvoreny vztahmi pre jadrovi inflaciu, deflitor pridane;
hodnoty, inflaciu cien energie a cien potravin. Tento blok vytvara priestor pre za-
hrnutie dopredu hladiacich ocakévani. Jadrova inflacia a deflator pridanej hodnoty
zévisia v kratkodobom horizonte nielen od jednotkovych nékladov na pracu a cien
importov, ale i o¢akdvaného vyvoja inflacie.

7.2.7 Blok fiskalnej politiky

Prijmy vlady pozostavaji z dani na importy a produkciu, dani zo mzdy a majetku,
socialnych prispevkov, transferov, vladneho trhového vystupu a kapitalovych trans-
ferov.

7 prijmov st financované nefinan¢né socialne transfery, financ¢né socialne
davky, vladna pomoc polnohospodéarom, vladna pomoc inym ako polnohospodérom,
ostatné transfery, vladne prispevky do rozpo¢tu EU, trokové platby za vladny dlh,
platby zamestnancom verejného sektora, vladna spotreba, vladne investicné vydavky
a vladne kapitalové transfery.

Finan¢né socidlne transfery siu dalej rozcélenené na rodinné benefity, do-
chodcovské benefity, benefity socialnej poistovne (zdravotné, materské davky a i.)

4 Pri modelovani dlhodobého horizontu sa predpoklada, Ze vietky zahrani¢né nominalne pre-
menné rasta spolo¢nou, konstantnou mierou.
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a podpora byvania. Roz¢lenenie tohto typu transferov ma umoznit sledovanie ich
vplyvov na spravanie sa modelu.

Vladny dlh sa deli na 4 kategorie podla vlastnika dlhu (domaci, zahra-
nicny) a meny (domaca, zahrani¢na).

7.2.8 Blok monetarnej politiky

Pol'sko nie je ¢lenom EU, preto vystupujui oba typy trokovej miery endogénne. DI-
hodoba trokova miera je dana ako vazeny priemer ocakavanej kratkodobej tirokovej
miery, kratkodobé sa riadi Taylorovym pravidlom.

V modeli vystupuju i peniaze, v zastipeni pehazného agregatu M3. Pe-
niaze nevstupuju okrem dopytovej funkcie po nich do ziadnej inej rovnice. Ich pri-
tomnostou sa sleduje vyvoj objemu hotovosti vzhladom na rozne faktory.
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Kapitola 8

Raktisko

Predikcie Raktskej narodnej banky sa opieraji najmaé o:
1. AQM - strukturalny model na predikciu a analyzy;
2. staticky model - ARDL model na kratkodobu predikciu HDP;

3. dynamicky faktorovy model - dynamicky faktorovy model na kratkodobu pre-
dikciu HDP.

8.1 AQM

AQM (Austrian Quarterly Model) patri medzi standardné dozadu hladiace $truk-
turdlne modely, ktoré kombinuji neoklasické prvky v dlhodobom horizonte s novo-
keynesianskymi v kratkodobom. Je jednou zo zloziek viackrajinového modelu MCM,
vytvoreného Eurépskym systémom centralnych bank. Sluzi predovsetkym na mak-
roekonomické predikcie, ktoré sa zverejnované dvakrat do roka, a analyzu efektov
ekonomickych Sokov.

Rozsahom sa radi k modelom s mensfm po¢tom rovnic a identit. Struk-
tarou je podobny madarskému modelu NEM. Premenné vstupuja do rovnic pre dl-
hodoby horizont vo svojich turovniach, kratkodobé rovnice st formulované v error
correction forme.

Model pozostava z troch hlavnych blokov: vystupovy a cenovy blok a trh
prace. Ponukova strana ekonomiky je odvodend z teoretickych vztahov, platiacich
v dlhodobom horizonte, a tvori spojivo medzi spominanymi blokmi.

8.1.1 Ponukova strana ekonomiky

Ponukova sekcia nie je explicitne zahrnutd medzi blokmi. Jej tlohou je formulovat
statické rovnovazne vztahy.

Firmy optimalizuju zisk s Cobb - Douglasovej produkénou funkciou, ¢oho vystupom
st dopyt po praci a kapitali a HDP deflator. Technicky progres je dany exogénne
formou Harrod - Neutral produkénej funkcie.
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8.1.2 Vystupovy blok

Vystupovy blok predstavuje vlastne blok dopytovy z modelu z druhej kapitoly.

Je tvoreny siikkromnou spotrebou, investiciami, exportom, importom a zme-
nou zasob. Vladny sektor (vladna spotreba, dane) je brany exogénne.

Domaécnosti riadia svoju spotrebu disponibilnymi prijmami a finanénym
majetkom, ktory hré dolezita ulohu v tokovych vztahoch. Finanény majetok do-
méacnosti pozostava zo stikromného kapitalu, vladneho dlhu a zahrani¢nych aktiv.
Transfery domécnosti od vlddy sa zvySuja s rastom nezamestnanosti.

Medzi rokmi 1989 a 2001 doméacnosti vyrazne zmenili mieru sporenia.
Na zachytenie tejto zmeny preferencii a spréavania sa autori do rovnice pridali zaporny
¢asovy trend.

Reélna trokova miera, ktora vstupuje do rovnice pre spotrebu v dlhodo-
bom horizonte, vyjadruje substituény efekt medzi spotrebou a Setrenim. Kratkodobé
spotreba zavisi i od spotreby minulych obdobi, ¢im do modelu vstupuja zvyky a vy-
hladzuje sa spotreba v case.

Problémy s modelovanim investicii viedli k pouzitiu podielu investicii pre-
doslého obdobia k rovnovaznemu kapitélu, ktory sa rovné rastu redlneho HDP a miere
depreciécie.

Podiel Rakuska na trhu s exportmi zavisi od indikatora cenovej konkuren-
cieschopnosti (ceny rakuskych exportov ku konkurenénym cenédm) a trendu. Trendova
zlozka suvisi s neustalym rastom zahrani¢ného obchodu.

Dopyt po importoch sa rozklada na vazeny sucet zloziek dopytu.

8.1.3 Trh prace

Zamestnanost v kratkodobom horizonte zavisi od dopytu a faktorovych nakladov.
Mzdy podliehaji v Rakusku centralizovanému vyjednévaniu. Dlhodoba pracovna sila
je dana exogénne demografiou.

8.1.4 Cenovy blok

V tomto bloku vystupuju deflatory pre stitkromnui spotrebu, export, import, investicie,
miera rastu miezd a redlny efektivny vymenny kurz.

HDP deflator pre dlhodoby horizont je urceny ponukovou stréankou eko-
nomiky. V error correction forme zévisi od MA(2) procesu. Mzdy z predoslej periody
vplyvaji na deflator. KedZze Rakusko vystupuje ako mala otvorené ekonomika, na
mzdy vplyva i zahranicie.

Co sa tyka rastu miezd, ten je vyjadreny v kratkodobom horizonte Phil-
lipsovou krivkou.

Deflator privatnej spotreby sa deli na dve casti: deflator sikromnej spot-
reby podla dat z National Accounts a HICP z Eurostatu (HICP s energiami, HICP bez
energii). Prvy spominany zavisi v dlhodobom horizonte od HDP deflatora, v kratko-
dobo m od zmien HDP deflatora, deflatora importov a nominalnych miezd upravenych
o produktivitu.
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Investicny deflator sa ¢leni na deflator sikromnych a vlddnych investicii.
Importny cenovy deflator zavisi od konkurenénych importnych cien. Tie st vyjadrené
ako sucet cien exportov obchodnych partnerov vazenych importnym podielom.

Exportny deflator je modelovany podobne. Avsak konkurenéné exportné
ceny su dvojitou vazenou sumou exportnych cien krajin exportujicich na rovnaké
trhy ako Raktsko.

8.2 Staticky model

Rakiiska narodné banka zverejiiuje kvartalne prognoézy rakiskeho rastu redlneho
HDP. Tie st zalozené na vystupoch dvoch modelov na kratkodobu predikciu HDP:

e statického modelu,

e dynamického modelu.

Staticky model je zalozeny na analyze ¢asovych radov prostrednictvom exogénnych
premennych. Ako indikatory boli pre model zvolené nasledujice veli¢iny:

e index obchodnej klimy;

e objem tverov;

e pocet volnych pracovnych miest;
e cxporty;

e ceny;

e rozdiel urokovej miery pre 10 - ro¢né vladne dlhopisy a trojmesacnej sadzby

(EURIBOR).

Volba vyssie uvedenych indikadtorov méa podla autorov svoje opodstatnenie. Index
obchodnej klimy pre zapadné Nemecko aproximuje doveru voci Rakusku. Objem po-
zi¢iek stvisi s podmienkami na financénych trhoch. Pocet pracovnych miest odzrkad-
[uje dianie na trhu prace a nésledne i vyvoj prijmov a spotreby. Vyznam exportu
suvisi s charakteristikou Rakiska ako malej otvorenej ekonomiky. Ponukové Soky sa
zase odrazaju v cenach. Diferencie tirokovych mier maju vypovedaciu hodnotu o oca-
kévaniach agentov o vyvoji ekonomiky.

Samotny model pozostava z odhadu mesa¢ného vyvoja rastu HDP, ktory
nasledne sluzi na odhad kvartalneho vyvoja. Mesacny odhad rastu HDP je dany
autoregresnym ¢lenom prvého radu, 6 indikdtormi a chybovym ¢lenom, ktory je mo-
delovany ako autoregresny clen 3. radu.

Kvartalny rast HDP sa vyjadri ako vazny priemer mier rastu aktualneho
mesiaca a Styroch predoslych.

Typovo mozno zaradit model ¢iastocéne k ARDL modelom ! vd'aka rovnici
pre vyvoj mesacného rastu HDP. ARDL modely st totiz charakterizované prostred-
nictvom exogénnych veli¢in a laggov vysvetlovanej premennej.

LARDL st uréitym prechodom medzi jednoduchymi autoregresnymi modelmi a VAR modelmi.
Pozri Fidrmuc (2009), [24].
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8.3 Dynamicky faktorovy model

Dynamicky faktorovy model slizi na analyzu velkého poc¢tu dat. Rakusky model
zahina 143 premennych. Kazd4 z nich sa $pecifikuje ako sticet dvoch prvkov: spolo¢-
né¢ho a idiosynkratického prvku, o ktorych sa predpokladé, Ze su ortogonalne. Tento
predpoklad umoznuje rozlozit problém na dve ¢asti: odhad spolo¢ného prvku, odhad
idiosynkratického prvku. Spolo¢ny prvok je vyjadreny ako linearna kombinécia Sokov.
Odhad spolo¢ného prvku vyuziva spektralnu analyzu i obojstranny filter.
Idiosynkraticky ¢len nesie informaciu Specifickt pre kazda premenni. Kedze

sa predpoklada nekorelovanost alebo len slaba korelovanost idiosynkratického radu,
pouziva sa na jeho prognézu ARIMA model?.

2ARIMA model je kombinécia autoregresného modelu a moving average modelu s integrovanim
¢asového radu. Pozri Fidrmuc (2009), [23].
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Kapitola 9

Nemecko

Nemecké monetarne autority pouzivaja pri svojich predikénych a analytickych akti-
vitach predovsSetkym:

1. MEMMOD - strukturalny model, zahfhajici 9 krajin sveta;
2. DSGE modely - DSGE modely na analyzu alternativnych scenarov politik;

3. faktorovy model - faktorovy model na kratkodobt predikciu.

9.1 MEMMOD

MEMMOD (Macro - Econometric Multi - Country Model) predstavuje strukturalny
makroekonomicky model, ktorého $pecifickou ¢rtou je, ze nemodeluje len vlastnu
krajinu svojho vzniku, ale i dalsie krajiny z celého sveta. Zahrnuté si teda okrem
Nemecka i USA, Japonsko, Velka Britania, Franctuzsko, Taliansko, Kanada (¢lenovia
GT7), Holandsko a Belgicko. Krajiny G7 spolo¢ne s Belgickom a Holandskom tvoria
pre Nemecko hlavnych obchodnych partnerov.

Zvysok sveta je rozdeleny do troch kategorii:

e ostatné krajiny EU;
e ostatné krajiny OECD;
e zvySok sveta.

Dovod pre vytvorenie komplexnejsicho modelu tkvie najmé v potrebe
modelovat zahrani¢ie endogénnym sposobom. Vytvorenie Eurépskeho hospodarskeho
systému, Eurépskej menovej tnie a i. so sebou priniesli silnejsie hospodarske vazby
medzi krajinami. Krajiny nie st izolované, prave naopak, monetérne a fiskalne roz-
hodnutia jednej krajiny maju vplyv na dianie v druhej. Vyvoj takéhoto typu modelu
umoznuje sledovat vzajomné véizby medzi ekonomikami.

Model pozostéva zo 691 rovnic, ktoré tvoria submodely jednotlivych kra-
jin. Ich $truktura je takmer rovnaka s vynimkou Nemecka, ktoré je modelované pod-
robnejsie. O¢akavania v modeli st nielen adaptivne, ale i racionalne. Dlhodobé vlast-
nosti submodelov spliiaji charakter neoklasickej teorie.
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Bloky st roz¢lenené na: agregovany dopyt, agregovani ponuku, naklady
na vyrobné faktory a ceny, vladu, monetarny blok a blok zahrani¢ného obchodu.
Jednotlivé bloky st tvorené dlhodobymi kointegra¢nym vztahmi na jednej strane,
error correction formulaciami pre kratkodoby horizont na strane druhej.

9.1.1 Agregovany dopyt

Blok je tvoreny rovnicami pre agregovanu spotrebu a ponuku préce.
Realna stukromnéa spotreba je v dlhodobom horizonte pomerna k realnemu HDP, ¢o
je zaistené error correction mechanizmom. V submodeli pre Nemecko vystupuje dvoj-
krokovy error correction mechanizmus. Ten pozostava z 2 rovnic. Prva je loglinedrnym
vyjadrenim spotreby, druha modeluje jej prvé diferencie.

Ponuka prace je v dlhodobom horizonte funkciou populacie. Tym je miera
participacia obyvatelov dan& v dlhodobom horizonte ako konstanta.

Nemecky subblok formuluje velkost ponuky préace ako optimalizacny prob-
lém.

9.1.2 Agregovana ponuka

Agregovani ponuku tvoria vztahy pre fixné investicie a investicie do zasob, zamest-
nanost, importy, potencialny HDP a mieru vyuzitelnosti kapacit.

Firmy vystupuju v modeli ako optimalizujtci agenti, ktori si na zaklade Cobb - Doug-
lasovej produkénej funkcie volia optimélne mnozstvo faktorov. Okrem préce a kapi-
talu vstupuji do produkcie i importy. Produkcia sa riadi i exponencialnym trendom
s autonémnou mierou technického pokroku.

Uzivatel'ské naklady na kapital zahifiajiu ocakavani urokova mieru, mieru
depreciécie, ceny investicii a rizikovi prémiu.

Reélne investicie do zasob sa vyvijaju podla zmien realneho kone¢ného dopytu. Ked
rastie dopyt, firmy zvySuju svoje zasoby.

Zamestanost je odvodena z podmienok prvého radu pri optimaliza¢nom
probléme firiem. Dlhodobé zamestnanost je funkciou produkcie, realnych miezd a ne-
priamych dani. Aktuélna zamestnanost sa priblizuje k hodnotam dopytu po nej len
velmi pomaly. Dévodom méze byt podla autorov fakt, Ze firmy reaguje na zmeny do-
pytu po ich tovare skor nez prepustanim, znizovanim pracovnych hodin a nadcasov.

Potenciadlny HDP je urc¢eny Cobb - Douglasovou funkciou, v ktorej vystu-
puje kapitél, potencialna pracovna sila a autonémna miera technického rastu. Poten-
cidlna pracovni sila sa sklada zo zamestnanych a pracovnej sily nédsobenej rozdielom
miery nezamestnanosti a jej trendom, ¢im je vyjadreny fakt, Ze len cast nezamestna-
nych je mozné znovu zaradit do pracovného postupu.

Produkéna medzera alebo vyuzitelnost kapacit je danid pomerom skutoc-
ného HDP, daného agregovanym dopytom, a potecidlneho HDP.

9.1.3 Naklady na vyrobné faktory a ceny

Stanovovanie miezd je ovplyvnené adaptivnymi ocakavaniami o spotrebnej cenovej
inflacii a medzerou medzi nezamestnanostou a jej trendom.
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Index nékladov na produkciu je vazZenym priemerom cien prace, teda miezd, a cien
importov.

Hlavny cenovy index pre vSetky krajiny, zahrnuté v modeli, je cenovy
deflator doméaceho dopytu. Kratkodobo vplyvaja na ceny naklady produkcie a pro-
dukéna medzera.

Vztah pre infliciu naplia dopredu hladiaci charakter modelu. Inflaciu
ovplyvije cielova hodnota inflacie. Infla¢né rovnice st iné pre krajiny Eurozony
a ostatné krajiny. Clenské krajiny pri urcovani cielovej inflacie vychadzaju z kon-
ceptu tzv. P - star. V kratkodobom horizonte je inflacia ovplyvnena predovsetkym
narodnymi aspektami, v dlhodobom spolo¢nou menovou politikou (v pripade ¢len-
skych krajin).

V submodeloch vystupujia dalej cenové deflatory pre sukromni spotrebu,
fixné investicie, vladny dopyt a export.

9.1.4 Vlada

Vlada standardne v modeli predstavuje vyberaca priamych a nepriamych dani, ktoré
pouziva na financovanie svojej spotreby a socialnych prispevkov domacnostiam. V1ad-
ny dopyt k HDP v dlhodobom horizonte je povazovany za konstantny. V kratkodo-
bom horizonte je vlddna spotreba ovplyvnena produkénou medzerou, zapojené su tzv.
automatické (built - in) stabilizatory.

Vladne transfery domécnostiam zévisia od viacerych aspektov, ktoré su
aproximované pomocou HDP. Automatické stabilizatory vystupuja v rovnici pre po-
mer transferov k HDP prostrednictvom rozdielu miery nezamestnanosti a jej trendu.

9.1.5 Monetarny blok

Monetarny blok sa venuje peniazom a dopyte po nich, irokovej miere a vymennému
kurzu.

Na vyvoj nominéalnych premennych mali a maja vplyv: vytvorenie Eurépskej menovej
a hospodarskej tnie, tym zmena narodnych menovych politik, a racionalne ocakava-
nia.

Dopyt po peniazoch je vyjadreny ako zavisla premenna od realneho HDP,

cenového deflatora doméceho dopytu a rychlosti obehu penazi v ekonomike. Cielovy
rast peniazi v ekonomike zavisi od rastu potecidlneho HDP a cielovej inflacie.
Pre krajiny Eurozony sa uvazuje, Ze ich prirodzena cenova troven konverguje k P -
star, rovnovaznej hodnote cenovej trovne Eurozony. Ta je odvodena z dlhodobého
dopytu po peniazoch ako funkcia menového agregatu M3, dlhodobej rychlosti penazi
v ekonomike a potencidlneho HDP. Cenova medzera, dané ako rozdiel P - star a ak-
tualnej cenovej urovne, sa sklada z dvoch komponentov - medzery likvidity (rozdiel
dlhodobej rychlosti a aktualnej rychlosti penazi ) a produkénej medzery. Tento pri-
stup vysvetluje nielen dynamiku inflacie, ale i poméha pri modelovani cien krajin
Eurozony.

Hlavna rovnica pre monetarnu politiku je rovnice pre trojmesa¢ni trhova
urokovi mieru, ktora zahfha i racionalne o¢akavania vzhladom na vyvoj inflacie.
Pre Eur6psky systém centrélnych bank plati mierne modifikovana reakéné funkcia. Ta
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berie do tvahy inflacné cielenie centralnych bank, spojené s Maastrichskym kritériom,
a koncept P - star, ktory je urcujici pre dalsi vyvoj inflacie.

Vymenny kurz je chapany ako pomer narodnej meny k dolaru. Koncept
pre modelovanie vymenného kurzu vychadza z podmienky nekrytej trokovej parity
a parity kupnej sily.

9.1.6 Blok zahrani¢cného obchodu

Blok zahrani¢ného obchodu predstavuje najSpecifickejsiu stranku modelu. Dochédza
v nom k spajaniu jednotlivych submodelov do jedného celku prostrednictvom ich
importov, exportov a cien importov a exportov. Okrem 9 krajin, ktoré vystupuju
samostatne v submodeloch, je blok rozsireny o ostatné krajiny EU, ostatné krajiny
OECD a zvysok sveta.

Dynamika cenového deflatora importov je modelovana ako kombinécia va-
zeného priemeru cien exportov vSetkych obchodnych partnerov a predchadzajicej
hodnoty deflatora.! Podobne je vyjadrena i dynamiky exportov.

Ceny exportov, resp. importov, st v jednotlivych submodeloch brané exo-
génne, avsak v celom modeli endogénne.

Dalsiu veli¢inou, ktora vystupuje v bloku, je cenovy deflator zahranicnej
konkurencie. Jeho pritomnost je zdévodnené skuto¢nostou, Ze ceny exportov zavisia
i od vyvoja domécich cien. Deflator sluzi pri odhadovani cien exportov.

Ceny ropy st dané exogénne, autoregresnym procesomnl.

9.2 DSGE modely

Bundesbank v sti¢asnosti pouziva viacero DSGE modelov, ktoré vychadzaju z jedného
béazového modelu a len sa patri¢ne doplhajt podla stanoveného ciela. V nasej praci sa
budeme venovat zakladnym ¢rtam tychto modelov, doplnenym o $pecifikd nemecke;j
ekonomiky.

Modely sliazia predovSetkym na analytické ticely, ich vystupmi teda nie su
predikcie, tak ako tomu je napr. v pripade ¢eského G3.
Vzhl'adom na charakter Nemecka ako otvorenej ekonomiky je do ivahy brané i zah-
ranic¢ie. Model pozostava z troch oblasti:

e Nemecko,
e ostatné krajiny Eurozony,
e zvysok sveta 2.

V ekonomike vystupuji ako agenti doméacnosti, firmy, centralna banka a vlada.

I Index exportnych cien krajin zvysku sveta je aproximovany cenou ropy.
2Podla ti¢elu modela sa bert za zvySok sveta bud len priemyselné krajiny, alebo vietky krajiny,
vynimajic Eurozonu.
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9.2.1 Doméacnosti

Domécnosti maximalizuju funkciu uzito¢nosti volbou spotreby, tspor a prace. Do-
macnosti maju snahu vyhladzovat svoju spotrebu, ¢o charakterizuje aplikacia zvykov.
Ponuka prace zavisi od realnych miezd a marginalnej uzito¢nosti spotreby.
Domacnosti taktiez moézu investovat do finanénych instrumentov vo vset-
kych troch regionoch, avsak vykazuju urcité preferencie domacich instrumentov.

9.2.2 Firmy

Firmy posobia na monopolistickom trhu. Pouzitim préace a kapitédlu produkuja pou-
zitim Cobb - Douglasovej produkénej funkcie diferencovany produkt. Rast vystupu
zéavisi v dlhodobom horizonte od technologického pokroku, rastu populécie a kapita-
lového vstupu.

Firmy produkuju z hladiska obchodovatelnosti na medzinarodnom trhu
dva typy produktov: obchodovatelné a neobchodovatelné (obchoduju sa len na trhu
krajiny vyrobcu, rovnaka diferenciacia ako v anglickom BEQM).

Kapital je v danom ¢ase uréeny na zaklade jeho hodnoty v predoslej pe-
riode, znizenej o depreciaciu, a investicii. Investicie sa vyvijaju podla investi¢nych
upravovacich nakladov a tienovej ceny investicii, ktora spaja hodnotu investi¢nych
aktivit dnes s hodnotou investi¢nych aktivit zajtra. Investi¢né upravovacie naklady
st pridané do modelu v snahe priblizit model k realnym datam, podla ktorych sa
zmeny v zasobach kapitalu deja len postupne.

Marginalne naklady firiem rasti so zvySovanim miezd a trokovej miery
a klesaju s rastom produktivity prace.

Modelovanie trhu prace vybocuje zo zauzivanych kolaji. Zatial ¢o pri vac-
Sine modelov sa stretava poniikana praca zo strany doméacnosti s dopytom firiem po
pracovnej sile, v tomto modeli sa objavuje priestor pre nedobrovolni nezamestnanost.
Domacnosti pri svojom planovani berti do tvahy i moznost budiicej nezamestnanosti.
Naopak firmy uvazuju v sucasnosti o pripade, ked budu musiet hl'adat pracovna silu.
V oboch pripadoch stoji nadobudnutie ZelateIného stavu (pri zamestnanococh je to
znovuzamestnanie, pri firmach obsadenie volnych pozicii) ¢as i zdroje. Nezamestna-
nost je v modeli vysvetlené prostrednictvom trenia pri hfadani préace, resp. pracovnej
sily.

9.2.3 Vlada

Vlada sa riadi jednoduchym pravidlom vyrovnaného rozpoc¢tu, podla ktorého sa jej
vydavky vo forme verejnej spotreby financuji z dani a zisku, ktory vykazuje centralna
banka z tlacenia penazi.

9.2.4 Centralna banka

Hlavny cielom centralnej banky je udrZzanie inflacie na zelatelnej hodnote 3. Sticasne
s tym sa monetarne autority snazia stabilizovat dlhodoby vystup okolo hodnoty po-

3V pripade krajin Eurozony je cielova hodnota inflicie uréena na hodnote 2%.
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tencialneho vystupu. Oba ciele stelesnuje Taylorovo pravidlo alebo tzv. pravidlo tro-
kovej miery.
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Kapitola 10

Francuzsko

Banque de France sa opiera najméa o modely:

1. MASCOTTE - makroekonomicky model, sliziaci na analyzu a predikciu krat-
kodobého vyvoja;

2. OPTIM model - model na kratkodobu predikciu HDP (bridge models);

3. dynamicky faktorovy model - na kratkodobu a strednodobti predikciu inflacie.

10.1 MASCOTTE

MASCOTTE (Model for AnalySing and foreCasting shOr'T TErm developments)
slizi na kratkodobu predikciu franciizskej ekonomiky. Sticasne s tym je pouzivany na
polro¢né predikcie ako suc¢ast modelu Europskeho systému centralnych bank.

So 60 behavioralnymu rovnicami patri k mensim modelom. Rovnice pozos-
tavaju z kointegra¢nych vztahov pre dlhodoby horizont a error correction formulacii
pre kratkodoby horizont.

Dlhodobé spravanie ekonomiky mé neoklasicky charakter, kratkodobé dy-
namika novokeynesiansky, podobne ako vo vé¢Sine makroekonomickych modeloch,
spominanych v nasej praci.

Model pozostava z: ponukového bloku, mzdového bloku, bloku zamestna-
nosti, resp. nezamestnanosti, cenového bloku a dopytového bloku. Agenti, vystupujuci
v ekonomike, sa delia na firmy, doméacnosti, vladu a zvysSok sveta. Tak ako v inych
modeloch, ktoré boli vyvinuté v krajinach Eurozony, ani vo Franctuzsku nevystupuje
monetarna autorita. Tym paddom st vymenny kurz i urokova miera dané exogénne.

10.1.1 Ponukovy blok

Ponukovy blok je rovnako ako v inych modeloch (napr. NEM, MEMMOD a pod.)
charaktarizovany optimalizacnym spravanim sa firiem. Tie pdsobia na monopolis-
ticky konkuren¢nom trhu. Firmy pouzivaji pri produkcii Harrod - Neutral Cobb -
Douglasovu produkénti funkciu. Vstupom do vyroby su tri faktory - praca, kapital
do vybavenia a kapital do budov. Rozdelenie kapitalu na spominané dve skupiny au-
tori zdovodnuju moznostou lepsieho modelovania investicii a mé taktiez vyznam pri
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dlhodobych vlastnostiach modelu. Budovy a vybavenie vystupuji v modeli komple-
mentarne.

Optimaliza¢né spravanie sa firiem urcuje dlhodoby dopyt po vyrobnych
faktoroch. Ako uz bolo spominané, technologicky progres stvisi s pracovnou produk-
tivitou a je charakterizovany exogénnym casovym trendom.

Modelovanie prace je zalozené na odpracovnych hodinach, nie na pocte
zamestnanych.

Miera vyuzitelnosti kapacit je odvodena z rovnic pre investovanie a za-
mestnanost.

Dolezitou rovnicou v modeli je rovnica pre cenu pridanej hodnoty, ktoréa
je taktiez odvodena pri optimalizacii firiem. Vztah poskytuje stabilitu pre cenovo
- mzdovy systém. V kratkodobom horizonte je cena pridanej hodnoty ovplyvnené
rigiditou, mzdami a mierou vyuzitelnosti kapacit.

10.1.2 Mzdovy blok

Kréatkodoby vyvoj miezd je modelovany prostrednictvom error correction formula-
cie so zaclenenim vymennych relacii (terms of trade 1), produktivity préce a miery
nezamestnanosti. Okrem spominanych faktorov je do formulécie za¢leneny socialny
systém vo forme rozdielu medzi hrubymi mzdami, ktoré platia zamestnavatelia, a Cis-
tymi mzdami, ktoré obdrzia zamestnanci. Socidlny prvok umoznuje autorom sledovat
vztah zamestnancov k socidlnym prispevkom, teda ¢i ich zamestnanci povazuji za
zdanenie, alebo odlozeny prijem a zdravotné a nezamestnanecké davky.

Mzdovy blok obsahuje d'alej definiciu NAIRU ako rovnovaznu mieru neza-
mestnanosti. NAIRU zavisi od domécich vymennych relacii, Sokov v cenach energie,
nepriamych dani a odchylky rastu produktivity prace od svojho trendu.

Na vypocet produkénej medzery je eSte nutné vyjadrit potencialnu zamest-
nanost. T4 je dana ako sucin populacie v produktivnom veku, strednodobej miery
participacie pracovnej sily a komplementu k NATRU.

10.1.3 Blok zamestnanosti

Tento blok pozostava zo vztahov pre zamestnanost a nezamestnanost. Dynamika
pracovnej sily zavisi od celkovej zamestnanosti, obyvatelstva v produktivnom veku,
nominalnych miezd, spotrebitel'skych cien a produktivity prace. Nezamestnanost je
nasledne definotoricky dana ako rozdiel pracovnej sily a celkovej zamestnanosti.

10.1.4 Cenovy blok

Cenovy blok sa zaobera na jednej strane spotrebitelskymi cenami, na druhej strane
cenami zahrani¢ného obchodu.

Spotrebitelské ceny (alebo ceny findlneho dopytu) si urcéené ako kombi-
nacia cien pridanej hodnoty a cien importov.

I — pomer medzi spotrebitelskymi cenami a cenami pridanej hodnoty
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Na zabezpecenie moznosti po¢itania uzivatelskych nakladov na oba druhy
kapitalu sa pouziva modelovanie zaloZené na chcenej ¢asti investicif?.

V dlhodobom horizonte st ceny importov dané ako kombinécia domacich
cien vystupu a importnych cien konkurencie. Kratkodoba dynamika podlieha deleniu
importov na tri skupiny: tovar bez energie, energia a sluzby. Rovnako sa teda v modeli
vyskytuju error correction vztahy pre kazdy typ. RozliSenie importov na zvlast tovary
a zvlast sluzby prameni z ich odlisnych trendov cien.

Ceny exportov maji v dlhodobom horizonte podobné vyjadrenie ako ceny
importov, t.j. stt kombinaciou cien doméceho vystupu a exportnych cien konkurencie.?
Export Francizska sa deli len na tovary a sluzby. Kratkodoba dynamika je rovnako
ako pri importoch urc¢ena zvlast pre oba typy.

10.1.5 Dopytovy blok

Dopytovy blok je tvoreny rovnicami spotreby doméacnosti, exportom tovarov a sluzieb,
importov vietkych troch typov produktov, investiciami doméacnosti do nehnutelnosti
a zmenami zasob.

Reélna spotreba domacnosti sa vyvija podla ich disponibilnych prijmov
a urovne inflacie. Vplyvom liberalizacie finan¢ného trhu vo Francuzsku v polovici
80. rokov narastli Gvery domécnostiam a poklesla miera tspor. Preto st disponibilné
prijmy upravené aj o podiel tverov k disponibilnym prijmom. Urokova miera neméa
na disponibilné prijmy priamy vplyv, nepriamy sa uskutoc¢nuje prostrednictvom tro-
kovych platieb a Gverov.

Zahrani¢ny obchod je charakterizovany dopytovymi veli¢inami. V pripade
importov sa berti do uvahy dopytové komponenty domacej ekonomiky, objem exportu
zéavisi od zahrani¢ného dopytu.

Ako uz bolo spominané v ¢asti o zahrani¢nych cenéch, importy sa delia na
tovary bez energie, sluzby a energiu. Import sa ale moze delit aj podla iného kritéria,
a to na import produktov kone¢nej spotreby a import produktov, ktoré vstupuju
dalej do vyroby. Pre kazdy typ (tovar bez energie, energia, sluzba) je dopyt po fiom
dany ako vazeny sucet zloziek dopytu (spotreba, investicie atd.). Import po danom
tovare sa nasledne urci ako rozdiel dopytu po fom a veli¢inou, vyjadrujicou cenovi
konkurenciu.

Velkost exportu je podobne ako v pripade importu danéa rozdielom zah-
rani¢ného cenového indikatora a velic¢iny, stuvisiacej s cenovou konkurenciou.

So zahrani¢nym obchodom je spété i Marshall - Lernerova podmienka?. T4 sa zaobera
zmenou obchodnej bilancie v pripade zmeny vymenného kurzu.

Investicie do nehnutelnosti st funkciou dlhodobej trokovej miery, spotre-
bitel'skych cien, cien investicii a realnych disponibilnych prijmov.

2Investicie sa v praxi delia na dve ¢asti: prva ¢ast st investicie, ktoré firma tmyselne vytvorila,
druhé cast predstavuje zasoby, ktoré vznikaji nepredanim celého vystupu

3Konkurencia sa tu chiape v zmysle exportérov, ktori exportuji na rovnaké exportné trhy ako
Francuzsko. Konkurenéna cena exportov je vyjadrenad ako priemerna cena tychto exportérov.

4Marshall - Lernerova podmienka je restrikcia na elasticity dopytu po exportoch a importoch.
Tie musia byt stuc¢te v absolutnych hodnotach vicsie ako 1. Potom plati, Ze depreciidcia meny vedie
k zlepSeniu obchodnej bilancie krajiny.
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Zmeny zéasob zavisia od kratkodobej trokovej miery a HDP (resp. pridane;
hodnoty).

10.2 OPTIM

OPTIM model sluzi Banque de France na kratkodobu predikciu vyvoja rastu HDP
a jeho komponentov. Predikuje sa nim nielen ocakavany vyvoj v nasledujicom kvar-
tali, ale i jeho sucasny stav.

Typovo patri k tzv. bridge models, t.j. modelom, ktoré spajaju isté kom-
ponenty. V nasom pripade ide o spdjanie kvartadlnych dat a mesa¢nych makroeko-
nomickych indikdtorov prostrednictvom linearnej regresie. Pouzité sa pritom i prvky
z ARDL modelovania, kde ako vysvetlujice exogénne premenné vystupuju veli¢iny
mesacnej frekvencie.

KedZe sa tento typ modelu vyskytuje v centralnych bankach menej, spo-
menieme ho len okrajovo.

Oproti faktorovym modelom bridge models prinasaja podla autorov vy-
hodu v ekonomickej interpretacii vysledkov.

HDP sa odhaduje cez predikciu zloziek bloku produkcie. HDP dané stra-
nou dopytu slizi na poskytnutie ekonomickych analyz. V prvom kroku sa najskor
predikuji jednotlivé zlozky z dopytovej i ponukovej strany, ktoré sa néasledne agre-
guju.

Pre kazdu zlozku HDP sa vytvori bridge rovnica. Vyber vysvetlujucich
premennych zavisi od vysledkov Statistickych testov.
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Kapitola 11
Vel'ka Britania

Britska centralna banka pouZziva pri tvorbe svojich rozhodnuti velka $kalu modelov
roznych typov. Z nich s tie najhlavnejsie:

1. BEQM - DSGE model, sluziaci na pomoc pri tvorbe kvartalnych predikcif;

2. RAMSI - Bayesovsky VAR model na skiimanie makroekonomického vyznamu
financnej stability;

3. DSGE - agregovany DSGE model, zahfhajici Eurépu, Spojené staty americké
a Aziu.

11.1 BEQM

BEQM (Bank of England Quarterly Model) vychadza z podobnej struktiry ako jeho
predchodca MTMM. Vyuziva jeho pozitiva a spaja ich s novymi postupmi v makroe-
konomickej teorii. BEQM patri k prvym modelom, ktoré mozno zaradit do kategorie
DSGE.

Model vznikol ako podporny prostriedok pri tvorbe ekonomickych prog-
noz, zhotovovanych Monetary Police Committee (dalej MPC). Bank of England je
poverena Ministerstom financii tvorbou inflacného cielenia a za tcelom jeho plne-
nia pouziva kratkodobtu trokova mieru. Velka Britania vystupuje v modeli ako mala
otvorena ekonomika.

V ekonomike vystupuju domécnosti, firmy, vlada a centralna banka. Do-
macnosti neoptimalizuju vzhladom na volny ¢as, resp. pracu. V kazdej periode st
vystavené pravdepodobnosti tmrtia, rovnako ako vo finskom AINO a EDGE.

11.1.1 Domacnosti

Domécnosti maximalizuju svoju diskontovani funkciu uzito¢nosti pri rozpoctovych
ohraniceniach. Vystupom je dopyt po domécich a zahrani¢nych produktoch, po do-
moch a mnozstve penazi. Vo funkcii uzito¢nosti nefiguruje praca. Ta sa vyskytuje
len v rozpoc¢tovom ohranic¢eni ako binarna premenné - domécnost bud participuje na
trhu prace (= 1), alebo nie (= 0).
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Kvoli vyhladenosti spotreby Setria vo forme korporatnych dlhopisov (t.j.
dlhopisov, vydanych firmami na svoje financovanie), vladnych dlhopisov, zahranic-
nych aktiv alebo akcii. Aby sa model vyhol nestacionarite spotreby, obchodu a ¢istych
zahrani¢nych aktiv tym, Ze si nekonec¢ne zijice domacnosti budi pozic¢iavat nekonecne
velké mnozstvo prostriedkov na medzinarodnom finanénom trhu a buda ho splacat
nekonecne dlho, prisli autori s rozsirenim modelu o tmrtnost.

Jednotlivé domécnosti st kazda peridodu s konstantnou pravdepodobnos-
tou vystavené moznosti umrtia (v EDGE a AINO nie je pravdepodobnost konstantna,
ale ¢asovo premennd). Mitve domacnosti sit nahradené novonarodenymi. Funkcia uzi-
tocnosti je preto diskontovana nielen Standardnym diskontnym faktorom, vyjadruja-
cim cenenie si budicich prijmov, ale i pravdepodobnostou prezitia.

11.1.2 Producenti

Kvoli potrebe modelovania réznych vydavkov sa trh s tovarmi deli na trhy tovarov
- sukromnej spotreby, investicii do nehnutelnosti, investicii do kapitalu, ostatnych
investicii, zasob, vladnej spotreby, na import a export. Vlastnikmi firiem st domac-
nosti, ktorym su prerozdelované zisky. Doméacnostiam tiez plynu transfery z firiem
vo forme dochodkovych prispevkov.

Firmy vytvaraju dopyt po kapitale zo zahranicia i z cudziny. Kvoli im-
portovanému kapitalu sa realny vymenny kurz objavuje v uzivatel'skych nakladoch
firiem. Firmy kombinuji domaci a importovany kapital prostrednictvom CES agre-
gacie. Pri vyrobe produktov firmy pouzivaju CES produkénu funkciu, ktorej vstupy
st praca a agregovany kapital. Cobb - Douglasova produkéna funkcia nebola pouzita
z dovodu privysokej hodnoty elasticity investicii na tirokova mieru.

Producenti rozhodujua i o vyske zésob. Tie nemaji tlohu poistenia pred
dopytovymi Sokmi, ale cielova hodnota zasob déava do rovnosti ocakdvané naklady
z neuspokojeného predaja a o¢akavané néklady stratenej prilezitosti.

Ceny nepodliehaju Calvovej schéme, ale sa riadia Rotembergerovym mo-
delom, podobne ako finsky model EDGE. Podla neho sa firmy pri stanovovani cien
spravaju identicky. Pri Calvovom mechanizme volia firmy ceny podla toho, ¢i obdrzia,
alebo neobdrzia signal. Rotembergov model bol zvoleny kvoli jednoduchosti a mozne;j
agregécii producentov, pricom vystup je zhodny s Calvovym mechanizmom.

11.1.3 Vlada

Vladda ma k dispozicii prijmy z dani, vydavania vladnych dlhopisov a seigniorage. Vy-
davky st tvorené transfermi, nakupom produktov a prace a irokovymi platbami za
existujuci dlh. DIh nesmie ist neudrzatelnym trendom, to je zabezpetné dodrziava-
nim rozpoctového ohranic¢enia kazdu periodu a posobenim fiskalnej reakcnej funkcie.
Naviac autori predpokladaju, Ze vlada ma stanoveny ciel pre svoj dlh, transfery a vy-
davky, ¢o mdze docasne viest k rozpoctovej nerovnovahe.

Vladne transfery st poskytované nielen domacnostiam, ale i firmam a zvys-
ku sveta (napr. platby EU). Dane st rozdelené na viac typov, ¢im je zlepgend pre-
hladnost tokov v modeli. Vznika tu i moznost sledovat, ako zmeny jednotlivych typov
dani ovplyviuju agentov v ekonomike.

62



11.1.4 Centralna banka

Monetarna politika sa riadi Taylorovym pravidlom.

11.2 DSGE model

Agregovany DSGE model sa zaoberd medzindrodnymi vztahmi medzi ekonomikami.
Hlavny ciel pri jeho vzniku bolo vytvorenie modelu, ktory by bol schopny odpove-
dat na otazku, ¢i a ako modZe ovplyvnit volba rezimu vymenného kurzu v azijskych
krajinach prenos americkych Sokov na eurépsku ekonomiku.

Vystupom modelu bolo zistenie, Ze fixny vymenny kurz Azie voéi dolaru
zvacsuje silu transmisie americkych Sokov do Eurépy. Jednym z dévodov moze byt
i skuto¢nost, ze pri viazanosti meny firmy v Azii vplyvom amerického Soku upravuji
svoje ceny, ¢o ma za nasledok zmenu konkurencnej pozicie Eurépy. Tiez tilohu zohrava
i irokovéa miera, ktora je v Azii pocas fixné¢ho rezimu vymenného kurzu v jednej linii
s americkou drokovou mierou.

Ked7Ze sa naSa praca zaobera najmé typmi modelov, v dalsom sa budeme venovat
struktire a Specifikim modelu.

Ako uz bolo spominané, model sa radi k DSGE modelom s novokeyne-
sianskymi ¢rtmi. Pozostava z troch velkych blokov - USA (resp. dolar), Eurépa (resp.
euro) a Azia (resp. 4zijskd mena). Vzhladom na ciel, na ktory je model uréeny, sa
uvazuje azijskd mena v dvoch rovinach:

1. fixny rezim &zijskej meny voci dolaru;
2. plavajuci rezim azijskej meny voci dolaru.

Struktira ekonomiky je totozna pre vSetky tri regiony.
Ako ekonomicki agenti vystupuji v modeli domécnosti, firmy a vlidda, ako predsta-
vitel'ka menovej i fiskalnej politiky.

11.2.1 Domacnosti

Domécnosti maximalizuji svoju funkciu uzitocnosti, ktora zavisi od spotreby, redl-
neho mnozstva penazi a volného ¢asu. Charakter funkcie uzito¢nosti je rovnaky pre
spominané regiony. Rozdiel spociva len v indexoch pre dant krajinu a krajinne Speci-
fickom koeficiente, ktory vyjadruje spotrebitel'ské preferencie. Ten je modelovany ako
stochasticky proces a umoznuje zaclenenie dopytového Soku do modelu.

Ekonomika v danej krajine je rozdelena na 2 sektory- sektor obchodova-
telnych a sektor neobchodovatelnych tovarov (rovnaké diferenciacia ako v nemeckom
DSGE modeli). Doméacnosti mozu spotrebtvat oba typy tovarov. Spotreba je dana
CES - agregovanim spotreby tychto tovarov. Neobchodovatelné tovary sa produkuju
a predavaji len na doméacom trhu, zatial ¢o obchodovatelné sa predavaji i do zahra-
nic¢ia. Spotreba tohto typu tovarov je teda taktiez dana CES - agregovanim domécich
a zahrani¢nych obchodovatelnych tovarov.

Domaéacnosti vlastnia firmy a pracu, ktora pontkaji v oboch sektoroch.
]vDalej moézu vlastnit nominélne dlhopisy a peniaze. Aby sa zaistila dobre definovana
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rovnovaha a stacionarita modelu, autori zakomponovali do rozpoc¢tového ohranic¢enia
domécnosti kvadraticka nakladovi funkciu z drzby dlhopisov. S problémom staci-
onarity pri drzbe dlhopisov sme sa uz stretli v BEQM modeli, kde ho autori riesili
zaclenenim pravdepodobnosti amrtia.

V rozpo¢tovom ohraniceni sa dalej vyskytuji mzdy, pauSalne transfery
od vlady, zisky z firiem a iné prijmy. Iné prijmy pochadzaju z dvoch zdrojov. Prvy
zdroj prijmov prameni z vlastnenia tzv. financénych sprostredkovatelov. Domécnosti,
vlastniace dlhopisy, maju, ako uz bolo uvedené, néklady za ich drzbu, ktoré platia
tymto spostredkovatelom. Druhy zdroj inych prijmov vzniké pri nakladoch, spojenych
so zmenou ceny. Ak chcu firmy menit ceny, vznikaji im tzv. menu néaklady, ktoré
platia tzv. polozkarom. Ti st opéat vlastneni domécnostami.

11.2.2 Producenti

Ako bolo spominané, v ekonomike existuju dva sektory. V kazdom po6sobi nekonec¢ne
vela firiem, ktoré maju navzajom diferencovany tovar. Vyraba sa teda pod monopo-
listickou konkurenciou.

Specifikd modelu roz8iruje produkéna funkcia. Prvykrat sa stretame s produkénou
funkciou, do ktorej nevstupuje kapital. Autori predpokladaju, ze kapital je kratko-
dobom horizonte konstantny. Vystup je ovplyvneny i exogénne danou produktivitou
prace.

Nominélne rigidity v modeli vznikaja kvoli Gpravam cien. Firmy optimali-
zuju sucasni hodnotu budtcich ziskov, v ktorych musia zahrnit i nelinearnu funkciu
nakladov z tprav cien. Tym sa ceny neprispésobuji hned zmenam dopytu a vznikaju
rigidity:.

11.2.3 Vlada

Vlada ma v rukach fiskalnu i monetarnu politiku a musi kazda periédu udrzat vyrov-
nany rozpocet. Monetarna politika sa riadi spatnym pravidlom trokovej miery, ktoré
zohladiuje infla¢né cielenie vIady.

Podmienka nekrytej trokovej parity je doplnena o naklady z drzby dlho-
pisov. V modeli vystupuja tri podmienky nekrytej tirokovej parity:

e Furdpa vs. USA;
e USA vs. Azia;

e Europa vs. Azia.

11.3 RAMSI

RAMSI (Risk Assessment Model for Systematic Institutions) vznikol ako reakcia
na finan¢nu a ekonomickt krizu, ktora sa od roku 2007 dotykala takmer celého sveta
(rovnako ako polsky DSGE model). Model mal pomoct pri skamani likvidného rizika.
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Jeho vyhodou je pouzitie suvah bank, lepsie modelovanie kreditného rizika, modelo-
vanie i neurokovych prijmov a zahrnutie tlohy spéatnej viazby pasiv.

Svojou strukturou sa radi k BVAR, ¢ize VAR modelom, ktorych odhad
parametrov vychadza z Bayesovskej tedrie. Model sa zameriava na stranku aktiv
a pasiv sivah bank. Zdrojom dat st pre neho velké britské banky. RAMSI sa snazi
identifikovat kanaly prenosu rizika medzi jednotlivymi bankami i v systéme ako celku.

Myslienka modelu spociva v tom, ze zhorSenim fundamentov bank sa zni-
7uje i jej rating, ¢o modze mat za nasledok narast nakladov, ktoré vznikaju banke pri
pozi¢iavani si prostriedkov. Markantné zhorsenie podmienok moéze viest k vylaceniu
cenu. Tento postup ovplyviuje i ostatné banky na trhu.

Model sa pouziva dvoch trovniach: najskor sa vytvori rating banky, nés-
ledne sa odhaduje, aky vplyv mé& zhorSenie pozicie banky na rast jej vypozi¢nych
nakladov. V druhej trovni sa kalibruje pociatok krizy a sleduje jej vplyv.

Do VAR modelu vstupuje 24 domaécich a zahrani¢nych premennych s dvo-
mi laggmi. Cast z nich je dana v hodnotach rastu, ast v objemoch.

11.3.1 Zoznam premennych

Velké Britania realné HDP

CPI inflacia

vymenny kurz

3 mesacna drokova miera

tirokova miera 3 - ro¢nych statnych dlhopisov

urokova miera 10 - ro¢nych statnych dlhopisov

nezamestnanost

realne ceny nehnutel nosti

redlne ceny

prijmy

korporatne pozicky

3 - mesacny LIBOR

3 - ro¢ny korporatny stredovy kurz

FTSE index
USA realne HDP

CPI

3 - mesaCné urokova miera

10 - ro¢ny urokova miera na vladne dlhopisy
Eurozona redlne HDP

CPI

3 - mesacné urokova miera

10 - ro¢ny urokova miera na vladne dlhopisy
Svet realna cena ropy

redlna svetova cena aktiv
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Kapitola 12

Finsko

Arzenal Finskej narodnej banky tvoria predovSetkym dva hlavné modely:
1. AINO - novokeynesidnsky DSGE model na kratkodobu i dlhodobu predikeiu;

2. EDGE - novokeynesiansky DSGE model na predikciu Finska vramci EU.

12.1 AINO

AINO wvznikol spojenim skiisenosti z modelovania pomocou EDGE modelu a tedrie
dynamickej makroekonomie.

Finsko v modeli vystupuje ako mala otvorena ekonomika s exogénne za-
danou trokovou mierou ! a nestochastickym vybalancovanym rastom. Ekonomicky
rast je dany exogénne prostrednictvom rastu technologie prace a populécie. Pri mo-
delovani optimalnej spotreby a ponuky préace zo strany domécnosti sa bert do tivahy
i demografické zmeny. Co dalej umoznuje analyzy spravania sa ekonomiky v pripade
demografickych Sokov.

Agenti v ekonomike st doméacnosti, firmy, vlada a penzijny fond. Model
berie do uvahy i dochodkovy systém v krajine. Zvlastna pozornost sa venuje mode-
lovaniu demografického vyvoja.

V modeli st zahrnuté nové prvky, ktoré siivisia so zmenami vo finskej eko-
nomike, ako napr. zmeny vo fiskalnej politike, demografické rozloZenie obyvatelstva,
zmeny v produkénej technologii atd.

Model je koncipovany tak, ze umoznuje uzivatelovi zadat smer pre kone¢no
¢asovy horizont exogénnych premennych.

12.1.1 Domacnosti

Domacnosti st delené na dve vekové skupiny: pracujtcich a dochodcov. Osoby sa rodia
ako pracujuci. V modeli sa abstrahuje od d'alsieho mozného delenia domécnosti, resp.
jedincov, podla spotreby a ponuky préce, pretoZe sa za vyznamnejsiu ¢rtu pre Finsko
povazuje delenie na produktivny vs. neproduktivny vek. K tomuto faktu sa priklana

!Finsko ako ¢len eurozény stanovuje tirokovii mieru podla ECB.
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i predpoklad o rovnakych marginalnych vlastnostiach spotrebitelov vo vnitri danej
skupiny.

Rast pracujiicej populacie je dany exogénne. Pracujuci v kazdej periode
eli s ¢asovo premenlivou pravdepodobnostou moznosti odchodu do déchodku. Rov-
nako dochodca s ¢asovo premenlivou pravdepodobnostou zomrie v danej periode.
Deterministické trendy spominanych pravdepodobnosti vytvaraja priestor na zacle-
nenie demografickych Sokov.

Pracujuctci maximalizuja svoju funkciu uzitocnosti na koneénom ¢asovom
horizonte, uvedomujic si kone¢nost Zivota. Ich Zivotnost je vacsia ako u dochodcov,
preto si buducnost cenia viac, a teda je aj hodnota diskontného faktora vyssia. Aby
si zabezpecili vyrovnantu spotrebu i pocas dochodku, obetuju ¢ast spotreby na spo-
renie.? Finanény majetok sa rovna sictu ztirocenému predchadzajicemu finanénému
majetku, mzde, znizenej o dane z prijmu a prispevky na déchodky, finanénému trans-
feru od vlady, ktoré st znizené o troven spotreby.

Urcovanie miezd sa riadi Calvovym pravidlom.

Dochodcovia taktiez pracuju, avsak ich efektivita je nizsia ako u pracuju-
cich v produktivnom veku. Rovnako optimalizuji svoju uzito¢nost, avsak na kratSom
¢asovom horizonte. Dochodky st tvorené vlddnymi transfermi a davkami zo social-
neho fondu, ¢o vystihuje finsky déchodkovy systém. Cast je vyplacana z fondov ako
sporenie, ¢ast je financované z poplatkov pracujicich. ? Ich finanény majetok v dal-
Sej peridde je suctom zuroceného existujiceho finanéného majetku, zdanenej mzdy,
znizenej nizsou efektivitou prace, penzie, od ktorého st odpocitané vydavky na spot-
rebu.

Participacia dochodcov na trhu prace umoziuje modelovanie vdaka zni-
7enej efektivite prace poloviéné tviizky (part time job).4

Vo funkcii uzito¢nosti sa nestretavame s prvkom, vyjadrujucim zvyky (ha-
bit formation), ktory pri simulaciach brani skoku v po¢iato¢nej spotrebe. Tento prvok
mozno sledovat v mnohych DSGE modeloch.

12.1.2 Producenti

Vyroba produktov je, rovnako ako v pripade vzorového modelu, viacstupnova. Kon-
tinuum identickych domécich vyrobcov vyrobi pouzitim CES produkénej funkcie me-
dziprodukty. Vstupom pre nich je kapital od firiem, ktoré ho prenajimaju, a pracu,
ktoru ziskavaju zamestnanim pracujicich a dochodcov. Od vyrobcov medziproduk-
tov si ich vystupy kupia maloobchodnici, ktori funguju na baze agregatora. Agreguju
CES funkciou medziprodukty roznych znaciek do nediferencovaného produktu. Po
jeho skombinovani s importovanym medziproduktom vznik4 findlny jednodruhovy
produkt. Maloobchodnici sa ¢lenia na tri skupiny: obchodnici so spotrebnymi to-
varmi, s kapitalom a exportéri. Nedokonala substitiicia medzi domacimi a zahranic-
nymi medziproduktami vedie k nedokonale konkurenénému prostrediu. Zatial ¢o trhy
findlnych produktov a kapitalu st dokonalé. Importéri st definovani ako producenti,

2Tato tvaha je v stlade so Statistickymi tdajmi.
3Systém oznacovany ako PAYG - Pay-As-You-Go.
47Znizenie efektivity prace sa mysli v zmysle nizieho po¢tu odpracovanych hodin.
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ktori dovazaju produkty do Finska a sidlo maji mimo jeho tizemia.

Stanovovanie cien domacich tovarov i importov podlieha Calvovmu me-
chanizmu.

Pouzitie CES produkénej funkcie mé v tomto modeli svoj vyznam. Cobb
- Douglasova produkéné funkcia nebola schopna vysvetlit rasticu priemernu kapitéa-
lovii produktivitu, ktora bola charakteristicka pre Finsko od polovice 90. rokov. CES
produkéné funkcia je vSeobecnejsia, ¢im umoznuje pokrytie spominaného problému
lepsie ako Cobb - Douglasovou.

Domaécnosti moézu mat v drzbe doméace vladne dlhopisy, zahraniéné dl-
hopisy a dlhopisy, emitované domacimi firmami. Domace vladne dlhopisy vyplacaji
nominalny trok, vynos z dlhopisov firiem zavisi od zisku firiem, zahrani¢né dlho-
pisy vyplacaju zahraniény turok, ktory podlicha podmienke nekrytej trokovej parity
(UIP), ¢im sa zabranuje vzniku arbitraze. Rizikova prémia je v UIP dana exogénne.

12.1.3 Vladny sektor

Vladny sektor je tvoreny dvomi ¢astami: centréalnou vladou a penzijnym fondom.

Prijem vlady pozostéva z dani - dani z prijmu, korporatnych dani, nepria-
mych dani - a sociadlnych poplatkov. Nimi financuje svoju spotrebu, investicie, Cisté
transfery domacnostiam a trokové platby. V pripade nevyrovnaného rozpoctu kryje
rozdiel vydavanim novych statnych dlhopisov.

Vladna spotreba pozostéva zo spotreby po trhovych a po netrhovych to-
varoch. Trhové tovary predévaji maloobchodnici, netrhové produkuje vladny sektor
sam.

Dovody oddelenia penzijného fondu od vlady vidia autori modelu v nasle-
dovnych troch aspektoch:

5

1. déchodkovy systém vo Finsku je scasti financovany vladnymi transfermi ° a sc¢asti

sporenim z fondov;
2. penzijne prispevky st brané ako dane;

3. nasporené prostriedky v penzijnom fonde sii pocas sporenia nelikvidné, nemozu
teda vystupovat ako alternativa ku klasickému sporeniu alebo dlhopisom. Pros-
triedky sa pocas sporenia len akumuluji.

AINO sa od klasickych DSGE modelov lisi i tym, Ze na rozdiel od nich predikuje pozi-
tivne alebo mierne negativne reakcie privatnej spotreby na soky vladnych vydavkov.®
Dosahuje to nedokonalostami trhu a kone¢nou Zivotnostou domécnosti.

Model je uzavrety fiskalnym pravidlom, tu vo forme vSeobecného dano-
vého pravidla. Toto pravidlo ma za tlohu stabilizovat vyvoj vladneho dlhu.

5Mozno to i chapat ako prerozdelovanie bohatstva smerom od pracujicich k déchodcom.
6V Kklasickych DSGE modeloch bola této reakcia silne negativna. Rast vladnych vydavkov znizuje
sucasnu hodnotu prijmov po zdaneni, ¢o ma negativny efekt na majetok, a tym i na spotrebu.
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12.2 EDGE

Finsky EDGE (Euro - area Dynamic General Equilibrium) je agregovanym modelom,
v ktorom celd Eurozona vystupuje ako malé otvorena ekonomika.
Model bol vytvoreny na analyzu efektov doéveryhodnosti monetarnej poli-
tiky v Europe. Velkostou patri k mensim (40 rovnic, z nich 11 behavioralnych).
Autori vytvorili priestor pre heterogenitu ocakavani agentov, ¢o umoznuje
analyzovat vzajomné podsobenie ocakavani privatneho sektora a monetarnej politiky.
Agenti sa delia na doméacnosti, firmy, vladu, centralnu banku a zahrani¢ny
sektor.

12.2.1 Domacnosti

Domécnosti st modelované podl'a Blanchardovho stochastického konceptu. Maxima-
lizuju svoju diskontovanu funkciu uzitocnosti pri rozpoc¢tovych obmedzeniach. Rov-
nako ako v AINO alebo anglickom BEQM je problém optimalizicie uzitku rozsireny
o pravdepodobnost timrtia, ktorou sa diskontuje spolu s diskontnym faktorom. V kaz-
dej periode sa nésledne rodi nova vrstva reprezentativnych agentov. Na rozdiel od
BEQM je miera pérodnosti dana exogénne.

V modeli sa vyskytuje i trh s poistenim, ktory distribuuje majetok zosnu-
Iych Zijacim.

Ponuka prace nie je vystupom z maximalizacie uzitku, ale je zadané e-
xogénne. Zamestnanost a mzdy st dané v kratkodobom horizonte dopytom po praci
kvoli mzdovym rigiditam. V dlhodobom horizonte konverguje zamestnanost k trovni,
ktora je urc¢ena na zaklade velkosti pracovnej sily a exogénnej rovnovaznej miery
nezamestnanosti (NAIRU).

12.2.2 Producenti

Producenti pésobia na dokonale konkuren¢nom trhu. Z hladiska Eurozony nie je tento
predpoklad prili§ silny. Na narodnych trhoch moézu producenti podliehat inej nez
dokonalej konkurencii, avSak vstupom do Eurozoény a prichodom novych konkurentov
sa vytvara silne konkurenc¢né prostredie.

Firmy produkuji tovar pouzitim Cobb - Douglasovej produkénej funkcie.
Celia viacerym optimalizaénym problémom, ktoré sit v modeli rieSené oddelene.

1. Dopyt po investiciach
Reprezentativne firmy maximalizuju diskontovanu sicasni hodnotu ocakava-
nych realnych dividend. Reélne dividendy st dané ako rozdiel produkcie na-
sobenej relativnou cenou vystupu k cene investicii a stic¢tu nakladov na mzdy,
investicii a funkcie upravovacich nakladov.
Upravovacie naklady st spojené so zmenou kapitalovych zasob.

2. Dopyt po praci
Dlhodoby dopyt po praci je uréeny inverznou produkénou funkciou dopytu
v zmysle neoklasickej teorie. V kratkodobom horizonte je tato ivaha rozsirena
o upravovacie naklady, ktoré umoziuju sledovanie kratkodobej dynamiky.
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Vysledny dopyt po praci je dany minimalizaciou stratovej funkcie zmeny prace
a rozdielu prace a jej optiméalnej hodnoty (inverzna funkcia produkénej funkcie).

3. Dopyt po zésobach
Firmy sa mozu odchylovat od svojej optimalnej trovne produkcie, ale len za
vzniku dodatocénych nékladov. Cielové zasoby maju byt vyjadritel né ako naso-
bok produkcie.

Hodnota zasob je ur¢ené minimalizaciou kvadratickej funkcie straty. T charak-
terizuje sucet druhych mocnin rozdielu cielovej a stic¢asnej Grovne zasob a opti-
malnej a stcasnej produkcie.

Ceny sa neriadia Calvovym mechanizmom tak, ako je tomu vo vicsine modelov, ale
Rotembergovym. Ten je zalozeny na minimalizacii Rotembergerovej stratovej funkcie.

Na rozdiel od AINO, DSGE - GH alebo BEQM, kde st mzdy stanovované
domacnostami, prip. pracovnymi tnia, je v EDGE urcovanie miezd na firmach.

Riadiac sa Calvovym mechanizmom, firmy moézu, ale nemusia obdrzat
signal na reoptimalizdciu miezd. Mzdy si teda vysledkom minimalizacie stratovej
funkcie, kde okrem diskontného faktoru vystupuje i pravdepodobnost neobdrzania
signélu. Jadrom funkcie je rozdiel optimalnej a stcasnej mzdy.

12.2.3 Vlada

Vlada sa riadi rozpo¢tovym ohrani¢enim a fiskalnym pravidlom, ktoré mé zabezpecit
udrzatelnost dlhu na trovni Maastrichskych kritérii. Vlada v dlhodobom horizonte
udrzuje svoj dlh cez tpravy dani na Zelanej Grovni.

12.2.4 Centralna banka

Centralna banka riadi svoju politiku pomocou Taylorovho pravidla. Prave Taylorovo
pravidlo poniika moZnost na diferenciaciu o¢akavani. Podla Kortelainena (2002), [37]
existuje 6 roznych poldh pre zaradenie heterogenity ocakavani do modelu:

e cielova inflacia - privatny sektor nemusi verit CB alebo byt informovany;
e rovnovazna urokova miera - rozne ocakavania privatneho sektora a CB;
e NAIRU - rézne oc¢akavania privatneho sektora a CB;

e parametre inflacie a produkénej medzery - rozne ocakavania privatneho sektora

a CB;

e sicasna hodnota inflacie a nezamestnanosti - rézne ocakavania privatneho sek-
tora a CB;

e samotné Taylorovo pravidlo - privatny sektor sa moze domnievat, ze CB ma int
reakénu funkciu ako Taylorovo pravidlo.

Vymenny kurz eura voc¢i zvysku sveta sa uvazuje ako plavajici, dopredu
hladiaci, uréeny podmienkou UIP.
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12.2.5 Zahrani¢ny obchod

Zahrani¢ny obchod je charakterizovany zahrani¢nym dopytom a relativnymi cenami.
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Kapitola 13

Svédsko

Medzi hlavné modely pouzivané Svédskou narodnou bankou patria:
1. RAMSES - DSGE model na predikciu, analyzy efektov moteranej politiky;

2. BVAR - VAR model na kratkodobé predikcie.

13.1 RAMSES

RAMSES (Riskbank Aggregate Macromodel for Studies of the Economy of Sweden)
patri do kategorie novokeynesianskych DSGE modelov. Svédsko v fiom vystupuje ako
mal& otvorend ekonomika. Rast ekonomiky je dany exogénne, rastom technického
progresu prace.

Agenti v ekonomike st $tandardne deleni na domacnosti, firmy, centrélnu
banku, vladu a zahranicie. Domécnosti okrem produktov vyrobenych doméacimi pro-
ducentmi spotrebuvaju i importy, tym sa umoziuje lepsie modelovanie dynamiky
spotreby a importov.

Firmy sa ¢lenia na Styri typy: firmy, vyrabajice doméci tovar, firmy, im-
portujuce spotrebny tovar, firmy importujice investi¢ny tovar a exportujtce firmy.

V modeli je zavedend modifikovana podmienka UIP, ktoré zlepsila predik-
¢né vlastnosti modelu, ¢o sa tyka vymenného kurzu a trokovej miery.

13.1.1 Domacnosti

Domacnosti maximalizuju diskontovant hodnotu svojej funkcie uzito¢nosti. Vystu-
pom je velkost optimélnej agregovanej spotreby, ponuka préace a drzba realnych pe-
nazi. Domécnosti ponikaji svoju pracu domécim firmam. Kedze kazda domacnost
predstavuje monopolistu, ¢o sa prace tyka, moze si stanovovat sama mzdu. Pri jej
urcovani pouziva Calvov mechanizmus.

Agregovana spotreba sa sklada na jednej strane zo spotreby po domacich
tovaroch, na druhej strane po importoch. Findlna spotreba je teda CES kombinéciou
oboch.
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Domacnosti vlastnia i kapital, ktory néasledne prenajimaju firmam. Rast zasoby ka-
pitdlu je mozny dodanim investicii. Celkové investicie vznikaju CES agregovanim
investicii domacnosti a importovanych investicii.

Okrem toho maji domécnosti pristup na medzinarodny trh, na ktorom
si mozu poziciavat, alebo investovat svoje prostiedky. Mézu mat teda v drzbe nielen
domace, ale i zahrani¢né dlhopisy. Finan¢né obchody sa uskuto¢nuji prostrednictvom
doméceho sprostredkovatela.

Zahranic¢né obchody musia splitat UIP podmienku. Rizikova prémia v mo-
deli zahfha i ocakdvany vyvoj vymenného kurzu. Spominany fakt mé odzrkadlit
datami potvrdeni skutocnost, Ze rizikova prémia negativne zavisi od ocakévaného
vyvoja vymenného kurzu.

13.1.2 Firmy

Ako uz bolo skor spominané, v modeli existuju 4 typy firiem: firmy, vyrabajice do-
maci tovar, firmy, importujtice spotrebny tovar, firmy importujtice investi¢ny tovar
a exportujice firmy. Firmy, vyrabajice domaéci tovar, sa zaoberaji v skuto¢nosti pro-
dukciou medziproduktov, ktoré vyrabaju Cobb - Douglasovou produkénou funkciou.
Jej vstupmi st praca a kapital. Diferencované medziprodukty sa predavaju maloob-
chodnikovi = agregatorovi, ktory ho agreguje na homogénny produkt, urceny pre
domécnosti.

Trh tovarov pracuje pod monopolistickou konkurenciou, preto kazdy z pro-
ducentov medziproduktov mé urcitt silu pri stanovovani cien. Tie sa ur¢uji o marzu
nad margindlnymi nékladmi. Opéat vsak plati Calvova schéma, a teda existujia reop-
timalizujtice a nereoptimalizujice firmy v danej peridde.

Importujice firmy maja rovnako monopolisticka silu a adekvatne tomu
stanovuju svoje ceny. Kvoli rigidite cien sa musi brat do uvahy i o¢akévana inflacia.
Rigidita cien vSak zabezpecuje to, Ze sa kratkodobé zmeny vykyvy vymenného kurzu
neodrézaju na cenach (incomplete exchange rate pass trough). Zmena vymenného
kurzu byva casto skor absorbovana marzou, nez by sa odrazila na cenach, ¢o by
mohlo mat za nésledok stratu podielu na trhu.

13.1.3 Vlada

Vladne zdroje predstavuju dane z prijmu a dan z pridanej hodnoty. Nimi financuje
svoju spotrebu a prispevky zamestnancom. Vlada moéze produkovat prebytok i deficit,
v oboch pripadoch st vSak prenesené na domacnosti. Domacnosti sa teda mézu cha-
rakterizovat ako Ricardianske.

13.1.4 Centralna banka

Monetarne autority sa modeli riadia Taylorovym pravidlom. Do tvahy sa berie i rezim
inflacného cielenia Svédskej ndrodnej banky:.
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Kapitola 14
Svaj¢iarsko

Menové autority vyuzivaju pri tvorbe prognéz predovsetkym

1. DSGE-CH - novokeynesiansky DSGE model na kratkodobé prognézy.

14.1 DSGE - CH

DSGE - CH sluzi okrem predikcie vyvoja Svajc¢iarskej ekonomiky v kratkodobom
horizonte i na $tudovanie business cyklov vo Svajéiarsku a sledovanie efektov stcasnej
a hypotetickej menovej politiky.

évajéiarsko vystupuje ako stredne mala otvorena ekonomika s urc¢itou mo-
nopolistickou silou na exportnych trhoch, pricom sa do ivahy berie aj zvysok sveta, tu
simplifikovany len na Eurépsku menovia tiniu. To umoznuje stanovovanie cien expor-
tov o marzu nad margindlne naklady.

Rast ekonomiky je dany exogénnym rastom technolégie prace. Do modelu
vstupuje okrem klasickych vyrobnych faktorov i ropa, ktorej zahrnutie umoznuje
sledovanie vplyvu zmien ceny ropy na produkciu, ostatné ceny a inflaciu.

Ekonomika sa deli na dva sektory. V prvom sektore dochadza k vyrobe
medziproduktov pouzitim kapitalu, prace a ropy. Tie st dalej pouZité na vyrobu
findlnych produktov doméacimi vyrobcami alebo po exportovani zahrani¢nymi produ-
centmi. Medzinédrodny obchod sa tyka len obchodovania s medziproduktami. Obme-
dzenie v modeli je tcelné. Je nim vyjadrené to, ze na trh finalnych tovarov nevstupuje
ziaden produkt bez toho, aby nebol predtym skombinovany s nejakym domécim fak-
torom.

Ekonomika je vystavovana domacim a zahrani¢nym Sokom. K domécim
Sokom patria Soky na produktivitu, fiskadlne vydavky a monetarnu politiku. K zah-
ranicnym Soky na zahrani¢nti turokovii mieru, vystup, ceny medziproduktov a cenu
ropy.

Ako agenti v ekonomike vystupuju domaéacnosti, firmy, vlada a monetarna
autorita.

14.1.1 Domacnosti

Domacnosti ziju nekone¢ne dlho a st rozdelené na dve kategorie:
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1. spotrebitelia s permanentnym prijmom (dalej len PI z ang. permanent income
consumers),

2. spotrebitelia “z ruky do tst "(ROT, rovnako ako madarsky PUSKAS).

Tato diferencidcia umoznuje lepsie vystihnit dynamiku spotreby v realnej Svajciarskej
ekonomike.

PI spotrebitelia maji umozneny vstup na trh s aktivami. Vystupuju ako
dlZnici i veritelia z dovodu vyhladenej spotreby pocas celého Zivota. Len oni vystu-
puju ako plati¢i fixnej dane. Nespotrebovanu ¢ast prijmov investuji do doméacich
a zahrani¢nych dlhopisov. Do ich funkcie uzito¢nosti vstupuje okrem mnozstva prace
a spotreby aj drzba penazi, investicie a domace a zahrani¢né dlhopisy. V modeli nevy-
stupuji samostatni producenti fyzického kapitalu, ich ulohu prebrali PI spotrebitelia.
Kapital sa objavuje nielen v ich funkcii uzitoc¢nosti, ale i rozpo¢tovom ohraniceni. Na
strane prijmov im plynt toky z poskytnutia kapitalu producentom medziproduktov,
na opacnej strane vznikaju domacnostiam naklady s rastom miery kapitalovej uzitoc-
nosti. Stotoznenie majitelov kapitalu so spotrebitelmi je realnejsie ako ich separova-
nie. Domécnosti ako majitelia firiem v ekonomike implicitne rozhoduji aj mnozstve
kapitalu. Tym st mechanizmy v ekonomike transparentnejsie.

Urokovéa miera, za ktora si PI domécnosti mozu pozi¢iavat finanéné pros-
triedky na medzinarodného trhu, je negativne korelovana so zasobou ¢istych zahra-
ni¢nych aktiv domécej krajiny. Tato konstrukcia zaistuje existenciu jedinej rovnovahy
v modeli.
ust, ¢o znamena, Ze vSetky prijmy mint v danej periéde na spotrebu so zretelom
na rozpoctové obmedzenia. Spotreba teda nie je vystupom optimalizacie funkcie uzi-
tocnosti, ale len rovnosti prijmu a spotreby. Mzda je pre nich dana hodnotou, ktora
vyjednaju PI spotrebitelia. KedZe trh prace podlieha monopolistickej konkurencii,
je mzda zvySena o marzu nad marginalnou mierou substitiicie medzi volnym ¢asom
a spotrebou.

Agregovana sikromna spotreba v modeli je dana ako vazeny priemer spot-
reby oboch typov spotrebitelov.

14.1.2 Producenti

Ako uz bolo spominané, ekonomika v modeli vystupuje ako dvojsektorova. Na rozdiel
od napr. polského DSGE modelu alebo finskeho AINO, absentuje agregator, ktory
agreguje medziprodukty. Vazba medzi vyrobcami medziproduktov a finalnych tovarov
je nesprotredkovana, priama.

Producenti medziproduktov predévaji svoje vystupy domécim vyrobcom
findlnych tovarov a exportérom. CES produkéna funkcia je viacstupniova. Jej jadro
tvori kombinécia faktorov a ropy. Faktory st zase CES kombinaciou prace a fyzic-
kého kapitalu. VzhI'adom na monopolisticku konkurenciu je cena stanovena, v pripade
reoptimalizacie Calvovho mechanizmu, o marzu nad diskontovany stcet vsetkych bu-
dicich marginalnych nakladov.

Finalne produkty st rozdelené na produkty uréené na privatnu spotrebu,
verejnu spotrebu a privatne investi¢né tovary. Na vyrobu kazdého z nich sa pouzitim
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CES produkénej funkcie kombinuju vstupy medziprodukty a ropa. Vstup medzipro-
dukt vznika agregovanim pomocou CES produkénej funkcie domécich a zahrani¢nych
medziproduktov. OdliSenim elasticity substitiicie medzi domécimi a zahrani¢nymi
medziproduktami a ropou umoziuje sledovanie dynamiky évajéiarska prostrednic-
tvom simulovanych dat.

Vyrobcovia findlnych tovarov st povazovani za maloobchodnikov, poso-
biacich na dokonale konkurenénom trhu, a urc¢uji dopyt po medziproduktoch.

Ropa vstupuju do vyroby v oboch sektoroch a mé na inflaciu priamociary
(zahrnuta v CPI) i nepriamy vplyv (cez zmenu cien domécich medziproduktov).

14.1.3 Vlada

Vlada uvazuje kazda periodu vyrovnany rozpocet. Tato tivaha je v stlade s politickou
struktuarou gvajéiarska. Krajina je rozdelend na kantony, ktoré disponuji vysokym
stupfiom samostatnosti. Vladne vydavky, ktoré si dané exogénnym procesom, s
financované pausalnou danou od PI doméacnosti.

14.1.4 Centralna banka

Monetarna politika zodpoveda v modeli za zmeny produkénej medzery, pohyby infla-
cie a vymenného kurzu.
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Kapitola 15

Eurépska centralna banka

Europska centralna banka vychadza pri tvorbe predikcii z velkého poctu modelov
roznych typov, napr:

1. strukturalne modely;
2. DSGE modely;
3. VAR modely.

V na8ej praci nie je priestor na to, aby sme sa mohli venovat kazdému z danych typov,
ktoré ECB pouziva. Preto sa zameriame len na jeden model, ktory patri do kategorie
makroekonomickych strukturalnych modelov.

15.1 AWM

AWM (Area Wide Model) méa $tvorraké pouzitie:
e odhad ekonomickych podmienok v Eurozone,
e predikcie,
e analyza alternativnych scenarov a politik,
e nastroj na pochopenie fungovania ekonomiky v Eurozone.

Model je Specificky ekonomikou, ktoru sa snazi modelovat. Podobne ako vo finskom
EDGE vystupuje ako krajina celd Eurozona. Tento pristup umoznuje sledovat Soky
na Eurozénu ako celok a analyzovat Eurosystém.

Velkostou sa radi k stredne velkym modelom. Struktira je podobné ako
vo vacsine modelov tohto typu, spominanych v nasej praci. Znamené to, ze dlho-
dobé spravanie sa ekonomiky vychadza z neoklasickej teorie, zatial ¢o kratkodobé
dynamiky sleduju ad - hoc vztahy z historickych dat.

AWM pozostava z 5 blokov: ponukového, dopytového, cenového a mzdo-
vého, fiskalneho a monetarneho.
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15.1.1 Ponukovy blok

Ponukovy blok standardne urcuje dlhodobé spravanie sa ekonomiky, t.j. dlhodoby
vystup a dopyt po faktoroch. Vstupmi do Cobb - Douglasovej produkénej funkcie s
praca a kapital, pricom vystup zavisi aj od celkovej produktivity faktorov. Potencidlny
a aktualny vystup urcuju produként medzeru, ktora vstupuje do cien a ovplyviuje
inflacné tlaky.

Rast zamestnanosti je z kratkodobého hl'adiska odvodeny z redlnych miezd
a rastu HDP. Dlhodobo je zamestnanost dané inverznou produkénou funkeiu, t.j. ako
vystup minimaliza¢ného problému nakladov pri danom kapitéle je modelované ako
funkcia vystupu, technologického progresu a cien faktorov.

15.1.2 Dopytovy blok

Dopytovy blok je tvoreny stikromnou spotrebou, vladnou spotrebou, investiciami,
zasobami, exportom a importom.

Tento blok je velmi podobne modelovany ako vzorovy blok z 2. kapitoly
nasej prace, preto sa mu viac nebudeme venovat.

Podotknime len, Ze zasoby sa modelujui tak, aby bol pomer kumulovanych
zésob k HDP v dlhodobom horizonte konstantny. Balej externé indikatory a efektivny
vymenny kurz pre dopyt a ceny v pripade exportov a importov su dané vazenym
priemerom indikatorov hlavnych obchodnych partnerov celej Eurozony.

15.1.3 Cenovy a mzdovy blok

Cenova zlozka blok je tvorend 6 rovnicami pre:
e HDP deflator faktorovych nékladov,
e HDP deflator trhovych cien,
e priemerné zarobky celej ekonomiky;,
e deflator spotrebitel'skych vydavkov,
e HICP,
e deflator importov a exportov,
e deflator investicii.

Ako hlavny cenovy deflator v modeli vystupuje prvy uvedeny.

Co sa tyka miezd, ich rast zavisi od produktivity, stcasnej a predosle;
hodnoty inflacie a odchylky nezamestnanosti od NAIRU.

Modelovanie mzdového a cenového bloku vytvara priestor na sktimanie
inflacnych tlakov prostrednictvom medzery v nezamestnanosti, produkénej medzery
a medzery produktivity.
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15.1.4 Figkalny blok

Fiskalny blok je modelovany jednoduchsim sposobom, vacsina zloziek bloku je dana
exogénne, napr. vladna spotreba. Avsak transfery doméacnostiam zavisia od mnozstva

nezamestnanych.

15.1.5 Monetarny blok

Posledny z blokov tvoria dopyt po peniazoch a vynosova krivky.

79



Kapitola 16

Zaver

Centralne banky maji v ekonomike vyznamné postavenie, preto ich rozhodnutia mu-
sia vychadzat z informacii, ziskanych z déveryhodnych zdrojov. Za tymto tcelom sa
pri tvorbe menovej politiky pouzivaji modely. Ich pouzitie je Siroké, pocinajic od
predikénych vystupov, konciac analyzou Ssokov v ekonomike. Zastavaju pevné miesto,
avSak je nutné nezabudat na I'udsky faktor, ktory vnasa do sveta rovnic konzistenciu
s redlnym svetom.

Cielom nasej prace bolo priniest prehl'ad typov modelov, ktoré su v sicas-
nosti vyuzivané na spominané ciele. Citatelovi sme sa pokusili priblizit problematiku
modelovania a predstavit zakladnu struktdru vybranych typov modelov. Zamerali
sme sa na hlavné tri typy, ktoré sa v sticasnosti najfrekventovanejsie pouzivaju ako
podporny néastroj monetarnej politiky. Pri kazdom type sme popisali kratku historiu
pouzivania, zakladné ¢rty a vyhody a nevyhody pouzitia. Dalej sme uviedli vSeobecnu
formuléciu modelu, s ktorou sme nésledne porovnavali jednotlivé narodné modely.

balej bolo nasou snahou poskytnit akysi spolo¢ny pohlad na sucasné sme-
rovanie eur6pskych krajin v oblasti modelovania. Uviedli sme 12 centralnych bank
s modelmi, ktorych vystupy sa v stcasnosti pouzivaji. Z kazdej krajiny sme zvolili
hlavné modely, ktoré sme porovnéavali so vzorovymi modelmi i navzajom medzi se-
bou. Hoci spominané modely patria do rovnakého typu, navzadjom sa medzi sebou
lisia Specifickymi ¢rtami, vyplyvajicimi z narodnych ekonomik. Taziskom nasej prace
bolo néjst tieto Specifiké, popisat ich, zdévodnit ich pritomnost a uviest, akym sposo-
bom prispeli k obohateniu modelu. Naga praca ma citatelovi priniest nielen prehl'ad
v sucasnych trendoch, ale vdaka jej komparativnemu charakteru umoznuje ¢itatel ovi
ziskat nadhl'ad nad danou problematikou.

Podotknime eSte, ze v Case pisania naSej prace neexistovala na Slovensku
publikicia takéhoto charakteru. V zahranici existovaji publikicie, ktoré sa zameria-
vaju na typy modelov v centralnych bankéach, ale nestretli sme sa so ziadnou, ktoréa
by priniesla uceleny pohlad na $trukturu modelov a komparéaciu narodnych typov.
Proces tvorby prace bol naro¢ny aj kvoli pristupu k informaciam. Hoci jednotlivé
centralne banky zverejnuju svoje publikicie, je velmi naro¢né separovat relevantné
prace od nerelavantnych.

Na zaver si dovolime tvrdit, Ze na$ stanoveny ciel sa nam podarilo splnit
a dufame, Ze Citatel ohodnoti nasu pracu pozitivne.
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